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Instrumenty finansowe a kryzys

Zapoczatkowany w 2007 r. globalny kryzys finansowy, ktérego skutki od-
czuwalne sa obecnie dla gospodarek poszczegélnych krajow, ma kilka Zrodet.
Pierwotna przyczyna kryzysu bylo udzielanie na duza skalg kredytow hipotecz-
nych klientom o bardzo niskiej zdolnosci kredytowej; kwota tych kredytow prze-
kraczata czesto warto$¢ nieruchomosci stanowiacej zabezpieczenie. Nastgpnie
w procesie sekurytyzacji emitowano poprzez specjalnie do tego powotane pod-
mioty' papiery warto$ciowe zabezpieczone nalezno$ciami kredytowymi. Naby-
wane one byly przez banki i instytucje finansowe w Stanach Zjednoczonych,
a pozniej takze w Europie. Nieodpowiedzialne udzielanie kredytow spowodo-
walo, iz musialo nastapi¢ obnizenie ratingéw dla wierzytelnosci hipotecznych,
co wptyngto na spadek wartosci zabezpieczonych hipotekami papieréw wartos-
ciowych. Spadek wartosci tych aktywow wymusit z kolei na niektérych podmio-
tach ich sprzedaz. Taki proces skutkowat dalszym obnizeniem cen mozliwych
do osiagnigcia na rynku. Spadek wartosci aktywow doprowadzil do spadkow

" Dariusz Jedrzejka — mgr, Instytut Finansow, Bankowosci i Ubezpieczen, Wydziat Ekonomicz-
no-Socjologiczny, Uniwersytet £.odzki.

' SPV (special purpose vehicles) — spotka celowa, ktora nabywa aktywa (np. portfel naleznosci
z tytutu kredytow hipotecznych) od aranzera transakcji, a nastgpnie emituje papiery wartosciowe
zabezpieczone tymi aktywami (MBS — mortgage backed securities; ABS — asset backed securi-
ties). Spotka celowa jest podmiotem odrgbnym od aranzera, co powoduje, ze ryzyko aranzera nie
powinno mie¢ wplywu na ryzyko emitowanych papierow wartosciowych.
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kursow akcji tych instytucji. Oprocz papierow sekurytyzacyjnych rosta jedno-
czes$nie liczba i warto$¢ zawieranych kontraktow pochodnych, przybierajacych
forme bardzo skomplikowanych instrumentoéw, ktérych wartos¢ zalezata od kilku
aktywow bazowych i w ktérych oszacowanie ryzyka bylo znacznie utrudnione.
Gwattowny rozwoj rynkow finansowych mial wigc istotna role w rozprzestrze-
nianiu si¢ kryzysu, z uwagi na ogromna dzwignig finansowa. Warto$¢ aktywow
finansowych przekraczata bowiem kilkunastokrotnie poziom $wiatowego PKB
w 2007 1.2

Z uwagi na duze znaczenie rynkoéw finansowych obecny kryzys zapoczat-
kowat ozywiona debate i wspolne dzialania na rzecz rozwiazania problemow
rachunkowosci i prezentowania sytuacji przedsigbiorstwa w sprawozdaniach
publikowanych przez spotki. W sktad specjalnie powotanego podmiotu Financial
Crisis Advisory Group wchodza organizacje stanowiace standardy rachunkowo-
sci: MSR/MSSF oraz US GAAP (IASB i FASB), ktore analizujg obecne regula-
cje 1 wspolnie probuja wypracowac nowe.

Jeden z obszaréw rachunkowosci, ktory byt i jest szeroko dyskutowany
w kontek$cie kryzysu gospodarczego, to problem ujmowania i prezentacji in-
strumentéw finansowych w publikowanych przez spotki raportach. Informacje
pochodzace z systemow rachunkowos$ci powinny umozliwia¢ podejmowanie de-
cyzji inwestorom, kredytodawcom czy organom nadzoru. W tym celu informa-
cje musza by¢ miedzy innymi®: wiarygodne, istotne, porownywalne, kompletne
oraz dostarczone terminowo. Spetnienie tych warunkow bytoby sytuacja idealna.
W reakcji na kryzys i niedoskonatosci obecnych standardow zaréwno FASB, jak
i IASB podjety pewne dziatania, aby zmodyfikowac¢ przepisy dotyczace rachun-
kowosci instrumentéw finansowych.

Celem artykutu jest omowienie wybranych zagadnien rachunkowosci in-
strumentow finansowych, ktore staty si¢ istotne w czasie globalnego spowolnie-
nia gospodarczego. Podjgta takze zostaje proba oceny przestanek wprowadzenia
zmian oraz ich potencjalnego wptywu na jako$¢ informacji pltynacej z systemu
rachunkowosci.

2 PriceWaterhouseCoopers, Kryzys na rynkach finansowych, marzec 2009, http://www.pwc.
com/pl/pol/ins-sol/publ/2009/raport-kryzysowy.pdf (4.07.2009).

3 Szerzej na temat ram konceptualnych sprawozdawczosci finansowej w: IASB, Framework for
the Preparation and Presentation of Financial Statements, http://eifrs.iasb.org/eifrs/bnstandards/
en/framework.pdf (4.07.2009).
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Zmiany w rachunkowosci instrumentow finansowych w odpowiedzi na kry-
Zys

Dosy¢ nietypowa zmiana, ktora zdecydowano si¢ wprowadzi¢, byt dziataja-
cy wstecz przepis zmieniajacy MSR 39 i MSSF 74, Umozliwia on dokonywanie
reklasyfikacji aktywow z grupy aktywow wycenianych w wartosci godziwej do
innych kategorii aktywow w szczegdlnych sytuacjach, co wczesniej byto zaka-
zane. Jednoczes$nie IASB uznata panujace spowolnienie gospodarcze za sytuacje
szczegblna. Decyzja ta miata by¢, jak thumaczyta IASB, odpowiedzia na obawy
zglaszane przez panstwa europejskie i miata zwigkszy¢ przejrzystos¢ oraz przy-
wroci¢ zaufanie inwestoréow do rynkéw finansowych, przede wszystkim poprzez
zmnigjszenie zmienno$ci wynikow finansowych. Mozliwo$¢ reklasyfikacji ist-
niata juz wcze$niej w amerykanskich standardach GAAP. Decyzja ta z pewnoscia
wplyneta wige na ujednolicenie standardow. Dyskusyjne jest jednak, czy taka
zmiana moze pomoc w osiagnieciu wyzej wymienionych celéw.

Zarowno standardy GAAP (FAS 157), jak MSSF/MSR (MSR 39) definiuja
warto$¢ godziwa w podobny sposob. Wartoscia godziwa jest wartos¢, jaka mo-
glaby by¢ uzyskana przy zawieraniu transakcji rynkowej przez dobrze poinfor-
mowane strony. Oba standardy okre$laja przy tym poziomy ustalania wartosci
godziwej. Najbardziej pozadana jest wartos¢ godziwa w postaci ceny rynkowe;j
pochodzacej z aktywnego rynku. W dalszej kolejnosci jednostka dokonuje wyce-
ny na podstawie cen rynkowych aktywow podobnych do wycenianego instrumen-
tu. W ostateczno$ci wycena warto$ci godziwej opiera si¢ na modelu’. Wahania
warto$ci instrumentu finansowego wycenianego w wartosci godziwej znajduja
swoje odzwierciedlenie w wyniku finansowym, odpowiednio go zwigkszajac lub
zmniejszajac. Jezeli jednostka dokona przekwalifikowania danego instrumentu
do innej kategorii (pozyczek i naleznosci lub instrumentdéw utrzymywanych do
terminu wymagalno$ci®), to moga one by¢ wtedy wycenianie w zamortyzowa-
nym koszcie’, ktory opiera si¢ przede wszystkim na prognozowanych przysztych

4 TASB ogtosita zmiany 13 pazdziernika 2008 r. W Unii Europejskiej przepisy weszly w zycie
za sprawg rozporzadzenia Komisji (WE) nr 1004/2008. Zmiany obowiazuja od 1 lipca 2008 r.

5> Szerzej na temat ustalania wartosci godziwej: MSR 39 Instrumenty finansowe: ujmowanie
i wycena, iasb.org; FAS 157 Fair Value Measurements, fasb.org.

¢ Przekwalifikowanie moze nastapi¢ rowniez do kategorii aktywow dostepnych do sprzedazy,
ktére wycenianie beda co prawda w wartosci godziwej, ale skutki wyceny nie znajda si¢ w wyniku
finansowym, tylko w kapitale z aktualizacji wyceny. Takie przekwalifikowanie takze budzi watpli-
wosci w kwestii zwigkszania przejrzystosci sprawozdania.

7 Zamortyzowany koszt to kwota, w jakiej sktadnik aktywow finansowych lub zobowiazanie
finansowe wycenia si¢ w momencie poczatkowego ujgcia, pomniejszona o splaty kapitalu oraz
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przeptywach (a nie na biezacych warto$ciach rynkowych czy technice wyceny
opartej na warto$ciach rynkowych).

Wprowadzone do MSR/MSSF modyfikacje mialy swoje zrédto w calym
szeregu zarzutow, jakie stawiano wycenie aktywow finansowych w wartosci go-
dziwej. W dobie kryzysu pojawily si¢ opinie, szczegdlnie ze strony instytucji
finansowych i przedsigbiorstw posiadajacych duze pakiety réznych instrumen-
tow finansowych (w tym udzialow i akcji, ale takze MBS czy ABS), ze wartosc¢
godziwa nie jest w tej sytuacji odpowiednim parametrem wyceny.

Przede wszystkim argumentowano, iz wycena w wartosci godziwej w wa-
runkach zaktocen na rynku w postaci nierbwnowagi popytu i podazy jest ode-
rwana od fundamentéw ekonomicznych. Sugerowano, ze mato ptynny rynek nie
jest w stanie odpowiednio wyceni¢ aktywow finansowych. Ponadto zauwazono,
iz skutki wyceny w wartosci godziwej w wyniku finansowym sa warto$ciami
nierealnymi, majacymi charakter niepieni¢zny, a w sytuacji kryzysu moga one
powaznie zmniejszy¢ wynik finansowy. Pojawialy sig¢ sugestie, ze jest to szkodli-
we dla publikujacych sprawozdania, poniewaz zapewniano, iz warto$ci godziwe
sa zanizone 1 po pewnym czasie, gdy kryzys si¢ skonczy, powroca do takich,
ktore bardziej odpowiadaja fundamentom ekonomicznym?®. Jako wadg warto$ci
godziwej wskazywano rowniez duzy stopien subiektywizmu, gdy ceny rynkowe
identycznych aktywow nie sa dostepne i trzeba skorzysta¢ z techniki wyceny
lub modelu (ktéry w mniejszym lub wigkszym stopniu wykorzystuje zazwyczaj
wybrane dane pochodzace z rynku). Wycena w warto$ci godziwej przy braku
aktywnego rynku wiaze si¢ z okresleniem hipotetycznej ceny rynkowej, co wy-
musza indywidualne rozpatrywanie kazdego rodzaju instrumentu finansowego
w bilansie danego podmiotu. Nastepnie trzeba t¢ wyceng korygowacé w okresach
nastgpnych. Za kazdym razem stosuje si¢ odpowiednia dla danego instrumentu
technike wyceny lub model, co w przypadku portfela setek réznych instrumen-
tow moze by¢ dla jednostki ktopotliwe.

Najpowazniejszym zarzutem wysuwanym przeciwko koncepcji wyceny
w wartosci godziwej jest nasilanie reakcji rynku na publikowane sprawozdania.
Argumentuje si¢, ze im bardziej wycena zwiazana jest z warto$ciami rynkowymi,
tym bardziej prezentowane dane powoduja gwattowne reakcje wsrod uczestni-

powigkszona lub pomniejszona o ustalong z zastosowaniem efektywnej stopy procentowej skumu-
lowana amortyzacj¢ wszelkich réznic pomigdzy warto$cia poczatkowa w terminie wymagalnosci
oraz pomniejszona o wszelkie odpisy (bezposrednio Iub przez rachunek rezerw) z tytutu utraty
wartosci lub niesciagalnosci.

8 S.G. Ryan, Fair value accounting: understanding the issues raised by the credit crunch, Coun-
cil of Institutional Investors, July 2008, http://www.cii.org (4.07.2009).
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kéw rynku. W okresach koniunktury gospodarczej i prezentacji dobrych wyni-
koéw inwestorzy chetnie nabywaja aktywa, co zwigksza ich ceng i w konsekwen-
¢ji takze ich warto$¢ godziwa. W sytuacji odwrotnej wielu inwestorow zglasza
cheé sprzedazy aktywow. Nadwyzka podazy nad popytem wplywa na spadek cen,
a nastgpnie na wyceng w wartosci godziwej. Spadajaca warto$¢ godziwa prezen-
towana w bilansie wymusza u niektérych podmiotow sprzedaz aktywow i dalsze
spadki cen. Konieczno$¢ wycofywania si¢ z pewnych inwestycji moze stwarzaé¢
zagrozenie ptynnosci i wyptacalnosci podmiotow. Wyceng instrumentéw finan-
sowych w warto$ci godziwej obwiniano o kreowanie specyficznej, niekonczacej
si¢ ,,spirali” spadkow, przyspieszajacej kryzys. Zjawisko to okreslono mianem
procykliczno$ci (procyclicality)’. Polega ono na wzajemnym oddziatywaniu na
siebie dwodch sfer gospodarki: realnej oraz finansowej i na poglgbianiu si¢ nie-
rownowagi miedzy nimi'®. Z tego powodu pojawialy sie glosy, by jak najszybciej
zaprzesta¢ — tymczasowo lub na stale — wyceny w warto$ciach godziwych!!. Ak-
tywa, ktore wczesniej byly wycenianie w wartosci godziwej, miatyby by¢ wy-
ceniane w oderwaniu od danych rynkowych. To miatoby zapobiec rozwijaniu
si¢ kryzysu, a warto$ci aktywdw, majac solidne fundamenty ekonomiczne, miaty
powr6ci¢ do poziomow sprzed zatamania sig rynku. Innym rozwiazaniem, ktore
pojawiato si¢ w debacie nad wartoscia godziwa i kryzysem, byt postulat, zeby
aktywa wycenia¢ wedtug warto$ci usrednionych za ostatnie 6-12 miesiecy'?, jed-
nak nie zyskat on szerszego uznania. Ponadto historia pokazata, ze poprawitoby
to sytuacje w niewielkim stopniu.

Ostatecznie zdecydowano jednak zezwoli¢ na przekwalifikowanie instru-
mentdéw wycenianych w warto$ci godziwej do innych kategorii, aby zapobiec
nadmiernej zmiennos$ci wynikéw finansowych. Mialo to pozwoli¢ ,,przeczekac”
jednostkom okres dekoniunktury'® i nie ujmowa¢ skutkow wyceny instrumen-
tow, ktorych wartosci rynkowe ulegly znacznemu obnizeniu. Poprawi¢ to powin-

® N. Véron, Fair value accounting is the wrong scapegoat for this crisis, Bruegel, maj 2008,
http://www.bruegel.org/nc/publications/show/publication/fair-value-accounting-is-the-wrong-
scapegoat-for-this-crisis.html (4.07.2009).

10 Financial Stability Forum, Report of the Financial Stability Forum on Addressing Procy-
clicality in the Financial System, 2.04.2009, http://www.financialstabilityboard.org/publications/
r_0904a.pdf (4.07.2009).

1" P. De Grauwe, Act now to stop the markets’ vicious circle, ,,Financial Times”, 20.03.2008,
http://www.ft.com (4.07.2009).

12 C. Zielke, M. Starkie, T. Seeberg, Reporting move could break the writedown spiral, tamze,
2.04.2008, http://www.ft.com (4.07.2009).

13 A. Koper, Standardy na przeczekanie kryzysu, http://www.dobrybank.com/?s=Standardy-+na+
przeczekanie+kryzysu (4.07.2009).
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no jednoczesnie wskazniki rentownosci i ogdlna oceng sytuacji przedsigbiorstw
oraz instytucji finansowych. Zmiany w przepisach wprowadzono bardzo szybko
1 w dodatku dziataty one wstecz, co wydaje si¢ sytuacja niezwykle nietypowa.
Mozna zada¢ pytanie, czy rzeczywiscie wartos¢ godziwa moze by¢ uznana
za przyczyng zwigkszajaca lub pogiebiajaca kryzys i czy zezwolenie na odejscie
od wyceny wedhug tego parametru jest z korzyscia dla uzytkownikéw sprawo-
zdan. Okazuje sig, ze w debacie nad standardami rachunkowos$ci dotyczacymi
instrumentow finansowych i ich wyceny w czasie kryzysu przytoczono row-
niez wiele argumentow za warto$cia godziwa. De facto od 2005 r. IASB i FASB
wspolpracuja na rzecz opracowania i rozwijania standardow w zakresie mierze-
nia i prezentowania wartosci godziwej'. Co szczegolnie istotne, jeszcze w marcu
2008 r. IASB wspolnie z FASB zgadzaty sig co do tego, iz warto$¢ godziwa wy-
daje sig najodpowiedniejszym miernikiem wartosci aktywow finansowych — przy
czym stwierdzeniu temu nie wadzil fakt, iz organizacje te mialy $wiadomos$¢
wielu jej wad, o ktorych czesciowo wspomniano wyzej, takich jak zwigkszo-
na zmienno$¢ wynikow finansowych, a takze problemy pojawiajace si¢ podczas
badania sprawozdan finansowych, wynikajace z wielosci mozliwych do zasto-
sowania metod ustalania warto$ci godziwej'>. Zwolennicy wyceny w warto$ci
godziwej nie odrzucaja bowiem faktu istnienia niedogodnosci przy jej stosowa-
niu. Uwazaja jednak, ze przynajmniej czg$¢ z nich jest niezasadna lub wyolbrzy-
miana. Mimo wad warto$¢ godziwa jest uwazana za lepszy miernik niz jakakol-
wiek alternatywa (np. zamortyzowany koszt czy koszt historyczny). Niezaleznie
od tego, czy pochodzi ona z rynku o wysokiej czy malej ptynnosci, to wydaje
si¢ ona bardziej wiarygodna niz inne mozliwe warto$ci niezwiazane z rynkiem.
Przeciwnicy warto$ci godziwej twierdza, ze przy braku lub matej plynnosci na
rynku wyceny moga by¢ zanizone i oderwane od fundamentéw ekonomicznych.
Nikt jednak nie moze jednoznacznie stwierdzi¢, jak dlugo potrwa spowolnienie
gospodarcze i czy, jak twierdzili niektorzy, rynki przywroca danym aktywom
wartos$ci sprzed kryzysu. Ponadto nie wydaje si¢, by np. zamortyzowany koszt
byl w jakikolwiek sposob bardziej zwiazany z fundamentami ekonomicznymi
niz warto$¢ godziwa. Dyskusyjny wydaje si¢ rowniez zarzut, jakoby warto$¢ go-
dziwa mogta nasila¢ kryzys. Nie zawsze, jak si¢ okazuje, jest tak, iz gwaltowne
reakcje rynkow sa wywotane tylko i wylacznie publikowanymi sprawozdania-

4 S.G. Ryan, Financial Instruments and Institutions: Accounting and Disclosure Rules, John
Wiley & Sons, 2007, s. 131.

15 TASB, Reducing Complexity in Reporting Financial Instruments, marzec 2008, http://www.
iasb.org/NR/rdonlyres/A2534626-8D62-4B42-BE12-E3D14C15AD29/0/DPReducingComp-
lexity ReportingFinanciallnstruments.pdf (4.07.2009).
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mi's. Uzytkownicy sprawozdan maja §wiadomos$¢ ograniczen obowiazujacych
systemow rachunkowosci i czgsto ich reakcje (np. panika) dyktowane sa tak-
ze innymi czynnikami. Nie zawsze zmiennos¢ prezentowanych wynikow idzie
w parze ze zmiennymi reakcjami inwestoréw. Ponadto, jesli zarzut o nakrecanie
spirali spadkéw bylby w petni zasadny, warto$¢ godziwa w ogdle nie moglaby
by¢ brana pod uwagg jako miernik wartosci w dalszych pracach nad standardami.
Warto$¢ godziwa moze dostarczy¢ bardziej doktadnych i porownywalnych infor-
macji niz koszt historyczny czy koszt zamortyzowany, poniewaz nawet w razie
braku cen identycznych aktywow z transakcji rynkowych do wyceny stosuje sig
transakcje podobnymi aktywami lub tez stosuje si¢ model, do ktérego zazwyczaj
réwniez wykorzystuje sig okre§lone parametry pochodzace z rynku.

Bardzo wazna zaleta wyceny w warto$ci godziwej jest brak opdznien w wy-
kazywaniu strat czy powstawania zobowiazan'!’. Wycena aktywow dokonywana
jest regularnie, co w przypadku zamortyzowanego kosztu czy kosztu historycz-
nego nie ma miejsca. Ponadto ewentualne niedoskonato$ci w wycenie, powstate
w jednym okresie, dzigki tej regularnosci moga zosta¢ skorygowane w okresach
nastepnych. Przy innych metodach wyceny potencjalne zyski czy straty beda sie
kumulowa¢. Ich skutki zostana ujete dopiero w momencie, gdy dany element
aktywoOw stanie si¢ przedmiotem transakcji. Moze to prowadzi¢ do znacznych
znieksztalcen warto$ci aktywow, np. w sytuacji, gdy ujecie poczatkowe miato
miejsce w czasie tzw. banki spekulacyjnej. Co istotniejsze, jednostka moze pro-
bowa¢ manipulowa¢ wynikiem na transakcji, odpowiednio wybierajac moment
jej dokonania. Warto$¢ tak wycenianych aktywow bedzie zatem uzalezniona za-
rowno od momentu ich ujgcia w bilansie, jak i od momentu ich usunigcia. Istnie-
nie takich niedoskonatosci jest znacznie mniej prawdopodobne przy regularnie
okre$lanej zmianie warto$ci godziwej'®.

Majac na wzgledzie powyzsze uwagi, decyzja IASB o pozwoleniu na ode;j-
$cie od wyceny w wartosci godziwej wydaje si¢ tym bardziej kontrowersyjna.
W szczegblnosci nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, iz wymagane standardy ujaw-
nienia na temat warto$ci godziwej sa w stanie przynajmniej w pewnym stopniu
zrekompensowac¢ jej wady. Kwestie te zaakcentowata SEC, publikujac w 2007 r.

16 Uzytkownicy sprawozdan nie zawsze koncentruja si¢ tylko i wylacznie na krétkotermino-
wych wynikach spotek, obserwuja takze fundamenty ekonomiczne spoétki. 1.04.2008 r. akcje banku
UBS zanotowaty wzrost kursu akcji o 15%, mimo iz w raporcie za pierwszy kwartat bank ujawnit
odpis na kwotg 19 mld dolarow.

17 TASB, Reducing Complexity...

18 S.G. Ryan, Fair value accounting...
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list do emitentow akcji'®. Podobne podejscie wyrazito Financial Stability Forum
w marcu 2008 r.2° Niezaleznie bowiem od tego, jaki miernik wartosci przyjmie-
my (koszt zamortyzowany czy wartosci godziwa), to sama jego warto$¢ nie jest
w stanie dostarczy¢ w petni uzytecznej informacji. Argumentuje si¢, iz dodatko-
we ujawnienia zwigkszaja przejrzystos¢ i pozwalaja w ogoéle analizowaé dane
ze sprawozdania finansowego?®!. W coraz bardziej skomplikowanym $rodowisku
gospodarczym oraz przy zawitych przepisach sprawozdanie finansowe i warto$ci
w nim prezentowane sg tylko punktem wyjscia. Zaréwno FAS 157, jak i MSSF 7
wymagaja dodatkowych ujawnien, ktore maja znaczenie zwlaszcza jesli wartos¢
godziwa jest okreslana na podstawie modelu. Wymagane sa przede wszystkim
objasnienia zatozen budowy modeli czy technik wyceny, doboru parametrow
wejsciowych. Uzupehienie sprawozdania finansowego o dodatkowe informacje
jakosciowe i ilociowe pozwala lepiej oceni¢ pozycje finansowa jednostki oraz
jej potencjat do dziatania w przysztosci w takich obszarach, jak wyptacalnosé,
pltynnos¢, poziom ryzyka oraz skuteczno$¢ zarzadzania nim.

W czasie debaty nad instrumentami finansowymi zgodzono si¢ jednak, ze
proces doskonalenia standardow w zakresie ujawniania informacji powinien by¢
kontynuowany. Ujawnienia sa niezbgdne z uwagi na fakt, iz czgs¢ instrumen-
tow finansowych jest wykazywana po zamortyzowanym koszcie. W jednym
sprawozdaniu prezentowane sa wiec kategorie instrumentéw o réznym Sposo-
bie wyceny. Porownywalnos$¢ i przejrzystos¢ zmniejsza takze mozliwos¢, by ten
sam instrument finansowy byt réznie wyceniany w roéznych jednostkach. Duza
liczba mozliwych do zastosowania technik czy modeli wyceny utrudnia anali-
zg informacji. Dlatego nalezy wypracowa¢ zasady, ktére pozwola na ujawnienia
w takiej formie i zakresie, aby uzytkownicy byli w stanie te informacje zanali-
zowaé. Projektujac zmiany w standardach w zakresie dodatkowych ujawnien,
nalezy pamigta¢ o tym, do kogo skierowane jest sprawozdanie finansowe (przede
wszystkim do inwestoréw instytucjonalnych, ale i indywidualnych, regulatorow,
analitykow, kredytodawcow). Aby zwigkszy¢ uzytecznosé¢ informacji, stosowane
modele powinny by¢ bardzo doktadnie opisane. Pojawiaty si¢ opinie, ze mimo
ujawnien sa one czg¢sto niewystarczajace, a zawitosci modelu wyceny w warto-

19 S. Johnson, SEC Wants Firms to Explain Fair-Value Choices, 31.03.2008, http://www.cfo.
com/article.cfm/10945941 (4.07.2009).

20 Financial Stability Forum, Report of the Financial Stability Forum on Enhancing Market and
Institutional Resilience, 7.04.2008, http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_0804.pdf
(4.07.2009).

2l Standard & Poor’s, Is it time to write off fair value?, 27.05.2008, http://sec.gov/comments/
4-560/4560-7.pdf (4.07.2009).
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$ci godziwej wydaja sie zrozumiate tylko dla jednostki go stosujacej?’. Dlatego
zwraca si¢ uwage na to, by objasnienia towarzyszace wartosci godziwej byty
pisane jezykiem wzglednie prostym i niezawierajacym zbyt wielu technicznych
sformulowan. Musi by¢ takze zachowana odpowiednia liczba ujawnianych infor-
macji. Sugeruje si¢, by prezentowane informacje na temat zmian w warto$ci go-
dziwej instrumentéw byly odpowiednio zdezagregowane, przy czym musi to by¢
poziom optymalny, gdyz zbyt duzo informacji lub informacja zbyt szczegétowa
— przestaja by¢ uzyteczne. Akcentuje si¢ konieczno$¢ ujawnien na temat wrazli-
wosci wycen na zmiany parametrow rynkowych oraz oszacowania prawdopodo-
bienstwa wystapienia takich zmian, a takze przeprowadzania oceny skuteczno$ci
modelu. Zarzuca sig, iz obecnie stosowana jest ogromna liczba modeli wyceny
warto$ci godziwej. Proponowane ujawnienia moglyby zwigkszy¢ zaufanie uzyt-
kownikow sprawozdan do takich miernikow, a w dalszej perspektywie — do ujed-
nolicania modeli wérod podmiotow. Powinno to w konsekwencji zwigkszy¢ po-
rownywalnos$¢ informacji, moze takze wptyna¢ na ptynnos¢ i efektywnosc¢ ryn-
koéw. W razie braku aktywnych rynkow czy ich malej ptynnosci spotki mogtyby
takze uzasadnia¢, dlaczego ich zdaniem w danej sytuacji skorzystaty z modelu.
Swiadomo$¢ znaczenia obszernych ujawnien na temat wyceny instrumentow fi-
nansowych podkresla fakt, iz w czasie kryzysu niektore instytucje zdecydowaty
si¢ na dobrowolne ujawnienia w zakresie wigkszym niz wymagany, co potwier-
dza badanie zlecone przez Financial Stability Forum?. Ponadto dokonuje si¢ dal-
szy postep w procesie ujednolicania standardéw. Opracowywane sa przez FASB
i IASB zalecenia dotyczace wspodlnej definicji wartosci godziwej, jej pomiaru
i prezentacji’*. W marcu 2009 r. opublikowano zmieniona wersj¢ MSSF 7%,
ktory bedzie wymagal prezentowania instrumentéw finansowych wycenianych
w wartosci godziwej, tak jak ma to miejsce w standardach GAAP, co z pewnos-
cia zwickszy porownywalnos¢ sprawozdan. Jednostki beda musiaty klasyfiko-
wac instrumenty finansowe hierarchicznie, zgodnie z trzema poziomami wyceny

22 S. Gutterman, Comments: SEC Announces July 9 Roundtable on Fair Value Accounting Stan-
dards, http://sec.gov/comments/4-560/4-560.shtml (4.07.2009).

2 Senior Supervisors Group, Leading-practice disclosures for selected exposures, 11.04.2008,
http://www.newyorkfed.org/newsevents/news/banking/2008/SSG_Leading_Practice Disclosures.
pdf (4.07.2009).

24 T1ASB, Exposure Draft ED 2009/5: Fair Value Measurement, http://www.iasb.org/NR/rdon-
lyres/C4096A25-F830-401D-8E2E-9286B194798E/0/EDFairValueMeasurement_website.pdf
(4.07.2009).

2 1ASB, IASB enhances financial instruments disclosures, http://www.iasb.org/News/IASB+en
hances+financial+instruments+disclosures.htm (4.07.2009).
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wedlug wartosci godziwej. Poziom 1 obejmie wartosci identycznych aktywow
pochodzace z aktywnych rynkow; poziom 2 — ceny z aktywnych rynkow ustalone
bezposrednio (aktywow podobnych) lub posrednio (techniki wyceny, np. dla in-
strumentow pochodnych); poziom 3 to ceny niepochodzace z aktywnych rynkéw
(np. z modelu). FASB natomiast w odpowiedzi na kryzys opublikowat dodatko-
we zalecenia opisujace szczegotowo przestanki do stwierdzenia, kiedy rynek jest
nieaktywny lub mato ptynny i kiedy mozna opiera¢ wyceng wartosci godziwej na
modelu®®. Maja one rowniez duze znaczenie dla jako$ci sprawozdan, poniewaz
decyzja o porzuceniu wartosci rynkowych i skorzystaniu z modelu moze by¢
obarczona pewnym stopniem subiektywizmu.

Potencjalny wplyw zmian w przepisach na jako$¢ sprawozdania finansowego

Okazuje sig, ze wartos¢ godziwa, jak wczesniej wspomniano, ma niezaprze-
czalne zalety, a wady moga by¢ zrekompensowane przez dokonywanie dodat-
kowych ujawnien, wymaganych przez obowiazujace przepisy, ale stanowiacych
takze jeden z glownych punktéw projektowanych zmian. FASB i IASB pracu-
ja wigc dalej nad udoskonalaniem tej koncepcji. W zwiazku z tym pozwolenie
na odejs$cie od wyceny instrumentdw w wartosci godziwej, z uwagi na kryzys,
nie wydaje si¢ czynnikiem w zdecydowany sposéb zwigkszajacym jakos¢ czy
przejrzystos$¢ informacji prezentowanej uzytkownikom sprawozdan. Mozna sig
zgodzi¢, iz w momentach niskiej aktywno$ci rynkdéw wartos¢ godziwa oparta na
modelu ma swoje wady, ale — jak juz wspomniano — moga one by¢ czgsciowo ni-
welowane poprzez dodatkowe ujawnienia. Ponadto, jak wykazano, inne mierniki
warto$ci nie sa pozbawione wad (np. zamortyzowany koszt). Warto$¢ godziwa
oparta na danych z rynku, nawet o matej ptynnosci, nie wydaje si¢ bardziej ode-
rwana od fundamentéw ekonomicznych niz np. koszt zamortyzowany, wartosci
historyczne czy usrednione.

Wprowadzenie nowych przepisow uzasadnianie byto koniecznoscia ograni-
czenia zmienno$ci wynikow finansowych. Wydaje sig, ze taka zmienno$¢ nieko-
niecznie musi by¢ niepozadana, a presja wywierana na ustawodawcow czy regu-
latoréw, by wyniki lub pozycje bilansu byty jak najbardziej usrednione statyczne,
czy ,,wygladzone”, nie zdaje si¢ shuzy¢ wigkszej porownywalnosci. W praktyce

26 FASB: FSP FAS 157-3 — Determining the Fair Value of a Financial Asset When the Market
for That Asset Is Not Active; FSP FAS 157-4 — Determining Fair Value When the Volume and Level
of Activity for the Asset or Liability Have Significantly Decreased and Identifying Transactions That
Are Not Orderly, http://www.fasb.org (4.07.2009).



Problemy rachunkowosci instrumentow finansowych... 117

mozliwos$¢ przekwalifikowania instrumentow dotychczas wycenianych w warto-
$ci godziwej do wycenianych w inny sposob bedzie maskowac ekonomiczny cha-
rakter danej pozycji. Pozwoli jedynie przesunaé ewentualne straty na okresy p6z-
niejsze, kiedy dany element majatku jednostki stanie si¢ przedmiotem transakcji.
Moze to jedynie tymczasowo wptyna¢ na poprawe kondycji finansowej ukazane;j
w sprawozdaniach. Jednoczes$nie jednostki maja wigksze mozliwo$ci manipulo-
wania wynikiem, moga wybra¢ moment przekwalifikowania instrumentu, sposob
jego wyceny oraz zdecyduja w przysztosci, kiedy dany sktadnik majatku sprze-
da¢. Moze si¢ okazac, iz zamiast skroci¢ zatamanie rynkéw, zachowania takie
wydtuza kryzys, poniewaz w nieokreslonej chwili w przysziosci instytucja moze
zosta¢ zmuszona do ujawnienia skumulowanych strat przy sprzedazy sktadni-
kow aktywow finansowych. Mozliwos¢ przesunigeia momentu wykazania strat
na okresy pdzniejsze budzi pewne watpliwosci takze w kontekscie zachowania
zasady ostrozno$ci, ktora mowi o tym, by wartos¢ aktywow lub przychodow nie
byla zawyzana, a koszty lub zobowiazania nie byty zanizane?’.

Uzytkownik sprawozdania, analizujac przekwalifikowane instrumenty, beg-
dzie ponadto pozbawiony cze$ci informacji, ktore wezesniej byly publikowane
regularnie w wyniku finansowym przy zmianie warto$ci godziwej?®. Odejscie
od warto$ci godziwej moze tez doprowadzi¢ do wymagania przez inwestoroOw
wyzszej premii za ryzyko, poniewaz wzrasta stopien niepewnosci co do warto-
sci aktywow wycenianych w inny sposob. Trudno sobie wyobrazi¢, w jaki spo-
sob tego rodzaju dzialania mialyby zwigksza¢ zaufanie do rynkow czy uspraw-
ni¢ proces analizy finansowej jednostek na podstawie sprawozdania. Bardziej
prawdopodobnym skutkiem jest zmniejszenie uzytecznosci danych ksiggowych.
Skoro warto$¢ godziwa, niepozbawiona wad, wydaje si¢ najlepszym miernikiem
wartos$ci, to jak mozna uzasadni¢ odejscie od niej w czasach gwattownych zakto-
cen na rynku?

Mozna zada¢ pytanie, czy takie zmiany pomagaja spelnia¢ nadrzedne zasa-
dy rachunkowos$ci?’. Przydatno$¢ danych ksiegowych do podejmowania decyzji
powinna by¢ najwazniejsza, a ta nie wydaje si¢ powiazana tylko z konkretnym
sposobem pomiaru wartosci. Uzytkownicy sprawozdan, §wiadomi ograniczen
rachunkowosci, z pewnoscia bardziej doceniliby ciaglo$¢ stosowanych zasad niz

27 1ASB, Framework for the Preparation...

2 Zmienione przepisy wymagaja co prawda publikowania w informacji dodatkowej wartosci
godziwej przekwalifikowanych instrumentéw. Jej zmiany nie sa juz jednak odzwierciedlone ani
w bilansie, ani w rachunku zyskow i strat.

2 N. Véron, Fair value accounting...
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ich modyfikacje dyktowane biezacymi wydarzeniami w gospodarce. W zwiaz-
ku z tym wprowadzone rozluznienie wymagan rachunkowosci co do ujmowania
instrumentow finansowych wydaje si¢ do$¢ szczegdlne. Z jednej strony mamy
wspolne prace IASB i FASB nad ujednolicaniem standardéw, opracowywaniem
wspdlnych definicji wartosci godziwej, a z drugiej — omawiang nagla decyzje,
ktora pozawala na rezygnacje z wartosci godziwej z mozliwoscia reklasyfikacji
takze za okresy wstecz. Specyficzne w calej sytuacji jest to, iz IASB pracuje aktu-
alnie nad standardem dotyczacym instrumentéw finansowych, ktory ma zastapi¢
MSR 39 i zapewni¢ wigksza harmonizacj¢ z przepisami GAAP. Przewiduje sig
pozostawienie warto$ci godziwej jako miernika wartosci i jednocze$nie zakaza-
nie reklasyfikacji pomigdzy kategoriami instrumentow finansowych wycenianych
w warto$ci godziwej i zamortyzowanym koszcie. Polityka organizacji tworza-
cych standardy wykazuje wigc pewne niespdjnosci.

Zakonczenie

Wydaje sig, iz dziatania FASB i IASB na rzecz ujednolicania podejécia do
warto$ci godziwej instrumentdéw finansowych powinny wptyna¢ na przejrzystosc
spotek publicznych na integrujacych sig rynkach kapitatowych i zwigkszenie po-
rownywalnosci informacji ptynacych ze sprawozdan. Jednoczesnie jednak podej-
mowane sg szczegolne decyzje o modyfikacji przepisow, dyktowane biezacymi
zakloceniami na rynku. Takie dziatania zdaja si¢ nie do konca spdjne z wyzej
wymienionymi. Nalezy podkresli¢, iz z uwagi na ztozono$¢ problemu w pracy
podjeto tylko niektdre z watkow wywotanej kryzysem i toczacej si¢ debaty nad
wycena instrumentdéw finansowych w rachunkowosci.

Streszczenie

Gwaltowny rozwoj rynku instrumentow finansowych, ktory oprocz klasycznych
akcji czy obligacji oferuje obecnie bardzo zlozone papiery wartosciowe, takie jak te
bedace wynikiem procesu sekurytyzacji czy instrumenty pochodne, odegrat istotng rolg
w rozprzestrzenianiu si¢ kryzysu. W odpowiedzi na kryzys ozywita si¢ debata na te-
mat rachunkowosci instrumentéw finansowych, w szczegdlnosci nad kwestia wyceny
w warto$ci godziwej. Kryzys wykazal pewne niedoskonato$ci obecnych przepisow.
Organizacje stanowiace standardy rachunkowosci podjgly pracg nad udoskonalaniem
obowiazujacych przepisdéw, by podnosié jakos¢ publikowanych sprawozdan. Jednoczesnie
wprowadzono takze modyfikacje przepiséw, ktdrych wpltyw na jakos¢ rachunkowosci
jest dyskusyjny.
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Summary

PROBLEMS OF ACCOUNTING FOR FINANCIAL INSTRUMENTS
DURING ECONOMIC CRISIS

Rapid growth of financial instruments market played an important role in spreading
the financial crisis. In the wake of the economic downturn a debate has started, which
focused on accounting for financial instruments. One of the main topics discussed is the
process of fair value measurement. Accounting standard setters work jointly to modify
regulations and thus improve the quality of financial reporting. However, some of the
introduced changes and their possible impact on the quality of accounting information
appear to be controversial.



