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Wstep

Powigkszanie si¢ zakresu i skali roznorodnych rodzajéw ryzyka towarzyszacego
dziatalno$ci gospodarczej w warunkach gospodarki rynkowej wymaga podej-
mowania dziatan i czynno$ci ograniczajacych ekspozycj¢ podmiotow na za-
grazajace im ryzyko. Znaczenie priorytetowe uzyskuje dziatalno$¢ bankow,
$wiadczacych ustugi finansowe swoim klientom — podmiotom gospodarczym,
polegajaca na stworzeniu oferty wiazacej si¢ z dostgpem do instrumentow
zabezpieczajacych przed ryzykiem. Zabezpieczanie przed ryzykiem, czyli hedging,
odgrywa role stabilizujaca dzialalno$¢ gospodarcza. Dzigki hedgingowi mozli-
we staje si¢ przeprowadzanie wiarygodnego rachunku ekonomicznego, a takze
podejmowanie racjonalnych decyzji produkcyjnych i handlowych nawet przy
niezbyt stabilnych rynkach towarowych i kapitatowych. Jak wykazuja doswiad-
czenia gospodarek rozwinigtych, zestaw instrumentow zabezpieczajacych przed
ryzykiem ulega w ostatnich kilkunastu latach stalemu rozszerzaniu. Ow rozwoj
tzw. inzynierii finansowej, wkraczajacej w sfer¢ tworzenia 1 aplikowania instru-
mentéw hedgingowych, zachodzit — i nadal ma miejsce — przy aktywnym zaan-
gazowaniu bankow.

Z opdznieniem spowodowanym przyczynami przede wszystkim systemowy-
mi, zainteresowanie istotg hedgingu i jego instrumentarium wsréd instytucji fi-
nansowych i przedsigbiorstw, pojawito si¢ takze w Polsce. W dyskusji 1 w poszu-
kiwaniu rozwiazan praktycznych w zakresie ograniczania ryzyka wazna rolg musi
— naszym zdaniem — odgrywacé srodowisko akademickie. Z jednej strony, ma ono
dostep do rozwigzan teoretycznych, aplikacji praktycznych i analiz efektywnosci
instrumentdw hedgingowych w rozwinigtych gospodarkach, a z drugiej — spoczy-
wa na nim obowigzek wspomagania podmiotéw gospodarczych 1 instytucji finan-
sowych w dziataniach prowadzacych do optymalnego dostosowania si¢ do wa-
runkéw rynkowych, takze w dzialalnosci na rynkach zagranicznych.

Taka jest rowniez geneza i takie byly motywy zainteresowan badawczych
w Katedrze Bankowo$ci Akademii Ekonomicznej w Poznaniu problematyka za-
bezpieczania przed ryzykiem w dziatalno$ci gospodarczej. Realizowanie od kilku
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lat tematu badawczego poswigconego nowym ustugom finansowym w dziatalno-
$ci bankowej, zaowocowato podejmowaniem badan nad tematyka hedgingu za-
réwno w rozprawach doktorskich, jak i na seminariach magisterskich prowadzo-
nych w katedrze. Ksigzka ta powstala prawie w calo$ci z fragmentéw prac
seminaryjnych. Wsrdd autoréw poszczegdlnych rozdzialow sa zarowno mtlodzi
naukowcy, laureaci konkurséw na najlepsze prace magisterskie z tematyki banko-
wej, jak 1 praktycy i pracownicy firm konsultingowych o $wiatowej renomie.

Na tres¢ ksigzki sktada si¢ dziewigé rozdziatow.

Rozdziat 1. ma charakter wprowadzenia w terminologi¢ dotyczaca ryzyka
w dziatalnosci gospodarczej, a takze roli bankéw w stosowaniu podstawowych in-
strumentoéw hedgingu, jakim sa pochodne instrumenty finansowe. W rozdziale
tym dokonano klasyfikacji podstawowych rodzajow ryzyka. Scharakteryzowane
zostaly takze gtéwne czynniki warunkujgce podejmowanie dziatalnosci hedgin-
gowej. Przedstawiono niebezpieczenstwa i zagrozenia towarzyszace hedgingowi,
wynikajace ze swoistego paradoksu polegajacego na tym, iz instrumenty zabez-
pieczania przed ryzykiem same w sobie mogg okazac si¢ niebezpieczne.

Tres¢ dwoch kolejnych rozdziatdéw poswigcono ostonie przed ryzykiem kurso-
wym. Ryzyko kursu walutowego wyraznie zyskuje na znaczeniu w warunkach
liberalizacji polityki kursowe;j, a z takimi okolicznosciami mamy do czynienia
w Polsce w ostatnich latach. W rozdziale 2. przedstawiono zabezpieczanie ryzyka
kursu walutowego za pomocg walutowych kontraktéw futures. W przeprowadzo-
nej analizie skoncentrowano si¢ przede wszystkim na konstrukcji kontraktu i na
jego realizacji, a takze na przedstawieniu poszczegdlnych kategorii uczestnikow
rynku. Rozdziat 3. dotyczy natomiast problematyki zabezpieczania ryzyka kursu
walutowego przy wykorzystaniu opcji walutowych. Znaczny fragment rozwazan
poswigcono zagadnieniom wyceny opcji walutowych i strategii handlu opcjami.

Dwa nastgpne rozdziaty ksigzki traktujg o zabezpieczaniu ryzyka stopy
procentowej. W rozdziale 4. opisano podstawowe kwestie ostony przed ryzykiem
stopy procentowej za posrednictwem kontraktéw futures. Rozdzial zawiera opis
genezy, rodzajow, specyfiki i mechanizmu funkcjonowania tego typu kontraktow.
Rozdziat 5. jest poswigcony natomiast szczegoélowej analizie strategii, jakie moz-
na stosowac, zabezpieczajac ryzyko stopy procentowej za pomoca kontraktow fu-
tures. Poszczegdlne strategie zostaty zaprezentowane w formie przyktadéw, co
powinno w znacznym stopniu ulatwi¢ zrozumienie tej ztozonej problematyki.

W rozdziale 6. Czytelnik znajdzie charakterystyke podstawowych zagadnien
zwiazanych z gieldowym obrotem opcjami. Przedstawiona zostata geneza opcji,
istota tego instrumentu finansowego, glowne rodzaje opcji, a takze podstawowe
typy transakcji opcyjnych.

Tres¢ rozdziatu 7. dotyczy stosunkowo malo znanej jeszcze w Polsce kwestii
emisji obligacji zamiennych na akcje. Znaczna cz¢$¢ rozdzialu poswigcona zos-
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tata analizie wad 1 zalet emisji obligacji zamiennych z réznych punktow widzenia.
W rozdziale 8. natomiast zawarto charakterystyke problematyki zabezpieczania
ryzyka kursu akcji. Opis skoncentrowano na kontraktach futures na indeks
WIG-20, znajdujacych si¢ juz w obrocie na Gieldzie Papierow Warto$ciowych
w Warszawie. Autor tego fragmentu ksiazki przedstawit istote tego kontraktu oraz
mechanizmy obrotu.

W rozdziale 9. zaprezentowano funkcje warrantow i ich znaczenie. Warranty
ciesza si¢ na wielu rynkach kapitatowych szybko rosnaca popularno$cia. Zain-
teresowanie tym instrumentem rosnie ciagle rowniez w Polsce, co jest rezultatem
przede wszystkim zalet, jakie wynikaja z funkcji petnionych przez warranty. Opi-
sowi tych funkcji i zasadom regulowanego obrotu tym instrumentem poswigcona
Jest zasadnicza cze$é rozdziatu.

Ksiazka oddawana do rak Czytelnikom zainteresowanym problematyka zabez-
pieczania przed ryzykiem i mozliwo$ciami instrumentarium hedgingowego tylko
W czgsci wyczerpuje owa problematyke. Jest to rezultatem, z jedne;j strony, wielosci
rozwigzan przygotowanych od strony teoretycznej przez ,,inzynieréw finanso-
wych” i aplikowanych w praktyce posrednictwa finansowego, a z drugiej —
stalego rozwoju instrumentéw hedgingowych i mnozenia odmian poszczegdl-
nych instrumentéw. Liczymy jednak, ze chociaz w skromnym stopniu tre$¢
ksigzki przyczyni si¢ do wyjasnienia podstawowych kwestii z zakresu zabezpie-
czania si¢ przed ryzykiem, inspirujac jednoczesnie do dalszych studiow i analiz.

Ksigzka powstala dzigki wysitkowi wielu autorow, ktorym pragniemy podzig-
kowac¢ za jego podjecie i rzetelne wywiazanie si¢ z postawionych zadan badaw-
czych. Dzigkujemy jednoczesnie osobom, ktore wspomogly nas w staraniach, by
tres¢ tej ksigzki charakteryzowala si¢ odpowiednimi walorami teoretycznymi
1 praktycznymi, a jej ostateczna redakcja byla jak najbardziej staranna. Nie zmie-
nia to jednak faktu, ze to my musimy poczuwaé si¢ do odpowiedzialnosci za
wszelkie niedoskonalosci ostatecznej wersji ksigzki.

Marian Bieganski
" Alfred Janc




