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Bariery optymalizacji ograniczenia ryzyka zmian
kursu walutowego w technikach zewne¢trznych
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Streszczenie: Identyfikowanie procesow optymalizacji ograniczenia ryzyka zmian kursu walutowego
w technikach zewngetrznych, czyli z zastosowaniem instrumentéw pochodnych, czgsto wzbudza wiele wat-
pliwosci zarowno w literaturze, jak i praktyce. Kluczem do ich wyeliminowania jest wlasciwe dookreslenie
barier, jakie towarzysza temu procesowi. Doskonalym warsztatem do tego typu weryfikacji i analizy jest
srodowisko opcji walutowych i wydarzenia, jakie im towarzyszyty na przestrzeni ostatnich lat.
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Wprowadzenie

Transakcja zabezpieczajaca (hedging) na rynku walutowym na przestrzeni ostatnich lat
stata si¢ terminem niemal powszechnie rozpoznawalnym. Wydarzeniem przelomowym
byt rok 2008 1 2009, czyli okres zatamania na $wiatowych rynkach finansowych oraz tak
zwana afera toksycznych opcji walutowych w Polsce. To wtasnie po tym okresie doszto do
upowszechnienia tematyki niekorzystnych zmian na réznicach kursowych, a polscy przed-
sigbiorcy zdali sobie sprawe, ze profesjonalne zarzadzanie ryzykiem finansowym musi by¢
wlasciwie identyfikowane.

1. Cel

Przedmiotem niniejszego opracowania jest identyfikowanie rozumiane jako dookreslenie
wlasciwych i rzeczywistych barier w skutecznym ograniczaniu ryzyka zmian kursu wa-
lutowego. Jest to proba odpowiedzi na pytanie, dlaczego w uj¢ciu praktycznym nie jest
mozliwe catkowite wyeliminowanie tego rodzaju ryzyka oraz co zazwyczaj stoi temu na
przeszkodzie.

" dr Jarostaw Klepacki, Instytut Ekonomiczny, Katedra Zrzadzania Bezpieczenstwem Ekonomicznym, Spoteczna
Akademia Nauk, Oddzial w Warszawie.
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2. Metodologia ograniczenia ryzyka

Zgodnie z literaturg przedmiotu, trudno tutaj méwic o sztywnej definicji hedgingu. Jest on
zazwyczaj opisywany jest jako: metoda ograniczania ryzyka za pomocq instrumentow ryn-
ku walutowego (Dziawgo 1998: 37). Czg$¢ pozycji ksiazkowych rozroznia rowniez hedging
naturalny, niemniej jednak w przeciwienstwie do omawianego zagadnienia, jest to zbiodr
metod i technik wewngtrznych. Warto w tym miejscu réwniez rozrézni¢ hedging od stra-
tegii zabezpieczenia si¢. Strategia jest procesem znacznie bardziej ztozonym, wieloptasz-
czyznowym i, co najwazniejsze, dlugoterminowym, identyfikowanym jako ciag dziatan
przyczynowo-skutkowych (Jedynak, Teczke, Wycislak 2001: 28-32).

Instrumenty rynku walutowego dedykowane do hedgingu to gtéwnie derywaty, czyli
najczesciej kontrakty terminowe (futures, forward) i opcje.

Na szczegdlng uwage w ramach tematu przewodniego zastuguja zwlaszcza te ostat-
nie. Zgodnie z og6lng terminologig, opcja jest umowa zawartg migdzy dwiema stronami,
w mysl ktorej:

— nabywca opcji ma prawo, ale nie obowigzek, wymiany okreslonej iloéci jednej waluty

na druga, wedtug z goéry ustalonego kursu, w terminie wygasnigcia opcji lub weze$niej,

— wystawca opcji, jezeli nabywca wykorzysta swoje prawo, jest zobowigzany do wy-

miany okre$lonej ilosci jednej waluty na druga, wedhug z goéry ustalonego kursu, w ter-
minie wygasnigcia opcji lub wezesniej (Czekaj, Dresler 2002: 287).

Podstawowymi rodzajami opcji s3 waniliowe opcje typu call (opcja kupna) i put (opcja
sprzedazy). Instrumenty te naleza do grupy instrumentéw pochodnych, gdzie uktad ryzy-
ka ma charakter ewidentnie niesymetryczny (Smithson, Smith, Sykes Wilford 2000: 234).
Mamy zatem tutaj do czynienia z wyraznie wyrysowanym — rozgraniczonym prawem i obo-
wigzkiem pomigdzy stronami transakcji. Jest to swoisty rodzaj klasycznego ubezpieczenia,
gdzie jedna ze stron w zamian za mozliwo$¢ wyeliminowania (ograniczenia) w przysztosci
ujemnych réznic kursowych ptaci okreslong kwote — ,,sktadke za ubezpieczenie”. Mozna
w zwiazku z tym powiedzie¢, ze kupowane opcje walutowe identyfikowane sa jako typowe
instrumenty dedykowane do ograniczenia jedynic negatywnej strony ryzyka kursowego.
Kontynuujac mozna tez przyjac, ze sa to wrecz idealne instrumenty do optymalizacji ogra-
niczenia ryzyka kursu walutowego w ramach technik zewnetrznych.

3. Hedging doskonaly, rynek opcji

W ujeciu praktycznym oczywistym jest, ze najbardziej pozadanym rodzajem zabezpiecze-
nia (hedgingu) jest takie, ktore catkowicie eliminuje (a nie jedynie ogranicza) negatywne
ryzyko zmian kursu walutowego, pozostajac jednoczesnie otwartym na ryzyko pozytywne
(zakup klasycznej opcji waniliowej), z jednoczesnym zniwelowaniem, najlepiej do zera,
samych kosztéw finansowych takiego dziatania (transakcji). Przeprowadzenie jednak takiej
transakcji w rzeczywistos$ci za pomoca prostych opcji waniliowych jest rownie fikcyjne,
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jak dokonanie zabezpieczenia, ktore w ujeciu kompleksowym chronitoby przed kazdym
rodzajem ryzyka (o czym ponizej). W literaturze co prawda funkcjonuje pojecie tzw. hed-
gingu doskonatego, utozsamianego jako zabezpieczenie, kiedy straty i zyski catkowicie si¢
pokrywaja (Soroczynski, Stachowicz 1994: 27). Jest to jednak przypadek odnoszacy si¢
jedynie do konkretnego rodzaju ryzyka zmian kursu walutowego, np. transakcyjnego i nie
uwzgledniajacy kosztow z tytutu zawarcia transakcji.

Analizujac dane statystyczne — wyniki badan (z kwietnia 2013 r.) obrotéw na rynku wa-
lutowym i rynku pozagietdowym instrumentéw pochodnych w Polsce z ostatnich kilku lat
przygotowanych przez Narodowy Bank Polski (tabela 1) ewidentnie wida¢, ze ostatnie lata
przynosza znaczacy spadek zainteresowania tego rodzaju instrumentami.

Tabela 1

Srednie dzienne obroty netto na krajowym rynku walutowym w kwietniu w 2010 i 2013 roku
(w mln USD)

2010 2013 Zmiana w procentach ~ Zmiana w procentach
(wg kursow biezacych) (wg kursu statego)
Rynek walutowy 7848 7546 —4 0
Kasowe transakcje walutowe 1955 2324 19 25
Transakcje outright-forward 318 464 46 54
Swapy walutowe 5368 4581 -15 -11
Transakcje CIRS 79 125 59 65
Opcje walutowe 128 70 —45 —42

Zrodto: NBP... (2013).

Jak wynika z badan NBP, realizowanych wspolnie z Bankiem Rozrachunkow Migdzy-
narodowych (Bank for International Settlements — BIS) oraz narodowymi bankami central-
nymi, odchodzenie od stosowania opcji walutowych jest juz procesem wieloletnim'. Lata
2008-2013 byty jego wyrazna kontynuacja.

Badania NBP z tego okresu pokazaty, ze w kwietniu 2013 roku $redni dzienny obrot
netto na krajowym rynku walutowym wyniést jedynie 70 mln USD, tj. o 45% mniej niz
w kwietniu 2010 roku i 80% mniej niz w kwietniu 2007 roku, na kiedy to szacuje si¢ pocza-
tek tego procesu (VBP... 2013: 14). Sam rok 2007 w zakresie popularnos$ci stosowania opcji
walutowych na krajowym rynku okresli¢ mozna jako szczytowy (tabela 2). Do tego roku
bowiem obserwowano wyrazny wzrost zainteresowania tego typu instrumentami (tabele 2
i3).

"W 2013 roku w badaniu uczestniczyly 53 banki centralne i wladze monetarne. Instytucje te zebraty dane
od okoto 1300 podmiotow — najbardziej aktywnych instytucji na rynku walutowym oraz rynku pozagietdowych
instrumentéw pochodnych. Wstepne wyniki §wiatowego badania obrotow zostaty opublikowane przez Bank Roz-
rachunkow Miedzynarodowych i sa dost¢pne na stronie internetowej tej instytucji —www.bis.org/publ/rpfx13.html.
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Tabela 2

Srednie dzienne obroty netto na krajowym rynku walutowym w kwietniu w 2004 i 2007 roku
(w mln USD)

2004 2007 Zmiana w procentach Zmiana w procentach
(wg kursow biezacych) (wg kursu statego)
Walutowe instrumenty pochodne 180 411 129 91
rynek kontrahentow CIRS 3 68 2167 1943
rynek opcji walutowych 177 343 94 62
Procentowe instrumenty pochodne 958 2681 180 105
rynek kontraktow FRA 691 1435 108 51
rynek kontraktow IRS 267 1240 364 247
rynek opcji na stope procentowa 0 6 - -
Rynek instrumentéw pochodnych 1138 3092 172 103

Zrodto: NBP... (2007).

Tabela 3

Srednie dzienne obroty netto na krajowym rynku walutowym w kwietniu w 2007 i 2010 roku
(w mln USD)

2007 2010 Zmiana w procentach Zmiana w procentach
(wg kursow biezacych)  (wg kursu statego)
Rynek walutowy 9224 7848 -15 -14
Kasowe transakcje walutowe 2405 1955 -19 —-18
Walutowe instrumenty pochodne 6819 5893 —14 —-13
transakcje outright-forward 527 318 —40 -39
swapy walutowe 5881 5368 -9 -8
transakcje CIRS 68 79 16 14
opcje walutowe 343 128 —63 —62

Zrodto: NBP... (2010).

We wezesniejszych edycjach badawczych tego projektu, to jest w latach 1998 i 2001,
NBP nie przeprowadzat oddzielnego badania statystycznego. Bazujac na informacjach po-
zyskiwanych od bankdéw w comiesigcznej sprawozdawczosci, NBP przekazat do Banku
Rozrachunkéw Miedzynarodowych jedynie dane o obrotach na najbardziej rozwinigtych
segmentach krajowego rynku walutowego i rynku pozagieldowych instrumentéw pochod-
nych. Dane z poprzednich lat nie sg zatem w petni porownywalne z wynikami badan prze-
prowadzonych w latach 2004 i 2007. Trudno w zwiazku z tym identyfikowaé tendencje
w tym zakresie w latach przed 2004 rokiem.
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4. Awersja do ryzyka i permanentna optymalizacja kosztow

W raporcie NBP z kwietnia 2013 roku jako gtowng przyczyne spadku zainteresowania
opcjami wskazano awersje przedsigbiorstw po startach, jakie poniosty one w latach 2008—
2009 z tytutu zawartych strategii opcyjnych. Wskazanie to z pewno$cig znajduje uzasad-
nienie w faktach, jednak, jak si¢ wydaje, nie do konca wyczerpuje znamiona tego zjawiska.
Obok glebokiego spadku zaufania przedsigbiorcow widocznego po 2008 roku, réwnie waz-
ne wydaje si¢ wskazanie na zmian¢ kosztu (wysokos$ci premii) zakupu opcji. Znaczenie
kosztu w postaci premii doskonale widoczne jest przez pryzmat analizy jednego z jej gtow-
nych czynnikow — zmienno$ci kursu instrumentu bazowego. W analizowanym przypad-
ku najistotniejszy wydaje si¢ przypadek pary EUR/PLN, ktora to zgodnie ze wszystkimi
raportami NBP stanowi instrument bazowy, w oparciu o ktdry realizowana byta wickszos¢
transakcji opcyjnych w Polsce.

W sytuacji modelowego ograniczenia ryzyka negatywnego zmian kursu walutowego,
jakim jest zakup opcji walutowej, kwestia premii, ktérg nalezy ui$ci¢ urasta do rangi zna-
czacej bariery.

Analizujac ponizszy wykres (rysunek 1), ewidentnie wida¢, ze od konca 2004 roku do
kwietnia roku 2007 (wedtug raportu NBP okres najwickszego zainteresowania opcjami wa-
lutowymi) zmienno$¢ pary EUR/PLN utrzymywata si¢ w relatywnie waskim i stabilnym
zakresie wahan.

EURPLN  CHPL

At 11:48 (Op 4.0778 Hi 4.0816 . . 0698
95 Save As 9§ Actions - ) Edit -~ 99 Table

01706/ 1553 10/06/2012 Last Price [aftHAL  Jandle | o RO

1D 30 1M 6M YTD 1Y 5Y Max Weekly ¥

Rysunek 1. Dlugoterminowy trend zmian kursu pary EUR/PLN, wykres dzienny z zaznaczonymi
przedziatami zmian w okresie przed i po zaltamaniu na rynkach finansowych w sierpniu 2008 roku

Zrédto: opracowanie whasne, serwis informacyjny BLOOMBERG.
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Bez watpienia sprzyjato to utrzymaniu premii za zakup opcji na niskim poziomie. Koszt
zabezpieczenia si¢ przed negatywnymi skutkami ryzyka zmian kursu walutowego byt
w zwiazku z tym niski, przez co potencjalnie akceptowalny dla przedsigbiorstw. Najwiek-
szym jednak zainteresowaniem w tym czasie cieszyly si¢ nie tanie (ale jednak wymagajace
optaty) proste opcje waniliowe, a oferowane przez banki zero kosztowe skomplikowane
struktury opcyjne. Zjawisko to, zmierzajace do maksymalnego zniwelowania kosztu za-
bezpieczenia, okresli¢ mozna mianem permanentnej optymalizacji. Produkty te oferowane
byty przez banki jako narze¢dzia optymalizacji zarzadzania ryzykiem zmian kursu waluto-
wego. Tego typu struktury opcyjne zazwyczaj miaty dwie wspolne cechy: niski lub zerowy
koszt nabycia oraz dtugi horyzont czasu, w jakim obowiazywaty?. O ilo$ci przedsi¢biorstw,
ktore zdecydowaty si¢ na zawarcie tego typu transakcji $wiadczy¢ moze fakt, ze patrzac
z perspektywy Warszawskiej Gieldy Papierow Wartosciowych praktycznie co trzecia spot-
ka miata na swoim koncie jaka$ strukture opcyjna®. Bez cienia przesady stwierdzi¢ mozna,
ze w okresie szczytowej popularnosci opcji walutowych mielismy do czynienia z powszech-
ng ucieczka od kosztow z tytutu zawarcia tego typu transakcji.

Efekt psychologiczny w postaci permanentnej optymalizacji kosztow skorelowany
z ekstremalnymi kursami na gtéwnych parach walutowych (efekt statystyczny), wsparty
wiarg w dlugoterminowe prognozy instytucji finansowych zainicjowat tak zwang afere tok-
sycznych opcji walutowych.

5. Trend i efekt psychologiczny

Sytuacja zmienita si¢ po sierpniu 2008 roku, kiedy to doszto do zatamania na rynkach
finansowych, co w przypadku rynku polskiego zlotego doprowadzilo do gwaltownej de-
precjacji.

Skokowy wzrost zmiennosci kursu EUR/PLN, wspierany silnie zmiennym otoczeniem
zewnetrznym przetozyt si¢ (szczegdlnie w pierwszym jego okresie) na silng zwyzke wyso-
kosci premii za zakup opcji. Zmienno$¢ ustabilizowatla si¢ dopiero w drugiej potowie 2013
roku.

Warto tez zwrdci¢ uwage na gtéwne kierunki, czyli tendencjg, szczegolnie te dtugo-
terminowa. Do roku 2007, kiedy to wzrastato zainteresowanie opcjami, zloty zyskiwat na
wartosci, po sierpniu 2008 roku trend si¢ odwrécil. Domniemywaé mozna, ze na spadek
zainteresowania opcjami miato to rowniez wymierny wplyw. Do sierpnia 2008 roku polskie
przedsigbiorstwa zabezpieczaty si¢ gtdwnie przed negatywnym dla nich skutkiem w postaci
dalszych ewentualnych spadkéw kursu, czyli aprecjacji ztotego wzgledem euro (w polowie
2008 roku polski ztoty byl rekordowo mocny wzgledem gtéwnych walut). Kiedy trend si¢
zmienit, stato si¢ to zbyteczne. Silne zawirowania zewngtrzne, elementy paniki, interwencje

2 Na podstawie danych KNF.
3 Tamze.
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bankow centralnych bardzo szybko zainicjowaty efekt wyczekiwania (biernosci) ze strony
tak polskich eksporteréw, jak i importeréow. Potwierdzeniem tej tezy jest znaczacy spadek
stosowania instrumentéw finansowych typu forward (tabela 3).

6. Ryzyko zmian kursu walutowego

Wzrost wiedzy w zakresie stosowania instrumentoéw finansowych wymusit na polskich
podmiotach gospodarczych po 2008 roku konieczno$¢ doprecyzowania metod zarzadzania
ryzykiem zmian kursu walutowego do swojej specyfiki operacyjne;.

W literaturze przedmiotu juz samo doprecyzowanie nazwy tego ryzyka, majacego swoje
zrodlo w transakcjach realizowanych na rynku walutowym, nie jest zadaniem prostym.
Bardzo czgsto dochodzi bowiem do stosowania zamiennie dwdoch nazw: ryzyka walutowe-
go oraz ryzyka kursowego (ang. foreign exchange exposure). Nie wydaje si¢ jednak, aby
byty to pojecia catkowicie tozsame. Biorac pod uwage fakt, ze miejscem-srodowiskiem
naturalnym, w jakim stykamy si¢ z tego rodzaju ryzykiem jest rynek walutowy (miejsce
gdzie przeprowadzane sg transakcje kupna-sprzedazy jednej waluty za druga), najbardziej
adekwatnym rozwigzaniem wydaje si¢ moéwienie o ryzyku zmian kursu walutowego. Tylko
w takim wymiarze definicji mamy do czynienia z jednoczesnym potaczeniem zaréwno
obszaru wystepowania ryzyka, jak i jego zrédta, czyli zmian wartosci jednej waluty wy-
razonej poprzez drugg. Takie dookreslenie definicji moze okazaé si¢ szczegodlnie istotne
w praktyce.

Baza do przeanalizowania opcji w konteks$cie procesu zabezpieczen jest kwestia dookre-
Slenia oraz zakres ryzyka kursu walutowego. Wbrew pozorom nie jest to ryzyko o charak-
terze jednolitym, a sam wachlarz definicji, z jakimi mozemy zetkna¢ si¢ obecnie w specja-
listycznej literaturze jest ponadprzecigtnie szeroki i nie do konca spdjny.

Przyktadowo:

— L. SzyszkaiJ. Szczepanski (2003: 194) definiuja ryzyko walutowe jako ,,ryzyko zmia-
ny kursu dla importera, eksportera, banku prowadzacego operacje walutowo-dewizo-
we oraz panstwa’.

— D. Bennett (2000: 28) ryzyko walutowe klasyfikuje jako ,,biezaca pozycj¢ lub pozycje
przysztych okresow badz tez przewidywany przyszty sktadnik aktywow lub pasywow,
denominowany w walucie obcej, ktoéry — czy to z przyczyn handlowych (rachunek
zyskow 1 strat), czy tez bilansowych — musi by¢ przeliczony na inng walute wedhug
kursu, ktory jeszcze nie zostal okreslony”.

— S. Soroczynski i J. Stachowicz (1994) dookreslaja ryzyko walutowe jako ,hipotetycz-
ne prawdopodobienstwo spadku przychodéw lub wzrostu kosztéw w transakcji mig-
dzynarodowej, wynikajacych ze zmiany poziomu kursu walut, ktérych dotyczyta dana
transakcja”

Wigkszos¢ autordw, co z reszta dobrze oddajg przytoczone powyzej definicje, charakte-

ryzujac ryzyko zmian kursu walutowego, koncentruje si¢ gtéwnie na tak zwanej negatywne;j
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stronie ryzyka, ignorujac tym samym watek pozytywny. Takie identyfikowanie tego rodza-
juryzyka wydaje si¢ by¢ jak najbardziej zgodne z aspektem praktycznym sygnalizowanym
przez przedsigbiorcow, sprzyja jednoczes$nie dezorientacji wokol potencjalnego instrumen-
tarium dedykowanego do jego zarzadzania. W skrajnej postaci prowadzi¢ moze réwniez do
utozsamiania dziatan w zakresie pozytywnej strony ryzyka ze spekulacja z pominigciem
czynnika czasu.

Probujac zatem doprecyzowacé ten rodzaj ryzyka, mozna zdefiniowaé je jako: mozliwe
w kazdym wymiarze finansowym zmiany w ujeciu negatywnym (strata = ujemne roznice
kursowe) lub pozytywnym (zysk = dodatnie réznice kursowe), wynikajace z przysztych
trudno przewidywalnych wahan warto$ci waluty obcej wyrazonej w walucie lokalne;.

D. Dziawgo (1998), jako jeden z nielicznych polskich autoréw, podejmuje si¢ podziatu
okresu ksztaltowania si¢ narzedzi przeznaczonych do zabezpieczania si¢ przed ryzykiem
kursu walutowego. Wedtug Dziawgo ,,w poczatkowym okresie koncentrowano si¢ wylacz-
nie na eliminacji niepewnosci poziomu wyniku mozliwego do osiggniecia w przysztosci —
wykluczano zatem zar6wno potencjalng strate, jak i zysk. W takim uje¢ciu hedging dopusz-
czal zastosowanie instrumentow takich, jak: kontrakty forward, swap oraz futures. Obecnie
jednak pojecie hedgingu zostato rozszerzone na instrumenty, ktére zabezpieczaja przed
wynikiem negatywnym, ale jednocze$nie pozwalajg na zatrzymanie wyniku pozytywnego.
W tym ujgciu, obok wyzej wymienionych instrumentéw, hedging dopuszcza wykorzystanie
opcji walutowych” (Dziawgo 1998: 37).

Nie bez znaczenia w kontek$cie rodzaju stosowanych instrumentéw (pochodnych)
pozostaje takze kwestia celowosci. Oczywistym jest, ze celem nadrzgdnym jest zabezpie-
czenie. Zgodnie z praktyka jest to jednak okreslenie wielowymiarowe, podobnie jak samo
ryzyko zmian kursu walutowego, ktore zgodnie z literatura przedmiotu podzieli¢ mozna na
az trzy gtéwne sktadowe (Zajac 2002: 325-341):

— ryzyko ekonomiczne (economic risk),

— ryzyko przeliczeniowe (translation risk);

— ryzyko transakcyjne (transaction risk), w ramach tego ryzyka czastkowego mowic

mozemy o ryzyku:

— standardowym,

— powtarzajacym sie,
— warunkowym.

Jak najbardziej aktualne w zwiazku z tym wydaje si¢ pytanie: przed czym si¢ wlasciwie
zabezpieczamy, przed jakim rodzajem ryzyka zmian kursu walutowego (Misztal, 2004: 53)?
Trudno w ujeciu ogélnym jednoznacznie wskazac, ktory aspekt ryzyka zmian kursu walu-
towego jest najwazniejszy. Wydaje si¢, ze w konteks$cie praktycznym wazny zawsze pozo-
staje aspekt rzeczywisty, czyli ryzyko transakcyjne, ktore dotyczy bezposrednio rachunku
przeptywow pienieznych. W istocie jest to miara wrazliwosci danego przedsigbiorstwa na
przyszte zmiany kapitatu wlasnego.
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Dziatania zabezpieczajace na rynku walutowym (hedging) realizowane poprzez instru-
menty pochodne muszg by¢ w zwigzku z tym skoncentrowane na okreslonych, zidentyfi-
kowanych uprzednio elementach ryzyka kursu walutowego. Tym samym catkowite wyeli-
minowanie ryzyka kursu walutowego, czyli wszystkich trzech gtownych sktadowych za
pomoca pojedynczej transakcji, wydaje si¢ by¢ czysta iluzja. Ma tutaj zastosowanie zasada
odnoszaca si¢ do ryzyka w ujeciu ogdlnym, moéwiaca, ze ryzyko jest jak kurz, nie da si¢ go
catkowicie wyeliminowa¢, mozna je jedynie czasowo ograniczyc.

Uwagi koncowe

Zarzadzanie ryzykiem zmian kursu walutowego, szczegélnie to realizowane w oparciu
o przygotowane dtugoterminowe strategie, trudno okresli¢ mianem tatwego do jednoznacz-
nej weryfikacji i oceny. Identyfikowanie efektywnos$ci finansowej, ktéra w tym przypadku
ma wymiar wieloptaszczyznowy, wskazanie celu glownego oraz pobocznych, jak rowniez
zdiagnozowanie najlepszych narzedzi, prowadzi do réznych interpretacji. Punktem wyjscia
do dookreslenia wlasciwych elementéw optymalizacji tego rodzaju ryzyka moga okazac si¢
czesci sktadowe procesu, czyli pojedyncze transakcje zabezpieczajace (hedging) i bariery,
jakie zazwyczaj im towarzysza. Na szczegolng uwage zashuguja te bariery, ktore czgsto sa
niedostrzegane lub wrecz $wiadomie (badz nieSwiadomie) ignorowane. Proba ich wyodreb-
nienia i w konsekwencji ograniczenia i eliminacji sta¢ si¢ moze podwaling do rozgranicze-
nia czgsto nie do konca wlasciwie charakteryzowanych inwestycji i spekulacji w konteks$cie
zarzadzania ryzykiem zmian kursu walutowego.
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BARRIERS TO REDUCE THE RISK OF OPTIMIZATION OF EXCHANGE RATE
CHANGES TECHNIQUES EXTERNAL

Abstract: Identify process optimization to reduce the risk of exchange rate changes often raises many ques-
tions both in literature and in practice. The key to eliminating them is relevant to clarifying the barriers that
accompany this process. A great workshop for this type of verification and analysis of the environment of
currency options and how the event was accompanied in recent years.

Keywords: foreign exchange risk, strategy, options, security barriers, optimization
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