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Pol skie tok sycz ne opcje wa lu to we

Stresz cze nie

Opcje wa lu to we (ang. cur ren cy options) na le żą do po chod nych in stru men tów fi nan -
so wych (de ry wa tów). W przy pad ku opcji wa lu to wych in stru men tem ba zo wym jest wa lu -
ta ob ca. Ce na wy ko na nia, po któ rej wła ści ciel opcji mo że, ale nie mu si (stąd opcja, czy -
li moż li wość) ku pić lub sprze dać in stru ment pier wot ny od wy staw cy opcji, wy ra żo na jest
w kur sie wa lu ty. Tok sycz ne opcje wa lu to we de fi niu je się w tym opra co wa niu w opar ciu
o opo zy cję wo bec na tu ry umo wy opcyj nej, co znaj du je uza sad nie nie nor ma tyw ne na grun -
cie art. 353-1 k.c., gdzie wy stę pu je klau zu la ge ne ral na wła ści wości (na tu ra) sto sun ku,
ja ko sa mo ist na prze słan ka re gla men tu ją ca swo bo dę za wie ra nia umów. Ar ty kuł oma wia
opcje tok sycz ne w Pol sce w opar ciu o za sa dy i ter mi no lo gię na uk praw nych.

Wpro wa dze nie

Isto tą (na tu rą) umo wy opcyj nej, od róż nia ją cą ją od in nych zo bo wią zań jest asy me -
trycz ny roz kład ry zy ka go spo dar cze go, któ rym zo sta ją obar czo ne stro ny. Ku pu ją cy opcję
kup na (ang. call option) po za pła ce niu wy staw cy (zbyw cy) opcji pre mii opcyj nej (ang.
ption pre mium – opła ta za opcję) sta je się upraw nio nym do ku pie nia w przy szło ści od
wy staw cy opcji in stru men tu pier wot ne go, np. wa lu ty, po z gó ry okre ślo nej ce nie. Wy -
staw ca, (ja ko pod miot zo bo wią za ny z opcji) jest zo bli go wa ny upraw nie nie to zre ali zo wać,
czy li jest zo bo wią za ny sprze dać wa lu tę. Je śli ce na in stru men tu pier wot ne go zma le je (kurs
EUR/PLN), upraw nio ny nie wy ko na opcji, gdyż mu siał by ku po wać od wy staw cy in stru -
ment pier wot ny po ce nie wy ko na nia wyż szej od ce ny bie żą cej. Pre mia opcyj na bę dzie je -
go stra tą i jed no cze śnie do cho dem wy staw cy. Ta ką opcję na był grec ki fi lo zof Ta les (ży -
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ją cy na prze ło mie VII i VI wie ku przed na ro dzi na mi Chry stu sa), a opi sał to Ary sto te les
(w IV wie ku przed na ro dzi na mi Chry stu sa). Ta kie opcje na by wa ły też od pol skich eks -
por te rów ban ki. Opcje te – po wiedz my: pol skie opcje wa lu to we – sta ły się pro ble mem na
prze ło mie lat 2008–2009.

Ist nie je też opcja sprze da ży (ang. put option), któ ra dzia ła od wrot nie. Eks por te rzy
po no szą kosz ty w wa lu cie ro dzi mej. Do cho dy osią ga ją w wa lu cie ob cej. Ta ka sy tu acja
w na tu ral ny spo sób otwie ra eks por te ro wi dłu gą po zy cję w wa lu cie ob cej i czy ni go wraż -
li wym na spa dek kur su wa lu to we go. Eks por ter mo że zde cy do wać się wte dy na ope ra cję
za bez pie cza ją cą przed ry zy kiem (hed gin go wą) po le ga ją cą na ce sji ry zy ka do ko ny wa nej
po przez umo wę o de ry wa ty (in stru men ty po chod ne). Eks por ter ja ko na byw ca opcji sprze -
da ży za bez pie cza się przed spad kiem (ma za gwa ran to wa ną ce nę sprze da ży), czy li prze -
wi du je spa dek ce ny in stru men tu ba zo we go. Je śli eks por ter nie jest w sta nie prze wi dzieć
przy szłych zmian ce ny in stru men tu ba zo we go (np. kur su eu ro), po wi nien wy brać po zy -
cję prze ciw ną do zaj mo wa nej w spo sób na tu ral ny, tzn. po wi nien zde cy do wać się na krot -
ką po zy cję w kon trak tach for ward. Jed nak że, nie po zwo li to eks por te ro wi czer pać do -
dat ko wych do cho dów, gdy kurs wa lu ty zmie ni się dla nie go ko rzyst nie, tzn. gdy wzro śnie.

1. Na tu ral na asy me tria ry zy ka opcyj ne go

W przy pad ku pol skich opcji wa lu to wych, bank wy sta wia jąc eks por te ro wi opcję put,
tak jak każ dy wy staw ca opcji, brał na sie bie ry zy ko wa lu to we w za mian za pre mię opcyj -
ną. Sło wem, bank ku po wał cu dze ry zy ko. Spa dek kur su eu ro ozna czał do chód eks por te -
ra i za ra zem stra tę ban ku. Przed się bior stwo na by wa jąc opcję put (sprze da ży) za bez pie -
cza ło się przed spad kiem kur su wa lu to we go. Czy ni ło tak w za mian za za pła ce nie ban ko -
wi sto sun ko wo nie wiel kiej pre mii opcyj nej, któ rej mo gło unik nąć, je śli zgo dzi ło się z ko -
lei wy sta wić ban ko wi opcję call (kup na). Bank ja ko na byw ca opcji kup na (po zy cja long
call) za bez pie czał się przed wzro stem ce ny in stru men tu pier wot ne go (miał za gwa ran to -
wa ny kurs eu ro, po któ rym ku pu je wa lu tę od eks por te ra przy wzro ście kur su bie żą ce go),
czy li prze wi dy wał, że ce na bie żą ca (kurs bie żą cy) wzro śnie. Tak po wsta ły stra te gie „ze -
ro kosz to we”.

Po nie waż po za pła ce niu pre mii opcyj nej zo bo wią za ną jest tyl ko jed na stro na (wy -
staw ca opcji), w związ ku z umo wa mi opcyj ny mi wy stę pu ją na stę pu ją ce asy me trie na tu -
ral ne roz kła du ry zy ka (por. rys. 1):

• asy me tria struk tu ral na,
• asy me tria ryn ko wa (funk cjo nal na).
Na tu ral na asy me tria struk tu ral na wy ni ka z isto ty opcji (opcja ja ko pra wo). Po le -

ga na tym, że w mo men cie za wie ra nia umo wy opcyj nej z gó ry moż na okre ślić mak sy mal -
ną stra tę na byw cy opcji (stra ta po sia da cza opcji put, wy stę pu je przy wzro ście ce ny bie -
żą cej in stru men tu pier wot ne go, np. przy wzro ście kur su EUR/PLN; jest to po zy cja pol -
skich eks por te rów; stra ta po sia da cza opcji call wy stę pu je przy od wrot nej zmia nie ce ny
in stru men tu pier wot ne go, tj. przy spad ku kur su EUR/PLN; jest to po zy cja ban ków). Stra -
ta po sia da cza opcji jest jed no cze śnie do cho dem wy staw cy. Jest nią pre mia opcyj na pła -
co na wy staw cy opcji. Na to miast nie wia do mą jest stra ta wy staw cy opcji (w opcji call i po -
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zy cji pol skich eks por te rów, stra ta na stę pu je przy wzro ście kur su EUR/PLN; w opcja put
i po zy cji ban ków, stra ta na stę pu je przy spad ku kur su EUR/PLN), któ ra bę dzie za ra zem
do cho dem na byw cy – za le ży je dy nie od zmia ny ce ny bie żą cej in stru men tu pier wot ne go.

Z ko lei na tu ral na asy me tria ryn ko wa (funk cjo nal na) opcji jest kon se kwen cją ryn -
ko wą na tu ral nej asy me trii struk tu ral nej, tzn. da je o so bie znać w związ ku z ryn ko wą re -
ali za cją umo wy opcyj nej. Za le ży je dy nie od ak tu al nych tren dów ryn ko wych. Je śli opła -
ca się wy ko nać opcję, mó wi my, że jest ona w ce nie (ang. in -the -mo ney – ITM). Ma to
miej sce, gdy ce na wy ko na nia opcji call jest niż sza niż bie żą ca ce na in stru men tu ba zo we -
go, zaś ce na wy ko na nia opcji put jest wyż sza od ce ny in stru men tu pier wot ne go. Je że li
kurs EUR/PLN cią gle ma le je, ozna cza to, że rów nież ce na wy ko na nia opcji put jest wyż -
sza od ce ny in stru men tu ba zo we go. Jest to więc opcja put ITM, któ ra ze wzglę du na ma -
ją cą miej sce na ryn ku opcyj nym grę po da ży z po py tem, cie szy się du żym po wo dze niem
(ro śnie po pyt). Ry nek opcyj ny re agu je w ten spo sób, że ro śnie ce na opcji put ITM (pre -
mia opcyj na), tak jak każ dej opcji ITM, któ rą trze ba za pła cić wy staw cy tej opcji przy jej
na by ciu. Opcja call jest wte dy (de pre cja cja eu ro) opcją OTM (ang. out -of -the -mo ney),
czy li nie opła ca się jej wy ko ny wać, tzn. wła ści cie lo wi opcji call, przy ma le ją cej ce nie in -
stru men tu pier wot ne go bar dziej opła ca się stra cić pre mię opcyj ną niż ku po wać od wy -
staw cy in stru ment pier wot ny (wa lu tę, tu taj eu ro) po ce nie wyż szej od ryn ko wej. Na opcję
call OTM (ma to miej sce przy spad ku ce ny in stru men tu pier wot ne go) nie ma więc za po -
trze bo wa nia i w kon se kwen cji jej ce na (pre mia opcyj na) jest ni ska w sto sun ku do opcji
put ITM. Dla te go pol scy eks por te rzy przy stra te giach „ze ro kosz to wych” – za wie ra nych
w po ło wie 2008 r. (dłu żej utrzy mu ją ca się de pre cja cja eu ro) – by li w spo sób na tu ral ny
(wy ni ka ją cy z sy tu acji ryn ko wej) jed no cze śnie na byw cą i wy staw cą opcji, nie tyl ko na
tę sa mą kwo tę eu ro (in stru ment pier wot ny, któ re go ce na bie żą ca wy ra ża na jest w kur sie
EUR/PLN). Na pod sta wie opcji call zo bo wią zy wa li się do star czyć ban ko wi eu ro w kwo -
cie kil ka krot nie więk szej (no mi nał zo bo wią zań eks por te ra z opcji) niż bank miał obo -
wią zek ku pić na pod sta wie opcji put (no mi nał praw eks por te ra z opcji). W prak ty ce ozna -
cza ło to wy sta wie nie przez przed się bior stwa eks por tu ją ce opcji na wie lo krot ność za bez -
pie cza ne go no mi na łu. 
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Sło wem, z rów no wa gi ryn ko wej po daż/po pyt wy ni ka, że na jed ną opcję put ITM,
wy sta wia ną przez bank, mu sia ła przy pa dać wię cej niż jed na opcja call OTM, wy sta wia -
na przez eks por te ra. Co do za sa dy, opcje OTM za wsze są bo wiem tań sze niż opcje ITM.
Stąd na tu ral na asy me tria funk cjo nal na ry zy ka opcyj ne go. 

Je śli przed się bior stwo pro gno zu je znacz ny spa dek ce ny bie żą cej, naj le piej jest za jąć
po zy cję dłu gą na opcji put (tak czy ni li pol scy eks por te rzy, gdy do po ło wy 2008 r. kurs eu -
ro ma lał), ale ze wzglę du na par cie po py to we, opcje te, ja ko opcje ITM, zwy kle są sto -
sun ko wo dro gie (w sto sun ku do opcji call OTM). Kon se kwen cje na tu ral nej asy me trii ry -
zy ka opcyj ne go przed sta wia ją się na stę pu ją co:

• ku pu ją cy opcje (ang. long po si tion) za wsze mniej ry zy ku je niż je go kon tra hent,
• bio rą cym na sie bie ry zy ko – tzn. spe ku lan tem – za wsze jest wy staw ca opcji, czy li

zbyw ca opcji (ang. short po si tion),
• acz kol wiek z efek tu do dat niej dźwi gni fi nan so wej (ang. le ve ra ge) ko rzy stać mo że

też ku pu ją cy opcję, a więc rów nież re ali zu je cel spe ku la cyj ny,
• ku pu ją cy opcję sto su je hed ging opar ty na wy ko rzy sta niu prze wi dy wań for mu ło wa -

nych w opar ciu o wie dzę, co do zmian cen do ko nu ją cych się w okre ślo nym cza sie,
a w ten spo sób w in ży nie rii fi nan sów de fi niu je się spe ku la cję. Ku pu ją cy czy ni tak
w ce lach bez po śred nio za rob ko wych (po dej ście nie awer syj ne do ry zy ka – po dej mo -
wa nie ry zy ka ko rzy ści), a nie tyl ko w ce lu prze ciw dzia ła nia stra tom, czy li po śred -
nio za rob ko wych (po dej ście awer syj ne do ry zy ka, tj. bra nie pod uwa gę tyl ko moż -
li wo ści wy stą pie nia ry zy ka strat),

• na byw ca opcji ry zy ku je (cho ciaż sto sun ko wo nie wie le, tzn. tyl ko pre mią opcyj ną),
czy li nie pod po rząd ko wu je się za sa dzie („za ro bić skrom nie, by du żo nie stra cić” al -
bo „nie wiel ki zysk w za mian za zmniej sze nie ry zy ka”). Ko rzy sta z ele men tu spe -
ku la cyj ne go na za sa dzie „po nad prze cięt nie za ry zy ko wać, by za ro bić po nad prze -
cięt nie”, ale re ali zu je tak zi den ty fi ko wa ną za sa dę na niż szym po zio mie niż spe ku -
lant (ku pu ją cy ry zy ko w za mian za pre mię opcyj ną), któ ry z ko lei kie ru je się za sa -
dą: „po nad prze cięt nie za ry zy ko wać, by za ro bić po nad prze cięt nie”.

2. Nie na tu ral na (tok sycz na) asy me tria ry zy ka opcyj ne go

W opo zy cji do scha rak te ry zo wa nej w punk cie 1 ar ty ku łu na tu ral nej asy me trii ry zy -
ka opcyj ne go, teo re tycz nie wy od ręb nić mo że my tro ja kie go ro dza ju opcyj ną asy me trię
tok sycz ną, czy li nie na tu ral ną – ozna cza ją cą sprzecz ność z iu ris co gen tis, tj.: tok sycz ność
in for ma cyj ną, umow ną oraz ryn ko wą (funk cjo nal ną). Ro dza je tok sycz nej asy me trii ry zy -
ka opcyj ne go po da no na rys. 2.

Tok sycz ność in for ma cyj na wy stę pu je, gdy przy za wie ra niu umo wy opcyj nej bank
nie udzie la przed się bior stwu in for ma cji o ry zy ku opcyj nym. Tok sycz ność (nie na tu ral -
ność) in for ma cyj na ozna cza po czwór ną sprzecz ność z pra wem (bez praw ność):

• sprzecz ność z sys te mem Mi FID – w szcze gól no ści prze pi sy art. 19 dy rek ty wy
2004/39/WE w zw. z np. art. 94 ust. 1 pkt 1 in fi ne obec nie obo wią zu ją cej usta wy
z dnia 29 lip ca 2005 r. o ob ro cie in stru men ta mi fi nan so wy mi (ob li gu je ban ki do
na le ży tej sta ran no ści, ochro ny klien ta oraz bez piecz ne go i spraw ne go za wie ra nia
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i roz li cza nia trans ak cji, a tak że przej rzy sto ści i bez pie czeń stwa ob ro tu). Do daj my,
że bank ja ko in sty tu cję za ufa nia pu blicz ne go, zgod nie z orzecz nic twem Są du Naj -
wyż sze go i Try bu na łu Kon sty tu cyj ne go, obo wią zu je pod wyż szo ny stan dard sta ran -
no ści (po wiedz my: szcze gól na sta ran ność). Dy rek ty wa 2004/39/WE, tak jak uszcze -
gó ło wia ją ca ją dy rek ty wa 2006/73/WE, nie zo sta ła do tych czas im ple men to wa na
do sys te mu pol skie go, cho ciaż ter min mi nął w dniu 1 li sto pa da 2007 r. (art. 70 dy -
rek ty wy 2004/39/WE). Jed nak ze wzglę du na za sa dę su pre ma cji acqu is com mu -
nau ta ire (vi de m.in. wy rok ETS z dnia 5 lu te go 1963 r. w spra wie 26/62 oraz wy -
rok ETS z dnia 15 lip ca 1964 r. w spra wie 6/64) i za sa dę skut ku po śred nie go nie -
im ple men to wa nej dy rek ty wy w re la cjach ho ry zon tal nych (m.in. wy rok ETS z dnia
13 li sto pa da 1990 r. w spra wie C -106/89 oraz wy rok z dnia 14 lip ca 1994 r. w spra -
wie C -91/92), sys tem Mi FID – ja ko prze pi sy na ty le pre cy zyj ne i szcze gó ło we, że
moż na z nich wy do być za kres obo wiąz ku in for ma cyj ne go ban ku wo bec klien ta –
na da je się do sto so wa nia przy wy kład ni pra wa kra jo we go. Sło wem, sąd kra jo wy
ma obo wią zek in ter pre to wać pra wo kra jo we z uwzględ nie niem na wet nie im ple -
men to wa nej dy rek ty wy, jak za ak cen to wa no w po wyż szych orze cze niach luk sem -
bur skich, na za sa dzie as far as po ssi ble (a nie wg za sa dy in so far as it is gi ven di -
scre tion to do so un der na tio nal law). Oto zgod nie z art. 19 ust. 5 aka pit trze ci dy -
rek ty wy 2004/39/WE: W przy pad kach, gdy klient lub po ten cjal ny klient po dej mu -
je de cy zje o nie prze ka zy wa niu in for ma cji okre ślo nych na pod sta wie aka pi tu pierw -
sze go lub je że li przed sta wia nie wy star cza ją ce in for ma cje do ty czą ce je go wie dzy
i do świad cze nia, przed się bior stwo in we sty cyj ne ostrze ga klien ta lub po ten cjal ne go
klien ta, że ta ka de cy zja unie moż li wia przed się bior stwu usta le nie, czy prze wi dzia na
usłu ga lub pro dukt są dla nie go od po wied nie. Ostrze że nie to na le ży prze ka zy wać
w ujed no li co nym for ma cie. Jak z te go wy ni ka, nie wy star czy, że w umo wie opcyj -
nej klient oświad czy, iż: (1) jest świa dom ry zy ka zwią za ne go z za wie ra niem trans -
ak cji opcyj nych, al bo (2) dzia ła wy łącz nie w opar ciu o wła sne ro ze zna nie oraz do -
ko na ne ana li zy, a tak że ra dy swo ich do rad ców od no śnie za sad no ści i ce lo wo ści wy -
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bo ru i za war cia trans ak cji opcyj nej, bądź (3) przyj mu je do wia do mo ści, że bank
nie świad czy do radz twa w związ ku z trans ak cja mi opcyj ny mi ani nie udzie la ja -
kich kol wiek po rad in we sty cyj nych lub re ko men da cji co do tych trans ak cji; nie wy -
star czy na wet (4) oświad cze nie, że klient zo stał wy czer pu ją co po in for mo wa ny przez
bank o ry zy ku opcyj nym. Do dat ko wo z aka pi tu dru gie go i trze cie go ust. 5 art. 19
– wy ni ka, że bank jest zo bli go wa ny udo wod nić, że prze te sto wał klien ta od no śnie
ry zy ka opcyj ne go, bądź że klient nie chciał pod dać się ta kie mu te sto wi;

• sprzecz ność z usta lo ny mi zwy cza ja mi – art. 56 k.c. (usta wa, za sa dy współ ży cia spo -
łecz ne go i utrwa lo ne zwy cza je ja ko czyn ni ki kształ tu ją ce czyn ność praw ną) w zw.
z „Za sa da mi do brej prak ty ki ban ko wej” (do ku ment opu bli ko wa ny przez Zwią zek
Ban ków Pol skich), w szcze gól no ści Roz dział II pkt. 4 (Bank po wi nien in for mo wać
klien ta o ro dza jach i wa run kach świad czo nych usług, wy ja śnia jąc róż ni ce mię dzy
po szcze gól ny mi ofe ro wa ny mi usłu ga mi ze wska za niem ko rzy ści, któ re da na usłu ga
gwa ran tu je oraz zwią za nych z da ną usłu gą ry zy kach);

• sprzecz ność z do bry mi oby cza ja mi – art. 72 § 2 k.c. (cul pa in con tra hen do). Bank,
ja ko in sty tu cję za ufa nia pu blicz ne go, obo wią zu je nie tyl ko pod wyż szo ny stan dard
sta ran no ści, lecz tak że pod wyż szo ny stan dard mo ral no ści za war ty w klau zu li ge ne -
ral nej do brych oby cza jów. Stąd moż na wy pro wa dzić ma ją cy ko no ta cję mo ral ną
obo wią zek praw ny ban ku in for mo wa nia o ry zy ku opcyj nym klien tów już na eta pie
przed kon trak to wym, co jest sank cjo no wa ne ja ko cul pa in con tra hen do. Póź niej, tj.
po za war ciu umo wy, obo wią zek ten bę dzie bra ny pod uwa gę przy in ter pre ta cji klau -
zu li ge ne ral nej za sad współ ży cia spo łecz ne go (np. z art. 56 k.c., art. 58 § 2 k.c. i art.
353-1 k.c.), któ ra za wie ra nor my mo ral ne. W myśl rzym skiej za sa dy: Pac ta qu ae
con tra le ges con sti tu tio ne sque vel con tra bo nos mo res fiunt, nul lam vim ha be re
(umo wy, któ re są sprzecz ne z pra wem, kon sty tu cja mi ce sar ski mi lub do bry mi oby -
cza ja mi, nie ma ją mo cy praw nej);

• sprzecz ność z art. 45 ust. 1 Kon sty tu cji (pra wo do są du) w zw. z art. 96 ust. 1 usta -
wy z dnia 29 sierp nia 1997 r. – Pra wo ban ko we (ban ko wy ty tuł eg ze ku cyj ny). Kon -
sty tu cyj na gwa ran cja okre śla na ja ko pra wo do są du obej mu je nie tyl ko pra wo do
roz po zna nia spra wy w po stę po wa niu są do wym, ale tak że pra wo do od po wied nie -
go ukształ to wa nia pro ce du ry, któ ra za pew nia rze tel ne i spra wie dli we roz strzy gnię -
cie. Ban ko wy ty tuł eg ze ku cyj ny nie mo że być uzna ny za in sty tu cję na ru sza ją cą tak
poj mo wa ne pra wo do są du ze wzglę du na sa mą moż li wość do pusz cze nia do po stę -
po wa nia eg ze ku cyj ne go bez uprzed nie go roz strzy gnię cia są do we go co do me ri tum
spra wy – pod wa run kiem, że uciąż li wo ści dłuż ni ka, po le ga ją cej na moż li wo ści wsz -
czę cia po stę po wa nia prze ciw eg ze ku cyj ne go, to wa rzy szy po stro nie ban ku obo wią -
zek in for ma cyj ny tak da le ko idą cy, że co do re zul ta tu po kry wa ją cy się z obo wiąz -
kiem in for ma cyj nym wy ni ka ją cym z Mi FID al bo z usta lo nych zwy cza jów okre śla -
nych ja ko „Za sa dy do brej prak ty ki ban ko wej” (vi de: wy rok Try bu na łu Kon sty tu cyj -
ne go z dnia 26 stycz nia 2005 r. P 10/04).

Tok sycz ność in for ma cyj na, w każ dej z czte rech po wy żej scha rak te ry zo wa nych po -
sta ci, mo że być sank cjo no wa na przez prze pi sy sta tu ują ce prze stęp stwo oszu stwa. Nie -
zre ali zo wa nie obo wiąz ku in for ma cyj ne go od no śnie ry zy ka opcyj ne go przez bank wo bec
eks por te ra wcho dzą ce go z ban kiem w trans ak cje opcyj ne, na le ży roz pa try wać w kon tek -
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ście zna mion oszu stwa (przy ewen tu al nej od po wie dzial no ści in dy wi du al nej funk cjo na -
riu szy ban ku). Bank mo że w ten spo sób (po przez swo je za nie cha nie od no śnie obo wiąz -
ku in for mo wa nia o ry zy ku, co ozna cza za nie cha nie po in for mo wa nia o fak tycz nym sta -
nie rze czy) wy zy ski wać błąd eks por te ra od no śnie te go, czy w da nej stra te gii opcyj nej
do mi nu je ele ment hed gin go wy czy spe ku la cyj ny. Mia ło by miej sce swo iste ob cho dze nie
re gu ły „gry” (w zna cze niu obo wiąz ków), na ru sza ją ce za ło żo ną przez te re gu ły rów ność
szans jej uczest ni ków. 

Je śli jed nak bank zre ali zu je swój obo wią zek in for ma cyj ny i do kon trak tu opcyj ne go
doj dzie, a klient (tu taj eks por ter) w wy ni ku te go kon trak tu od no tu je szko dę, wów czas –
już od cza sów an tycz nych – sto su je się (tu taj wo bec ban ku) mak sy mę: „exe cu tio iu ris non
ha bet in iu riam” (wy ko ny wa nie pra wa nie jest bez pra wiem).

Tok sycz ność umow na z ko lei to zmo dy fi ko wa ny umow nie, na nie ko rzyść pol skich
eks por te rów, roz kład ry zy ka, np. w opcjach z ba rie rą. Ba rie ra po le ga np. na tym, że opcja
wy ga sa po okre ślo nej licz bie wpłat z ty tu łu wy ko ny wa nia przez bank opcji put (przy de -
pre cja cji eu ro) al bo po uzy ska niu przez eks por te ra z gó ry okre ślo nej licz by wy płat z ty -
tu łu roz li czeń do ko na nych przez bank (też przy de pre cja cji eu ro). Na to miast na wy pa dek,
gdy przed się bior stwo po no si ło stra ty z wy sta wie nia opcji call (przy apre cja cji eu ro),
w umo wie nie prze wi dzia no ana lo gicz ne go wa run ku wy łą cza ją ce go opcję. Ina czej mó -
wiąc, umo wa nie rów no mier nie roz kła da ła upraw nie nia i obo wiąz ki stron od no śnie ry zy -
ka opcyj ne go. Do ko nu jąc sub sum cji za uwa ży my, że na wet w umo wach obu stron nie pro -
fe sjo nal nych, gdzie obo wią zu je za sa da pod wyż szo nej dba ło ści o swo je in te re sy (de ko do -
wa na z na le ży tej sta ran no ści), w przy pad ku bar rier options moż na mó wić o umow nej
tok sycz no ści bez praw nej, je śli jed no stron nie dzia ła ją ca ba rie ra po wo du je, że w umo wie
opcyj nej do cho dzi do nie rów no mier ne go roz kła du upraw nień i obo wiąz ków, czy li do nie
uwzględ nia nia in te re sów jed nej stro ny w okre ślo nym za kre sie. Pod sta wą praw ną są klau -
zu le ge ne ral ne wła ści wość (na tu ra) sto sun ku i za sa dy współ ży cia spo łecz ne go w ro zu mie -
niu art. 353-1 k.c.; od no śnie za sad współ ży cia spo łecz ne go tak że art. 58 § 2 k.c. Ze wzglę -
du na za sa dę rów no ści stron sto sun ku ob li ga cyj ne go – za ko do wa ną w tych dwóch klau -
zu lach ge ne ral nych – rów ność gwa ran tu je się tak że w ten spo sób, że chro niąc stro nę słab -
szą (kon su men ta) przed moc niej szą (bank -pro fe sjo na li stą), za pew nia się w osta tecz no ści
rów ność stron. Sło wem, rów nych trak tu je my rów no, nie rów nych – nie rów no. Za sa da ta
po wsta je w wy ni ku po łą cze nia za sad spra wie dli wo ści spo łecz nej (art. 2 Kon sty tu cji)
i rów no ści wo bec pra wa (art. 32 ust. 1 zd. pierw sze Kon sty tu cji). Na tym po le ga ary sto -
te le sow ska kon cep cja „spra wie dli wo ści roz dzie la ją cej” (czy li spra wie dli wo ści dys try bu -
tyw nej, pro por cjo nal nej), za kła da ją ca jed na ko we trak to wa nie (dzie le nie dóbr i roz kład
cię ża rów) lu dzi (pod mio tów pra wa) tej sa mej ka te go rii, tj. znaj du ją cych się w po dob nej
sy tu acji praw nej (Ety ka ni ko ma chej ska, 1131–1131b). Od no si my to nie kie dy rów nież do
umów obu stron nie pro fe sjo nal nych. W umo wach ban ko wych ju dy ka tu ra trak tu je klien -
ta ban ku ja ko stro nę słab szą, na wet je śli jest nią pod miot go spo dar czy. W kon se kwen cji
umo wy w ob ro cie pro fe sjo nal nym z nie rów no mier nym roz kła dem upraw nień i obo wiąz -
ków uzna je się w orzecz nic twie Są du Naj wyż sze go za sprzecz ne z iu ris co gen tis. Jest to
po dej ście re stryk cyj ne. Czy ni się tak ze wzglę du na cha rak ter ban ku, ja ko in sty tu cji za -
ufa nia pu blicz ne go, od któ rej na le ży wy ma gać szcze gól nej sta ran no ści. Po nad to z za sa -
dy słusz no ści wy ni ka, że na wet przy po dej ściu li be ral nym, wy ra ża nym w dok try nie –
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uzna ją cym za do pusz czal ne po sta no wie nie umow ne prze wi du ją ce, iż świad cze nie zo sta -
nie okre ślo ne przez jed ną ze stron sto sun ku praw ne go – stro na upraw nio na po win na okre -
ślać świad cze nie we dług słusz ne go uzna nia, a więc w spo sób nie do wol ny, lecz prze ciw -
nie, w spo sób uwzględ nia ją cy ca ło kształt oko licz no ści, w tym rów nież in te res dru giej
stro ny. W tym sen sie każ da umo wa, któ rej re ali za cja po le ga na nie uwzględ nie niu in te re -
sów jed nej ze stron w okre ślo nym za kre sie – jest bez praw na. Do ty czy to nie tyl ko sa me -
go ry zy ka opcyj ne go. Na wet na grun cie wy kład ni li be ral nej nie do pusz czal ne wy da je się
umiesz cze nie w ra mo wej umo wie opcyj nej klau zul gwa ran tu ją cych jed no stron nie ban ko -
wi: (1) pra wo do roz wią za na umo wy, bez przy zna nia ta kie go upraw nie nia klien to wi, bądź
(2) pra wo od mo wy za war cia trans ak cji bez po da nia przy czy ny, lub (3) pra wo za mknię -
cia trans ak cji w przy pad ku na ru sze nia umo wy przez klien ta.

W koń cu tok sycz na asy me trycz ność ryn ko wa (funk cjo nal na) wy stą pi ła by wte dy,
gdy by mię dzy na ro do we in sty tu cje fi nan so we do star cza ją ce pol skim ban kom opcji ofe ro -
wa nych na stęp nie przed się bior stwom eks por to wym (mó wiąc pre cy zyj nie, pod mio ty mię -
dzy na ro do we za wie ra ły z pol ski mi ban ka mi trans ak cje prze ciw staw ne, za bez pie cza ją ce
otwar te po zy cje wa lu to we pol skich ban ków), po przez za an ga żo wa nie ka pi ta ło we lub in -
for ma cyj ne (re ko men da cje), gra ły w dru giej po ło wie 2008 r. na pod wyż sze nie kur su
EUR/PLN. Z praw ne go punk tu wi dze nia, je śli jed na ze stron ma jed no stron ny wpływ na
istot ny skład nik umo wy ze szko dą dla dru giej stro ny – np. na ce nę – i na do da tek wpływ
ten przy bie ra po stać kwa li fi ko wa ną, bo od by wa się po przez nad uży wa nie po zy cji do mi -
nu ją cej (a więc z wy łą cze niem za sa dy ve ni re con tra fac tum pro prium ne mi ni li cet – chcą -
ce mu krzyw da się nie dzie je), to ma my oczy wi stą (kwa li fi ko wa ną) bez praw ność. Cho dzi
o sprzecz ność jed no cze śnie z wła ści wo ścią (na tu rą) sto sun ku zo bo wią za nio we go (któ ry
wła śnie z na tu ry jest dwu stron ny, a nie jed no stron ny) i z za sa da mi współ ży cia spo łecz -
ne go (za sa da uczci wo ści). Ta ka sprzecz ność, tak sa mo jak wszel ka sprzecz ność z na tu rą
sto sun ku umow ne go skut ku ją ca szko dą dla dru giej stro ny, ozna cza tok sycz ność ja ko bez -
praw ność. Tak by ło by np. gdy by wła śnie na ryn ku opcji wy stą pi li ma ni pu la to rzy, tj. pod -
mio ty nad uży wa ją ce swo jej po zy cji w ce lu wy wie ra nia jed no stron ne go wpły wu na ce ny
in stru men tu pier wot ne go. By ła by to ryn ko wa tok sycz ność opcji wa lu to wych. Ra cjo nal -
nie rzecz uj mu jąc, zna cze nia praw ne go nie mia ła by tu taj oko licz ność, że po zy cji do mi -
nu ją cej nad uży wa ły nie ban ki bę dą ce stro ną umów opcyj nych za wie ra nych z eks por te ra -
mi, lecz mię dzy na ro do we in sty tu cje fi nan so we do star cza ją ce pol skim ban kom opcji ofe -
ro wa nych na stęp nie przed się bior stwom eks por to wym (ban ki by ły per sal do je dy nie po -
śred ni ka mi).

Sko ro przez tok sycz ne opcje wa lu to we ro zu mie się opcje (umo wy opcyj ne) sprzecz -
ne z iu ris co gen tis, na le ży mó wić o nie waż no ści tok sycz nych opcji wa lu to wych – art. 58
k.c. z zw. z art. 353-1 k.c.

Za koń cze nie

Tok sycz ne opcje wa lu to we zde fi nio wa no w tym opra co wa niu w opar ciu o opo zy cję
wo bec na tu ry umo wy opcyj nej, co znaj du je uza sad nie nie nor ma tyw ne na grun cie klau -
zu li ge ne ral nej wła ści wość (na tu ra) sto sun ku (bę dą cej sa mo ist ną prze słan ką re gla men to -
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wa nia swo bo dy za wie ra nia umów). Tak ro zu mia ne tok sycz ne opcje wa lu to we są bez -
praw ne. Na ru sza ją bo wiem prze pi sy o cha rak te rze iu ris co gen tis. Ich przy kła dem są:

1. Umo wy opcyj ne za wie ra ne z ban kiem w sy tu acji, gdy bank przed za war ciem kon -
trak tu nie po in for mo wał klien ta o ry zy ku opcyj nym.

2. Opcje z ba rie rą na sta wio ną jed no stron nie na ochro nę in te re sów ban ku. 
Dla te go w grę wcho dzi nie waż ność ta kich opcji. W ta kiej sy tu acji wy ko ny wa nie

umów na tok sycz ne opcje wa lu to we mo że być kwa li fi ko wa ne ja ko kar na nie go spo dar ność
me ne dże ra. Z ostroż no ści me ne dżer po wi nien wte dy roz wa żyć wy stą pie nie z po wódz -
twem o usta le nie nie waż no ści. Jed no cze śnie, je śli czło nek ra dy nad zor czej da nej spół ki
han dlo wej do pusz cza się za nie cha nia po le ga ją ce go na nie re ago wa niu, np. nie skła da za -
wia do mie nia o po dej rze niu prze stęp stwa dzia ła nia na szko dę spół ki przez jej człon ków
za rzą du w sy tu acji, gdy za rząd do pro wa dza do re ali zo wa nia umów opcyj nych obar czo -
nych nie waż no ścią bez względ ną – to ta kie za cho wa nie człon ka ra dy nad zor czej mo że
być kwa li fi ko wa ne ja ko dzia ła nie na szko dę spół ki.

Stan dard „do bre go go spo da rza” jest trak to wa ny przez naj now szą pol ską dok try nę
i ju dy ka tu rę ja ko osta tecz ne kry te rium przy usta la niu, czy kom pe ten cje me ne dże ra z norm
kar no praw nych zo sta ły wy ko na ne. W 1951 r. orzecz nic two Są du Naj wyż sze go za stą pie -
nie „do bre go za rząd cy”, „do brym go spo da rzem” ob ja śnia ło ko niecz no ścią od for ma li zo -
wa nia kom pe ten cji oso by go spo da ru ją cej. Od by wa ło się to ze wzglę dów ide olo gicz nych,
w ra mach wal ki z „prze żyt ka mi bur żu azyj ny mi”. Dzi siaj – kie ru jąc się ra cjo nal no ścią
prak se olo gicz ną, przed kła da ją cą wie dzę teo re tycz ną nad prak tycz ną – na le ża ło by
uwzględ nić stan wie dzy me ne dżer skiej in abs trac to. Rzym skie mu stan dar do wi di li gen -
tia bo ni pa tris fa mi lias (opar te mu na ary sto te le sow skiej kon cep cji czło wie ka do sko na łe -
go – Ety ka ni ko ma chej ska, 1103a) na le ża ło by nadać no we ob ja śnie nie: sta ran ność do bre -
go me ne dże ra. Na tak ro zu mia ną za sa dę do bre go me ne dże ra skła da się nie wąt pli wie ele -
men tarz z za kre su in ży nie rii fi nan sów, obec nej w na szej cy wi li za cji od jej za ra nia, acz -
kol wiek ma so wo sto so wa nej do pie ro współ cze śnie. Cho dzi o pew ne mi ni mum mi ni mo -
rum wie dzy me ne dżer skiej, któ re wy my ka się spod dy fe ren cja cji po win no ści me ne dżer -
skich, co ozna cza bez względ ny wy móg po sia da nia przez każ de go me ne dże ra pew nej mi -
ni mal nej wie dzy z za kre su in ży nie rii fi nan sów. Bio rąc pod uwa gę te po stu la ty, a tak że
uwzględ nia jąc oko licz ność, że prze stęp stwo dzia ła nia na szko dę spół ki nie jest prze stęp -
stwem skut ko wym, tyl ko z na ra że nia – za uwa ży my, iż przy sub sum cji istot ny bę dzie
kom po nent in ży nie rii fi nan sów skła da ją cy się na stan dard sta ran no ści do bre go me ne dże -
ra. Oto na przy kład, je śli przy oczy wi stym tren dzie spad ko wym kur su eu ro me ne dżer nie
ku pi opcji put, mo że on pod pa dać pod za rzut dzia ła nia na szko dę spół ki (po przez za nie -
cha nie). Jak bo wiem wy ni ka z ana li zy eko no micz nej pra wa, je śli koszt unik nię cia ry zy -
ka stra ty (B) był bar dzo ma ły, a wiel kość moż li wych strat (L) du ża, na ru sze nie za sa dy do -
bre go me ne dże ra (co ozna cza bez praw ność kar ną) mia ło miej sce, choć by praw do po do -
bień stwo (P) stra ty by ło bar dzo nie wiel kie. W przy pad ku wzro stu P moż na so bie po zwo -
lić na zwięk sze nie B. Jed no cze nie z ana li zy eko no micz nej pra wa wy ni ka, że je śli B jest
wyż szy niż sa ma L, to też zo sta je na ru szo na za sa da do bre go me ne dże ra. W ta kiej wła śnie
sy tu acji praw nej znaj dzie się me ne dżer, któ ry zaj mie krót ką po zy cję (na sprze daż) na
kontr ak cie for ward przy oczy wi stych tren dach wzro sto wych kur su eu ro. 
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Na to miast co do za sa dy, me ne dżer eks por te ra nie po wi nien wy sta wiać ja kiej kol wiek
opcji. Wy sta wie nie opcji za wsze ozna cza bra nie na sie bie zo bo wią za nia. W przy pad ku
wa lu to wych opcji put jest to zo bo wią za nie do ob li ga to ryj ne go ku pie nia okre ślo nej kwo -
ty eu ro po z gó ry okre ślo nym kur sie, zaś wy sta wie nie opcji call zo bo wią zu je do ob li ga -
to ryj ne go do star cze nia dru giej stro nie kon trak tu opcyj ne go okre ślo nej kwo ty eu ro po
z gó ry okre ślo nym kur sie. Ta dru ga po zy cja (ang. short call) ozna cza nie ogra ni czo ną
stra tę w przy pad ku apre cja cji eu ro. W tej sy tu acji zna leź li się pol scy eks por te rzy w dru -
giej po ło wie 2008 r., któ rzy w po ło wie 2008 r. wy sta wia li ban kom naj bar dziej ry zy kow -
ne opcje call, czy li ku po wa li od ban ków ry zy ko wa lu to we. Wy sta wie nie ja kie kol wiek
opcji ozna cza więc za wsze ku po wa nie cu dze go ry zy ka, w za mian za sto sun ko wo nie -
wiel ką pre mię opcyj ną, co wią że się z moż li wo ścią względ nie du że go, wręcz nie ogra ni -
czo ne go ry zy ka strat, gdy za kła da na pro gno za się nie spraw dzi. Tu taj już nie cho dzi o eko -
no micz ną ana li zę pra wa od no śnie te go, czy koszt za po bie że nia ry zy ka stra ty jest wyż szy
czy mniej szy niż szko da. Me ne dżer przed się bior stwa eks por to we go, w prze ci wień stwie
do spe ku lan ta, któ ry zaj mu je się sprze da wa niem opcji (ku po wa niem ry zy ka), zwy kle nie
ma wie dzy z za kre su in ży nie rii fi nan sów ko niecz nej do bez piecz ne go za rzą dza nia tym
nad mier nym ry zy kiem po przez two rze nie port fe la hed gin go we go. Przy wy sta wie niu opcji
do cho dzi więc do na ra że nia na nad mier ne ry zy ko (dzia ła nie na szko dę spół ki po przez
dzia ła nie sen su stric to).

W myśl obo wią zu ją ce go pra wa kar ne go, każ dy od po wia da za swo je prze stęp stwo
(w ra mach na stę pu ją cych od mian: spraw stwo i współ spraw stwo oraz pod że ga nie i po -
moc nic two). Dla te go oso by na kła nia ją ce eks por te rów od no to wu ją cych stra ty na opcjach
do wy ko ny wa nia umów opcyj nych, np. przy nie wy ko na niu przez ban ki obo wiąz ku in for -
ma cyj ne go od no śnie ry zy ka opcyj ne go, al bo w przy pad ku opcji z ba rie rą na sta wio ną na
jed no stron ną ochro nę in te re sów ban ku, mo gą pod pa dać pod za rzut pod że ga nia lub po -
moc nic twa do kar nej (za gro żo nej ka rą) nie go spo dar no ści. W przy pad ku osób od dzia ły -
wu ją cych na eks por te rów po przez ban ki w grę wcho dzi pod że ga nie do pod że ga nia lub po -
moc nic two do po moc nic twa.

Po lish To xic Cur ren cy Options

Summary

Toxic currency options are defined on the basis of the opposition to the nature
(essence) of an option contract, which is justified in terms of norms founded on the general
law clause of characteristics (nature) of a relation (which represents an independent
premise for imposing restrictions on the freedom of contracts). So-understood toxic
currency options are unlawful. Indeed they contravene iuris cogentis regulations. These
include for instance option contracts, which are concluded with a bank, if the bank has
not informed about option risk before concluding the contract; or the barrier options,
which focus only on the protection of bank’s interests. Therefore, such options may appear
to be invalid. Therefore, performing contracts for toxic currency options may be qualified
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as a criminal mismanagement. For the sake of security, the manager should then take
into consideration filing a claim for stating invalidity (which can be made in a court
verdict). At the same time, if the supervisory board member in a commercial company, who
can also be a subject to mismanagement offences, commits an omission involving lack of
reaction (for example, if he/she fails to notify of the suspected offence committed by the
management board members acting to the company’s detriment when the management
board makes the company conclude option contracts which are charged with absolute
invalidity) the supervisory board member so acting may be considered to act to the
company’s detriment. 

In the most recent Polish jurisprudence and judicature the standard of a “good host”
is treated to be the last resort for determining whether the manager’s powers resulting
from criminal regulations were performed. The manager of the exporter should not, as
a rule, issue any options. Issuing options always means assuming an obligation. In the
case of currency put options it is an absolute obligation to purchase a given amount in
euro at exchange rate set in advance. On the other hand issuing call options confers an
absolute obligation to deliver to the other party to the option contract a specified amount
in euro at exchange rate set in advance. This latter position (short call) means unlimited
loss in the case of appreciation of euro. This was the situation faced by some Polish
exporters in the second half of 2008 who in the middle of 2008 issued the most risky call
options for banks and, thus, they bought a currency risk from the banks. Issuing any option
always means also buying someone other’s risk, in exchange for a relatively small option
premium which might trigger a relatively huge and actually unlimited risk of losses, if the
assumed forecast does not come true. This is not the economic analysis of law to be relied
on any more in respect of the cost of preventing the risk of loss being higher or lower
than the amount of damage. The manager of an exporting company, unlike the speculator
who sells options (buys risk), usually has no knowledge of financial engineering, which
is essential to safely manage such excessive risk through creating a hedging portfolio. 
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