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Zastosowanie opcji walutowych
w kontekscie norm prawnych
obowiazujacych w okresie kryzysu finansowego

Tadeusz Czarnota”

Streszczenie: Celem przeprowadzonych w niniejszym artykule badan jest analiza istniejacych norm praw-
nych w konteks$cie stosowania terminowych instrumentéw walutowych. Hipoteza rozwazan zawiera si¢
w okresleniu: stosowanie opcji walutowych przez instytucje finansowe przed kryzysem finansowym mogto
naraza¢ przedsigbiorstwo na nieograniczone ryzyko powstania straty. Rozwazania prowadzone przez autora
artykutu skupiaja si¢ na wskazaniu istoty instrumentow zabezpieczajacych oraz i zastosowaniu w praktyce,
wobec przedsigbiorcow. Wykazano istnienie norm prawnych, ktorych zastosowanie mogto ograniczyc¢ ry-
zyko strat przedsigbiorstw, umozliwiajac poprawne rozumienie istoty stosowanych instrumentéw termino-
wych w zawieranych umowach.

Stowa kluczowe: opcja walutowa, Dyrektywa MiFID (MiFID I)

Wprowadzenie

W literaturze prezentuje si¢ wiele okreslen ryzyka, wskazujgc m.in. na zintegrowanie praw-
dopodobienstwa zaistnienia konkretnego zdarzenia oraz implikacji ich nastapienia dla
przedsigbiorcy lub danego podmiotu (Williams, Smith, Young 2002, s. 30). Szeroki zakres
poje¢ wyrozniaja K. Jajuga i T. Jajuga, okreslajac w kategorii ryzyka finansowego, m.in. ry-
zyko trafnosci ceny oferowanej, ptynnosci finansowej, zdolnosci kredytowej, a takze ry-
zyko inwestycyjne (Jajuga, Jajuga 1998, s. 99). Jednoczes$nie Z. Gil stwierdza, iz pojecie
ryzyka wiaze si¢ ze stanem niebezpieczenstwa w systemie, ktore w konsekwencji mogloby
prowadzi¢ do znaczacych strat lub degradacji catego systemu (Gil 2001, s. 15). Pochodzi
ono, jak si¢ wskazuje od turbulencji majacych miejsce w systemie lub otoczeniu systemo-
wym. Jednak, zwraca si¢ uwage, iz etymologia poje¢cia — ryzyko wywodzi si¢ z jezyka
wtoskiego. Oznacza ono, co do zasady dziatalno$¢, ktorej rezultat jest niepewny, a zatem
istnienie mozliwo$ci niepowodzenia przedsiewzigcia (Bieganski, Janc 2001, s. 9).

W panstwach rozwinigtych systemy finansowe funkcjonujg z zastosowaniem skompli-
kowanych narzedzi, stad rowniez w relacjach, stosuje si¢ m.in. instrumenty wykraczajace
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poza narz¢dzia wymiany walutowej, zwracajac uwage na zastosowanie instrumentéw po-
chodnych (Jajuga 2007, s. 47-54). Ich wprowadzenie ma zwiazek z zaleznoscig okreslonego
instrumentu od formowania si¢ ceny instrumentu bazowego, takiego jak na przyktad cena
akcji, obligacji czy tez warto$¢ indeksu gieldowego. Zagadnienie opcji walutowych, czyli
instrumentoéw pochodnych, dla ktoérych instrumentem bazowym jest warto$¢ kursu walu-
towego stato si¢ m.in. w Polsce, okresleniem bardzo powszechnym, szczegélnie w okresie
kryzysu walutowego. Zaskakujace zjawisko powstania kryzysu finansowego na $wiecie
miato bowiem niewatpliwy wplyw na stan gospodarki polskiej. Sytuacja finansowa przed-
sigbiorstw ulegla bowiem znaczacemu pogorszeniu, szczegdlnie tam, gdzie zaangazowanie
przedsiebiorcow w transakcje opcyjnie byto znaczace.

1. Zagadnienie opcji walutowej

Opcje wystepowaly w praktyce obrotu juz w czasach starozytnych. Pierwsza nie budzaca
watpliwosci wzmianke o umowie opcji znajdziemy bowiem u Arystotelesa zyjacego w la-
tach 384-322 p.n.e. (Arystoteles 2011, s. 40). Warto przytoczy¢ jego opowies¢ o Talesie
z Miletu (zyjacym w latach ok. 624—625 p.n.e. — ok. 546 —547 p.n.e.), w ktorej wyraza
si¢ on nastepujaco: ,,kiedy bowiem, wskazujac na jego ubostwo, robiono mu zarzut, ze fi-
lozofia zadnego nie przynosi pozytku, Tales podobno, przewidujac na podstawie swych
wiadomosci astrologicznych, ze zbior oliwek bedzie obfity, z niewielkich pieniedzy, jakimi
rozporzadzat, dat zadatek jeszcze w zimie na wszystkie prasy do oliwek w Milecie i na
Chios, a poniewaz nikt nie dawat wigcej, za niska ceng je wynajat. Kiedy za$ nadeszta wta-
Sciwa pora i nagle wielu ludzi naraz zaczelo ich poszukiwa¢, wynajmowat je za ceng, jaka
zechcial, a zebrawszy w ten sposob wielkie pieniadze, wykazal, ze dla filozofow tatwa jest
rzeczg zgromadzenie bogactwa, jesli tylko zechca, tylko Ze nie to jest celem, do ktérego ich
wysitki zdazaja”.

Niepewnos¢ zwigzana z podejmowaniem decyzji gospodarczych, ma zatem szczegdlne
znaczenie w odniesieniu do prognozy przysztych rezultatow. Przedsigbiorca podejmujac
wiele aktywnos$ci, musi liczy¢ si¢ z niepewnym efektem swojej dziatalno$ci, w szczego6l-
nos$ci biorgc pod uwage prognozy zaktadanych wynikow. Jednak niepewnos¢ osiggnigcia
zalozonych rezultatow, moze kierowaé przedsigbiorc¢ w stron¢ rozwazenia mozliwosci
ograniczenia ryzyka. Stad zatem dostgpno$¢ instrumentoéw zabezpieczajacych, w tym opcji
walutowych wykorzystywanych w obrocie gospodarczym i ich powszechnos$¢ zastosowania
przez przedsigbiorstwa dziatajace na rynkach migdzynarodowych.

Zauwazy¢ nalezy, iz w polskim prawie nie wystgpuje ustawowa systemowa opcji, obej-
mujaca zaro6wno gatezie prawa zaliczane do prawa prywatnego, jak i te zaliczane do prawa
publicznego. Przy definiowaniu umowy opcji o systemowym charakterze, odwota¢ si¢ za-
tem nalezy do konstrukeji, ktore wyksztalcity si¢ w praktyce obrotu gospodarczego oraz do
pogladow prezentowanych w literaturze ekonomicznej (w szczegélno$ci z zakresu finan-
sow), a takze publikacjach prawniczych.
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I tak opcje definiuje si¢ w literaturze ekonomicznej jako nieodwotalne i bezwarunko-
we zobowigzanie si¢ jednej ze stron kontraktu do kupna lub sprzedazy instrumentu bazo-
wego w przysztoéci na warunkach ustalonych w chwili zawarcia kontraktu w zamian za
uzyskanie premii. Wskazuje si¢, ze zobowigzanie to ma charakter asymetryczny, poniewaz
sprzedajacy musi zrealizowa¢ kontrakt, jesli bedzie taka wola kupujacego. On natomiast
wplacajac premi¢ uzyskuje mozliwos¢ (jednak nie obowiazek) zakupu lub sprzedazy in-
strumentu bazowego w przysztosci wedtug ustalonych zasad (Jajuga 2006, s. 31-32). Strata
jaka ponies¢ kupujacy opcje ogranicza si¢ jedynie do wptaconej premii, podczas gdy strata
sprzedajacego opcje moze by¢ nieograniczona (Kudta 2009, s. 173).

Pokresli¢ nalezy, iz z uwagi na mozliwosci ograniczania ryzyka za pomoca opcji, s3 one
szczegolnymi instrumentami rynku terminowego. Nabycie opcji jest bowiem praktycznie
jedyna technikg hedgingowa, ktéra zabezpieczajac przed niekorzystng zmiang ceny/kursu
i nie pozbawia mozliwosci osiagniecia zysku w przypadku korzystnej zmiany ceny/ kursu.
Przy czym przez hedging rozumie¢ nalezy akt zajecia czasowej pozycji terminowej (na
rynku terminowym), odwrotnej do pozycji utrzymywanej na rynku kasowym.

Opcja walutowa to z kolei porozumienie migdzy stronami, w ramach ktoérego jedna ze
stron uiszcza premi¢ i otrzymuje prawo kupna (sprzedazy) waluty po okreslonym kursie
w poézniejszym okresie. Stronami transakcji sa: nabywca (posiadacz) przyjmujacy pozycje
kupujacego (tzw. dtuga) oraz wystawca przyjmujacy pozycje sprzedajacego, tzw. krotka.
Nabywca opcji ma prawo, wystawca za$ obowiazek kupna (sprzedazy) waluty na zadanie
posiadacza opcji. Kosztem opcji dla nabywcy jest jej premia (optata za nabycie), stano-
wiaca analogicznie zysk dla wystawcy. Zabezpieczenie przed ryzykiem za pomoca opcji
moze przybra¢ charakter transakcji rzeczywistych, zawieranych celem dokonania obrotu
po ustalonym z géry kursie (ich ewentualna realizacja nastepuje wowczas przez efektywnag
wymiang¢ walut) lub nierzeczywistych (rozwigzywane sa wtedy w formie kompensacji r6z-
nic kursowych).

Umowe opcyjng nalezy zaliczy¢é do umow konsensualnych, odptatnych, dwustron-
nie obowigzujacych i wzajemnych a takze majacych charakter losowy (Wtodyka 2006).
W praktyce obrotu pojawity si¢ ,,opcje walutowe” stanowigce faktycznie wiazke umow,
tj. co najmniej jedng umowe opcji kupna (call) i co najmniej jedna umowa opcji sprzedazy
(put), powiazane wspolnym celem, przy czym kazda z tych uméw wywiera wptyw na ist-
nienie drugiej. W przypadku umowy opcji sprzedazy przedsigbiorca bedacy nabywca opcji
uzyskiwal od banku wystawiajacego opcje prawo do sprzedazy w okreslonym czasie waluty
wedhug okreslonego kursu bazowego mimo spadku kursu tej waluty w stosunku do ztotego.
Niejako przy okazji zawarcia umowy opcji sprzedazy przedsigbiorca zawieral umowe opcje
kupna, na mocy ktdrej zobowigzywat si¢ do zaptaty na rzecz banku (nabywcy opcji) réznicy
kursu euro w stosunku do kursu ztotego w przypadku, gdy kurs euro wzrosnie.

Opcje typu call rodza dla jej wystawcy nieograniczone ryzyko, a przynosza ograni-
czone, najczesciej znikome, zyski. Wystawienie opcji typu call przez eksporteréw byto
wigc dziataniem pozbawionym sensu ekonomicznego. O ile opcja put zabezpieczala przed
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wzrostem kursu zlotego, to opcja wystawiona narazata na niewspotmiernie wysokie straty
w przypadku ostabienia kursu ztotego.

2. Opcje walutowe a Dyrektywa MiFID

Dyrektywa MiFID to Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
21 kwietnia 2004 roku w sprawie rynkow instrumentéw finansowych zmieniajaca dyrek-
tywe Rady 85/611/EWG 1 93/6/EWG 1 dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskie-
go 1 Rady oraz uchylajagca dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz.U. UE. L.2004.145.1; Dz.U.
UE-sp.06-7-263 z pozn. zm.), a jej akty wykonawcze to Dyrektywa Komisji 2006/73/WE
z dnia 10 sierpnia 2006 roku wprowadzajaca srodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/
WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i wa-
runkow prowadzenia dziatalno$ci przez przedsigbiorstwa inwestycyjne oraz poje¢ zdefinio-
wanych na potrzeby tejze dyrektywy (Dz.U. UE. L. 2006.241.26) oraz Rozporzadzenie Ko-
misji (WE) NR 1287/2006 z dnia 10 sierpnia 2006 roku wprowadzajace srodki wykonawcze
do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do zobowiazan
przedsiebiorstw inwestycyjnych w zakresie prowadzenia rejestrow, sprawozdan z transak-
cji, przejrzystosci rynkowej, dopuszczania instrumentow finansowych do obrotu oraz pojeé
zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy (Dz.U. UE. L. 2006.241.1)".

Kluczowe znaczenie dla stosowania dyrektywy ma norma art. 19, ust 1, stanowiaca, iz
»Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przy Swiadczeniu na rzecz klientéw ustug inwesty-
cyjnych i/lub, w miar¢ potrzeb, ustug dodatkowych, przedsigbiorstwo inwestycyjne dziatato
uczciwie, sprawiedliwie i profesjonalnie, zgodnie z najlepiej pojetymi interesami klientow
oraz wypelniajac, w szczegolnosci, zasady wymienione w ust. 2—8”".

Stosownie do przepisu art. 53 dyrektywy wykonawczej panstwa cztonkowskie miaty
obowigzek przyjecia i opublikowania przepisow ustawowych, wykonawczych i administra-
cyjnych niezbednych do wykonania dyrektywy, w terminie do 31 stycznia 2007 roku. Obo-
wigzek stosowania tak ustanowionych przepisow powstat od dnia 1 listopada 2007 roku.
Zasadniczym problemem jest ustalenie czy do regut okreslonych w Dyrektywie MiFID
oraz dyrektywie wykonawczej miat obowigzek stosowac si¢ bank z siedzibg w Polsce. Obie
dyrektywy nie zostaly bowiem przetransponowane do polskiego wewnetrznego porzadku
prawnego w terminie w nich wskazanych. Potwierdza to wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci
z dnia 19 marca 2009 roku, sygn. akt C-143/08(LEX 484941), w ktorego punkcie 1 senten-
cji stwierdzono: ,,Poprzez nieprzyjecie w przewidzianym terminie wszystkich przepisow
ustawowych, wykonawczych i administracyjnych koniecznych do wykonania dyrektywy
Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajacej srodki wykonawcze do

! Dyrektywe ta aktualnie okresla si¢ mianem MiFID I, gdyz przeksztalca ja i czeSciowo zastgpuje Dyrekty-
wa MiFID II, czyli Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkéw instrumentoéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U UE.
L.2014.173.349).
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dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogow or-
ganizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnos$ci przez przedsigbiorstwa inwestycyjne
oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy Rzeczpospolita Polska uchybita
zobowigzaniom cigzgcym na niej na mocy wymienionej dyrektywy”. Pierwszym etapem
wdrozenia obu dyrektyw do polskiego wewnetrznego porzadku prawnego byto bowiem
dopiero wejscie w zycie ustawy z dnia 4 wrzesnia 2008r. o zmianie ustawy o obrocie in-
strumentami finansowymi oraz niektorych innych ustaw (Dz. U. 2009, nr 165, poz. 13160),
ktore to miato miejsce w dniu 21 pazdziernika 2009 roku.

W prawie unijnym istnieje jednak $rodek, ktory stuzy zapewnieniu efektywnos$ci dy-
rektyw pomimo zakazu ich bezposredniego horyzontalnego stosowania. Jest nia zasada
prowspolnotowej (obecnie po wejsciu w zycie Traktatu z Lizbony — prounijnej) interpretacji
prawa krajowego.

Najogdlniej rzecz ujmujac, w przypadku braku prawidtowej implementacji sad, stosu-
jac norm¢ krajowa w sporze miedzy prywatnymi podmiotami, dokonuje wyktadni prawa
krajowego w $wietle postanowien dyrektywy, na ktérag podmioty te nie moga powotywac
w sporze bezposrednio. Zasada ta nazywana jest zasadag skutku posredniego. Za zrodlo
istnienia obowigzku dokonywania wyktadni prawa krajowego w §wietle celu i brzmienia
norm prawa unijnego uznaje si¢ art. 10 TWE ( Traktatu o ustanowieniu Wspolnot Europej-
skich w brzmieniu sprzed wejscia w zycie Traktatu z Lizbony, obecnie art. 4 ust 3 Trakta-
tu o Unii Europejskiej), ktory ustanawia obowigzek podjecia przez panstwo cztonkowskie
wszelkich niezbednych srodkéw w celu realizacji zobowigzan wynikajacych z Traktatu lub
z dzialan instytucji Wspolnoty. Zauwazy¢ nalezy, iz powyzsza zasada nie zostata wyrazona
wprost w TWE ani w innym akcie prawa unijnego a zostata sformulowana w orzecznictwie
Trybunatu Sprawiedliwosci (wedtug obecnej nomenklatury Trybunatu).

Zidentyfikowaé trzeba zatem przepisy prawa polskiego obowigzujace przed wdroze-
niem do wewnetrznego porzadku prawnego Dyrektywy MiFID oraz dyrektywy wykonaw-
czej, ktorych prounijna wyktadnia zgodnie z brzmieniem i celem dyrektyw zapewni wy-
petnienie cigzacego na Polsce osiagnigcia rezultatu przewidzianego przez owe dyrektywy.

W tym wzgledzie nalezy dokona¢ wyktadni przepiséw Rozporzadzenia Ministra Finan-
sow z dnia 28 grudnia 2005 roku w sprawie trybu i warunkow postepowania firm inwesty-
cyjnych oraz bankéw powierniczych (Dz.U. 2006 nr 2, poz. 8), a ponadto zwrdci¢ uwagg na
tre$¢ art. 94 Ustawy z dnia z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi,
W jego brzmieniu pierwotnym, to jest obowigzujacym do dnia 20 pazdziernika 2009 roku.
Stanowit on bowiem co nastepuje:

»Minister wlasciwy do spraw instytucji finansowych okresla, w drodze rozporzadzenia:

a) tryb i warunki postgpowania firm inwestycyjnych oraz bankow powierniczych w za-

kresie:

— promowania $wiadczonych ustug maklerskich oraz kontaktéw z potencjalnymi
klientami,

— zawierania transakcji i dokonywania rozliczen,
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— $wiadczenia ustug maklerskich, w tym w zakresie $wiadczenia ustug maklerskich
na rzecz klientéw profesjonalnych,

— prowadzenia ewidencji zawieranych transakcji oraz archiwizacji dokumentow i in-
nych nos$nikow informacji sporzadzanych w zwiazku z prowadzeniem dziatalno$ci
maklerskiej lub powierniczej

przy zapewnieniu nalezytej starannosci, ochrony klienta oraz bezpiecznego i sprawnego
zawierania i rozliczania transakcji, a takze przejrzystosci i bezpieczenstwa obrotu”.

Wielos¢ dostepnych instrumentow zabezpieczajacych powinna zatem stuzy¢ skuteczne-
mu zabezpieczeniu przed skutkami zmian kurséw na rynku walutowym. Jak jednak wynika
z praktyki, wykorzystanie instrumentéw finansowych nie zawsze jest wlasciwe. W odnie-
sieniu do praktyki w okresie kryzysu walutowego zaréwno banki, z uwagi na che¢ popra-
wy wyniku finansowego, jak rowniez przedsigbiorcy zachowali si¢ w sposdb prowadzacy
w konsekwencji do strat i sporow sadowych a niekiedy postepowan upadtosciowych. Z jed-
nej strony zadziatata asymetria informacji, z innej mozna wskazywac na nieprzygotowanie
merytoryczne. Nie zmienia to jednak faktu, iz instytucje finansowe, niejednokrotnie kwa-
lifikowane jako instytucje zaufania publicznego, nie powinny stosowaé w ofercie zasad,
ktore narazaja przedsigbiorcéw na znaczace ryzyko strat finansowych. Wiedza o ryzyku
powinna by¢ w tym przypadku upowszechniona dla odpowiedniego zrozumienia ze strony
przedsigbiorstw.

Wskaza¢ nalezy, iz konsekwencja wybiorczego zastosowania norm prawnych, jest
w obecnym okresie utrata zaufania do instytucji finansowych, a w konsekwencji rowniez
wicksza ostrozno$¢ w narzegdzi instrumentéw zabezpieczajacych rynku, w szczegolnosci
instrumentow opcyjnych.

Uwagi koncowe

Dziatalno§¢ przedsigebiorstw i instytucji finansowych wspoéldziatajacych wzajemnie
w ramach systemu finansowego mozna odnies¢ do dziatalno$ci calego organizmu panstwa.
W tym przypadku z uwagi na wspdlne dobro, wydaje si¢ konieczne stosowanie norm we-
wnetrznego i unijnego z uwzglednieniem norm etyki spotecznej. Organizacja panstwa, po-
winna by¢ zatem nakierowana na zastosowanie zasad sprawiedliwosci, bez ktdrej organiza-
cja dziatalnos$ci spotecznej, a zatem przedsigbiorcow i instytucji finansowych nie powinna
mie¢ miejsca.

Przytoczy¢ nalezy w tym wzgledzie poglad R. Adamusa (2009), iz podwyzszony stan-
dard staranno$ci banku w obrocie prawnym, m.in. w zakresie obowiazkéw informacyjnych,
mozna wywies¢ z aktualnej tresci polskiego prawa, niezaleznie od kwestii implementacji
dyrektywy MiFID. Istotne znaczenie ma tutaj pozycja banku w obrocie prawnym jako ,,0r-
ganizatora” stosunku prawnego i szczegdlny charakter instrumentu finansowego oferowa-
nego przez bank.
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Takie tez stanowisko zajat Sad Najwyzszy w wyroku z dnia 16 lutego 2012 roku, sygn. akt
IV CSK 225/112, wskazujac, ze ,,W zakresie terminowych operacji finansowych (art. 5 ust 2
pkt 41 7 ustawy z 1997 r. prawo bankowe), polegajacych na zawieraniu przez banki z kon-
trahentami terminowych uméw opcyjnych, nalezy stosowac zblizony lub podobny standard
informacyjny wynikajacy z postanowien dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskie-
go i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 roku w sprawie rynkow instrumentéw finansowych
(MiFiD), nawet jezeli w chwili zawarcia umowy z bankiem dyrektywa ta nie byta jeszcze
implementowana do polskiego porzadku prawnego”.
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THE USE OF CURRENCY OPTIONS IN THE CONTEXT OF LEGAL NORMS IN FORCE
DURING THE FINANCIAL CRISIS

Abstract: The aim of the research in this article focuses on the analysis of existing legal norms in the context
of the use of forward foreign exchange instruments. Hypothesis contains in a definition of currency options
use by financial institutions in the period before the world financial crisis which could expose on the com-
pany and cause an unlimited risk of loss. Considerations conducted by the author of the article focuses on the
identification of the essence of hedging instruments and its application on the market. An author pays atten-
tion on legal norms, which usage should reduce the risk of loss in a business, and should enable the correct
understanding of the used instrument nature in terms of the concluded agreements.

Keywords: bank enforcement title, currency option, MiFID
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