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Polskie toksyczne opcje walutowe

Streszczenie

Opcje walutowe (ang. currency options) nalezq do pochodnych instrumentow finan-
sowych (derywatow). W przypadku opcji walutowych instrumentem bazowym jest walu-
ta obca. Cena wykonania, po ktorej wlasciciel opcji moze, ale nie musi (stqd opcja, czy-
li mozliwos¢) kupic lub sprzeda¢ instrument pierwotny od wystawcy opcji, wyrazona jest
w kursie waluty. Toksyczne opcje walutowe definiuje sie¢ w tym opracowaniu w oparciu
0 opozycje wobec natury umowy opcyjnej, co znajduje uzasadnienie normatywne na grun-
cie art. 353-1 k.c., gdzie wystepuje klauzula generalna wlasciwosci (natura) stosunku,
Jjako samoistna przestanka reglamentujqca swobode zawierania umow. Artykut omawia
opcje toksyczne w Polsce w oparciu o zasady i terminologie nauk prawnych.

Wprowadzenie

Istota (natura) umowy opcyjnej, odrozniajaca ja od innych zobowiazan jest asyme-
tryczny rozktad ryzyka gospodarczego, ktorym zostaja obarczone strony. Kupujacy opcje
kupna (ang. call option) po zaptaceniu wystawcy (zbywcy) opcji premii opcyjnej (ang.
ption premium — oplata za opcjg) staje si¢ uprawnionym do kupienia w przysztosci od
wystawcy opcji instrumentu pierwotnego, np. waluty, po z gory okreslonej cenie. Wy-
stawca, (jako podmiot zobowiazany z opcji) jest zobligowany uprawnienie to zrealizowac,
czyli jest zobowiazany sprzeda¢ walutg. Jesli cena instrumentu pierwotnego zmaleje (kurs
EUR/PLN), uprawniony nie wykona opcji, gdyz musiatby kupowa¢ od wystawcy instru-
ment pierwotny po cenie wykonania wyzszej od ceny biezacej. Premia opcyjna bedzie je-
go strata i jednoczesnie dochodem wystawcy. Taka opcje nabyt grecki filozof Tales (zy-

* Dr, adiunkt na Wydziale Prawa Wyzszej Szkoty Finansoéw i1 Zarzadzania w Warszawie.
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jacy na przetomie VII i VI wieku przed narodzinami Chrystusa), a opisal to Arystoteles
(w IV wieku przed narodzinami Chrystusa). Takie opcje nabywaty tez od polskich eks-
porterow banki. Opcje te — powiedzmy: polskie opcje walutowe — staty si¢ problemem na
przetomie lat 2008-2009.

Istnieje tez opcja sprzedazy (ang. put option), ktéra dziala odwrotnie. Eksporterzy
ponosza koszty w walucie rodzimej. Dochody osiagaja w walucie obcej. Taka sytuacja
w naturalny sposob otwiera eksporterowi dtuga pozycjg w walucie obcej i czyni go wraz-
liwym na spadek kursu walutowego. Eksporter moze zdecydowac si¢ wtedy na operacjg
zabezpieczajaca przed ryzykiem (hedgingowa) polegajaca na cesji ryzyka dokonywanej
poprzez umowe o derywaty (instrumenty pochodne). Eksporter jako nabywca opcji sprze-
dazy zabezpiecza sig¢ przed spadkiem (ma zagwarantowana ceng sprzedazy), czyli prze-
widuje spadek ceny instrumentu bazowego. Jesli eksporter nie jest w stanie przewidzie¢
przyszlych zmian ceny instrumentu bazowego (np. kursu euro), powinien wybra¢ pozy-
cje przeciwna do zajmowanej w sposob naturalny, tzn. powinien zdecydowac si¢ na krot-
ka pozycje w kontraktach forward. Jednakze, nie pozwoli to eksporterowi czerpac do-
datkowych dochodoéw, gdy kurs waluty zmieni si¢ dla niego korzystnie, tzn. gdy wzro$nie.

1. Naturalna asymetria ryzyka opcyjnego

W przypadku polskich opcji walutowych, bank wystawiajac eksporterowi opcjg put,
tak jak kazdy wystawca opcji, brat na siebie ryzyko walutowe w zamian za premig opcyj-
na. Stowem, bank kupowal cudze ryzyko. Spadek kursu euro oznaczal dochod eksporte-
ra i zarazem strat¢ banku. Przedsigbiorstwo nabywajac opcje put (sprzedazy) zabezpie-
czalo sig przed spadkiem kursu walutowego. Czynito tak w zamian za zaptacenie banko-
wi stosunkowo niewielkiej premii opcyjnej, ktorej mogto uniknag, jesli zgodzito sig z ko-
lei wystawi¢ bankowi opcje call (kupna). Bank jako nabywca opcji kupna (pozycja long
call) zabezpieczat si¢ przed wzrostem ceny instrumentu pierwotnego (miat zagwaranto-
wany kurs euro, po ktorym kupuje walutg od eksportera przy wzroscie kursu biezacego),
czyli przewidywal, Ze cena biezaca (kurs biezacy) wzro$nie. Tak powstaty strategie ,,ze-
rokosztowe”.

Poniewaz po zaplaceniu premii opcyjnej zobowiazana jest tylko jedna strona (wy-
stawca opcji), w zwiazku z umowami opcyjnymi wystgpuja nastgpujace asymetrie natu-
ralne rozktadu ryzyka (por. rys. 1):

* asymetria strukturalna,

« asymetria rynkowa (funkcjonalna).

Naturalna asymetria strukturalna wynika z istoty opcji (opcja jako prawo). Pole-
gana tym, ze w momencie zawierania umowy opcyjnej z gory mozna okresli¢ maksymal-
na stratg nabywcy opcji (strata posiadacza opcji put, wystepuje przy wzroscie ceny bie-
zacej instrumentu pierwotnego, np. przy wzroscie kursu EUR/PLN; jest to pozycja pol-
skich eksporterow; strata posiadacza opcji call wystgpuje przy odwrotnej zmianie ceny
instrumentu pierwotnego, tj. przy spadku kursu EUR/PLN; jest to pozycja bankow). Stra-
ta posiadacza opcji jest jednoczesnie dochodem wystawcy. Jest nig premia opcyjna pta-
cona wystawcy opcji. Natomiast niewiadoma jest strata wystawcy opcji (w opcji call i po-
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Rys. 1. Rodzaje naturalnej asymetrii ryzyka opcyjnego

Naturalna asymetria
ryzyka opcyjnego

/\

Asymetria strukturalna Asymetria rynkowa (funkcjonalna)
Wystawca opcji jest narazony na Opcje przynoszace dochdd sa drozsze
wigksze ryzyko niz nabywca od opcji przynoszacych straty,

dlatego w strategiach
,,zerokosztowych” na jedna opcje
dochodowa powinna przypadaé
wigcej niz jedna opcja niedochodowa

Zrédto: Opracowanie wiasne.

zycji polskich eksporteréw, strata nastepuje przy wzroscie kursu EUR/PLN; w opcja put
i pozycji bankow, strata nast¢puje przy spadku kursu EUR/PLN), ktéra bedzie zarazem
dochodem nabywcy — zalezy jedynie od zmiany ceny biezacej instrumentu pierwotnego.

Z kolei naturalna asymetria rynkowa (funkcjonalna) opcji jest konsekwencja ryn-
kowa naturalnej asymetrii strukturalnej, tzn. daje o sobie zna¢ w zwiazku z rynkowa re-
alizacja umowy opcyjnej. Zalezy jedynie od aktualnych trendow rynkowych. Jesli opta-
ca si¢ wykona¢ opcjg, méwimy, ze jest ona w cenie (ang. in-the-money — ITM). Ma to
miejsce, gdy cena wykonania opcji call jest nizsza niz biezaca cena instrumentu bazowe-
g0, za$ cena wykonania opcji put jest wyzsza od ceny instrumentu pierwotnego. Jezeli
kurs EUR/PLN ciagle maleje, oznacza to, ze rowniez cena wykonania opcji put jest wyz-
sza od ceny instrumentu bazowego. Jest to wigc opcja put I'TM, ktoéra ze wzgledu na ma-
jaca miejsce na rynku opcyjnym gre podazy z popytem, cieszy si¢ duzym powodzeniem
(rosnie popyt). Rynek opcyjny reaguje w ten sposob, ze ros$nie cena opcji put ITM (pre-
mia opcyjna), tak jak kazdej opcji ITM, ktdra trzeba zaptaci¢ wystawcey tej opcji przy jej
nabyciu. Opcja call jest wtedy (deprecjacja euro) opcja OTM (ang. out-of-the-money),
czyli nie optaca si¢ jej wykonywacé, tzn. wlascicielowi opcji call, przy malejacej cenie in-
strumentu pierwotnego bardziej oplaca si¢ straci¢ premi¢ opcyjna niz kupowaé od wy-
stawcy instrument pierwotny (walutg, tutaj euro) po cenie wyzszej od rynkowej. Na opcje
call OTM (ma to miejsce przy spadku ceny instrumentu pierwotnego) nie ma wigc zapo-
trzebowania i w konsekwencji jej cena (premia opcyjna) jest niska w stosunku do opcji
put ITM. Dlatego polscy eksporterzy przy strategiach ,,zerokosztowych” — zawieranych
w potowie 2008 r. (dtuzej utrzymujaca si¢ deprecjacja euro) — byli w sposob naturalny
(wynikajacy z sytuacji rynkowej) jednoczesnie nabywca i wystawca opcji, nie tylko na
te sama kwotg euro (instrument pierwotny, ktdrego cena biezaca wyrazana jest w kursie
EUR/PLN). Na podstawie opcji call zobowiazywali si¢ dostarczy¢ bankowi euro w kwo-
cie kilkakrotnie wigkszej (nominal zobowiazan eksportera z opcji) niz bank miat obo-
wiazek kupié¢ na podstawie opcji put (nominal praw eksportera z opcji). W praktyce ozna-
czalo to wystawienie przez przedsigbiorstwa eksportujace opcji na wielokrotno$¢ zabez-
pieczanego nominatu.
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Stowem, z rownowagi rynkowej podaz/popyt wynika, Zze na jedna opcj¢ put 1TM,
wystawiana przez bank, musiata przypadac¢ wigcej niz jedna opcja call OTM, wystawia-
na przez eksportera. Co do zasady, opcje OTM zawsze sa bowiem tansze niz opcje ITM.
Stad naturalna asymetria funkcjonalna ryzyka opcyjnego.

Jesli przedsigbiorstwo prognozuje znaczny spadek ceny biezacej, najlepiej jest zajac
pozycje dtuga na opcji put (tak czynili polscy eksporterzy, gdy do potowy 2008 r. kurs eu-
ro malat), ale ze wzgledu na parcie popytowe, opcje te, jako opcje ITM, zwykle sa sto-
sunkowo drogie (w stosunku do opcji cal/l OTM). Konsekwencje naturalnej asymetrii ry-
zyka opcyjnego przedstawiaja si¢ nastgpujaco:

* kupujacy opcje (ang. long position) zawsze mniej ryzykuje niz jego kontrahent,

* bioracym na siebie ryzyko — tzn. spekulantem — zawsze jest wystawca opcji, czyli

zbyweca opcji (ang. short position),

* aczkolwick z efektu dodatniej dzwigni finansowej (ang. leverage) korzysta¢ moze
tez kupujacy opcjg, a wige rowniez realizuje cel spekulacyjny,

* kupujacy opcje stosuje hedging oparty na wykorzystaniu przewidywan formutowa-
nych w oparciu o wiedzg, co do zmian cen dokonujacych si¢ w okreslonym czasie,
a w ten sposob w inzynierii finansow definiuje si¢ spekulacjg. Kupujacy czyni tak
w celach bezposrednio zarobkowych (podejscie nieawersyjne do ryzyka — podejmo-
wanie ryzyka korzysci), a nie tylko w celu przeciwdziatania stratom, czyli posred-
nio zarobkowych (podejscie awersyjne do ryzyka, tj. branie pod uwagg tylko moz-
liwo$ci wystapienia ryzyka strat),

* nabyweca opcji ryzykuje (chociaz stosunkowo niewiele, tzn. tylko premia opcyjna),
czyli nie podporzadkowuje si¢ zasadzie (,,zarobi¢ skromnie, by duzo nie straci¢” al-
bo ,,niewielki zysk w zamian za zmniejszenie ryzyka”). Korzysta z elementu spe-
kulacyjnego na zasadzie ,,ponadprzecigtnie zaryzykowac, by zarobi¢ ponadprze-
cigtnie”, ale realizuje tak zidentyfikowana zasadg na nizszym poziomie niz speku-
lant (kupujacy ryzyko w zamian za premig opcyjna), ktory z kolei kieruje sig zasa-
da: ,,ponadprzecigtnie zaryzykowac, by zarobi¢ ponadprzecigtnie”.

2. Nienaturalna (toksyczna) asymetria ryzyka opcyjnego

W opozycji do scharakteryzowanej w punkcie 1 artykutu naturalnej asymetrii ryzy-
ka opcyjnego, teoretycznie wyodrgbni¢ mozemy trojakiego rodzaju opcyjng asymetrig
toksyczna, czyli nienaturalng — oznaczajaca sprzecznosc z iuris cogentis, tj.: toksycznosé
informacyjna, umowna oraz rynkowa (funkcjonalna). Rodzaje toksycznej asymetrii ryzy-
ka opcyjnego podano na rys. 2.

Toksyczno$¢ informacyjna wystepuje, gdy przy zawieraniu umowy opcyjnej bank
nie udziela przedsigbiorstwu informacji o ryzyku opcyjnym. Toksyczno$¢ (nienatural-
nos$¢) informacyjna oznacza poczworng sprzeczno$¢ z prawem (bezprawnose):

* sprzecznos$¢ z systemem MiFID — w szczegodlnosci przepisy art. 19 dyrektywy

2004/39/WE w zw. z np. art. 94 ust. 1 pkt 1 in fine obecnie obowiazujacej ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (obliguje banki do
nalezytej starannosci, ochrony klienta oraz bezpiecznego i sprawnego zawierania
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Rys. 2. Rodzaje toksycznej asymetrii ryzyka opcyjnego
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

i rozliczania transakcji, a takze przejrzystosci i bezpieczenstwa obrotu). Dodajmy,
ze bank jako instytucje zaufania publicznego, zgodnie z orzecznictwem Sadu Naj-
wyzszego i Trybunatu Konstytucyjnego, obowiazuje podwyzszony standard staran-
nosci (powiedzmy: szczegdlna staranno$¢). Dyrektywa 2004/39/WE, tak jak uszcze-
gbétowiajaca ja dyrektywa 2006/73/WE, nie zostata dotychczas implementowana
do systemu polskiego, chociaz termin minat w dniu 1 listopada 2007 r. (art. 70 dy-
rektywy 2004/39/WE). Jednak ze wzgledu na zasad¢ supremacji acquis commu-
nautaire (vide m.in. wyrok ETS z dnia 5 lutego 1963 r. w sprawie 26/62 oraz wy-
rok ETS z dnia 15 lipca 1964 r. w sprawie 6/64) i zasadg¢ skutku posredniego nie-
implementowanej dyrektywy w relacjach horyzontalnych (m.in. wyrok ETS z dnia
13 listopada 1990 r. w sprawie C-106/89 oraz wyrok z dnia 14 lipca 1994 r. w spra-
wie C-91/92), system MiFID — jako przepisy na tyle precyzyjne i szczegolowe, ze
mozna z nich wydoby¢ zakres obowiazku informacyjnego banku wobec klienta —
nadaje si¢ do stosowania przy wyktadni prawa krajowego. Stowem, sad krajowy
ma obowiazek interpretowaé prawo krajowe z uwzglednieniem nawet nieimple-
mentowanej dyrektywy, jak zaakcentowano w powyzszych orzeczeniach luksem-
burskich, na zasadzie as far as possible (a nie wg zasady in so far as it is given di-
scretion to do so under national law). Oto zgodnie z art. 19 ust. 5 akapit trzeci dy-
rektywy 2004/39/WE: W przypadkach, gdy klient lub potencjalny klient podejmu-
Jje decyzje o nieprzekazywaniu informacji okreslonych na podstawie akapitu pierw-
szego lub jezeli przedstawia niewystarczajqce informacje dotyczqce jego wiedzy
i doswiadczenia, przedsiebiorstwo inwestycyjne ostrzega klienta lub potencjalnego
klienta, ze taka decyzja uniemozliwia przedsiebiorstwu ustalenie, czy przewidziana
ustuga lub produkt sq dla niego odpowiednie. Ostrzezenie to nalezy przekazywac
w ujednoliconym formacie. Jak z tego wynika, nie wystarczy, ze w umowie opcyj-
nej klient oswiadczy, iz: (1) jest Swiadom ryzyka zwiazanego z zawieraniem trans-
akcji opcyjnych, albo (2) dziata wylacznie w oparciu o wtasne rozeznanie oraz do-
konane analizy, a takze rady swoich doradcow odno$nie zasadnosci i celowosci wy-
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boru i zawarcia transakcji opcyjnej, badz (3) przyjmuje do wiadomosci, ze bank
nie $wiadczy doradztwa w zwiazku z transakcjami opcyjnymi ani nie udziela ja-
kichkolwiek porad inwestycyjnych lub rekomendacji co do tych transakcji; nie wy-
starczy nawet (4) o§wiadczenie, ze klient zostat wyczerpujaco poinformowany przez
bank o ryzyku opcyjnym. Dodatkowo z akapitu drugiego i trzeciego ust. 5 art. 19
— wynika, ze bank jest zobligowany udowodni¢, ze przetestowat klienta odnos$nie
ryzyka opcyjnego, badz ze klient nie chciat poddac sig takiemu testowi;

* sprzeczno$¢ z ustalonymi zwyczajami — art. 56 k.c. (ustawa, zasady wspotzycia spo-
tecznego i utrwalone zwyczaje jako czynniki ksztaltujace czynno$¢ prawna) w zw.
z ,,Zasadami dobrej praktyki bankowe;j” (dokument opublikowany przez Zwiazek
Bankow Polskich), w szczegolnosci Rozdziat I pkt. 4 (Bank powinien informowaé
klienta o rodzajach i warunkach swiadczonych ustug, wyjasniajqc roznice miedzy
poszczegolnymi oferowanymi ustugami ze wskazaniem korzysci, ktore dana ustuga
gwarantuje oraz zwiqzanych z danq ustugq ryzykach);

* sprzecznos$¢ z dobrymi obyczajami — art. 72 § 2 k.c. (culpa in contrahendo). Bank,
jako instytucjg zaufania publicznego, obowiazuje nie tylko podwyzszony standard
starannosci, lecz takze podwyzszony standard moralno$ci zawarty w klauzuli gene-
ralnej dobrych obyczajow. Stad mozna wyprowadzi¢ majacy konotacj¢ moralna
obowiazek prawny banku informowania o ryzyku opcyjnym klientéw juz na etapie
przedkontraktowym, co jest sankcjonowane jako culpa in contrahendo. Pozniej, tj.
po zawarciu umowy, obowiazek ten bgdzie brany pod uwagg przy interpretacji klau-
zuli generalnej zasad wspotzycia spotecznego (np. z art. 56 k.c., art. 58 § 2 k.c. i art.
353-1 k.c.), ktora zawiera normy moralne. W mysl rzymskiej zasady: Pacta quae
contra leges constitutionesque vel contra bonos mores fiunt, nullam vim habere
(umowy, ktore sa sprzeczne z prawem, konstytucjami cesarskimi lub dobrymi oby-
czajami, nie maja mocy prawnej);

* sprzecznos$c¢ z art. 45 ust. 1 Konstytucji (prawo do sadu) w zw. z art. 96 ust. 1 usta-
wy z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe (bankowy tytut egzekucyjny). Kon-
stytucyjna gwarancja okreslana jako prawo do sadu obejmuje nie tylko prawo do
rozpoznania sprawy w postgpowaniu sadowym, ale takze prawo do odpowiednie-
go uksztaltowania procedury, ktora zapewnia rzetelne i sprawiedliwe rozstrzygnig-
cie. Bankowy tytut egzekucyjny nie moze by¢ uznany za instytucjg naruszajaca tak
pojmowane prawo do sadu ze wzgledu na sama mozliwo$¢ dopuszczenia do poste-
powania egzekucyjnego bez uprzedniego rozstrzygnigcia sadowego co do meritum
sprawy — pod warunkiem, ze uciazliwosci dluznika, polegajacej na mozliwosci wsz-
czgeia postgpowania przeciwegzekucyjnego, towarzyszy po stronie banku obowia-
zek informacyjny tak daleko idacy, ze co do rezultatu pokrywajacy si¢ z obowiaz-
kiem informacyjnym wynikajacym z MiFID albo z ustalonych zwyczajow okresla-
nych jako ,,Zasady dobrej praktyki bankowe;j” (vide: wyrok Trybunatu Konstytucyj-
nego z dnia 26 stycznia 2005 r. P 10/04).

Toksyczno$¢ informacyjna, w kazdej z czterech powyzej scharakteryzowanych po-
staci, moze by¢ sankcjonowana przez przepisy statuujace przestgpstwo oszustwa. Nie-
zrealizowanie obowiazku informacyjnego odnosnie ryzyka opcyjnego przez bank wobec
eksportera wchodzacego z bankiem w transakcje opcyjne, nalezy rozpatrywa¢ w kontek-
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$cie znamion oszustwa (przy ewentualnej odpowiedzialno$ci indywidualnej funkcjona-
riuszy banku). Bank moze w ten sposob (poprzez swoje zaniechanie odno$nie obowiaz-
ku informowania o ryzyku, co oznacza zaniechanie poinformowania o faktycznym sta-
nie rzeczy) wyzyskiwac blad eksportera odnosnie tego, czy w danej strategii opcyjnej
dominuje element hedgingowy czy spekulacyjny. Miatoby miejsce swoiste obchodzenie
reguly ,,gry” (w znaczeniu obowiazkow), naruszajace zatozona przez te reguty réwnosée
szans jej uczestnikow.

Jesli jednak bank zrealizuje swoj obowiazek informacyjny i do kontraktu opcyjnego
dojdzie, a klient (tutaj eksporter) w wyniku tego kontraktu odnotuje szkodg, wowczas —
juz od czasow antycznych — stosuje si¢ (tutaj wobec banku) maksyme: ,, executio iuris non
habet iniuriam” (wykonywanie prawa nie jest bezprawiem).

Toksyczno$¢ umowna z kolei to zmodyfikowany umownie, na niekorzys¢ polskich
eksporterow, rozklad ryzyka, np. w opcjach z bariera. Bariera polega np. na tym, ze opcja
wygasa po okreslonej liczbie wptat z tytutu wykonywania przez bank opcji put (przy de-
precjacji euro) albo po uzyskaniu przez eksportera z gory okreslonej liczby wyptat z ty-
tutu rozliczen dokonanych przez bank (tez przy deprecjacji euro). Natomiast na wypadek,
gdy przedsigbiorstwo ponosito straty z wystawienia opcji call (przy aprecjacji euro),
w umowie nie przewidziano analogicznego warunku wylaczajacego opcje¢. Inaczej mo-
wiac, umowa nierownomiernie rozktadata uprawnienia i obowiazki stron odno$nie ryzy-
ka opcyjnego. Dokonujac subsumcji zauwazymy, ze nawet w umowach obustronnie pro-
fesjonalnych, gdzie obowiazuje zasada podwyzszonej dbatosci o swoje interesy (dekodo-
wana z nalezytej starannos$ci), w przypadku barrier options mozna moéwi¢ o umownej
toksycznos$ci bezprawnej, jesli jednostronnie dziatajaca bariera powoduje, ze w umowie
opcyjnej dochodzi do nierdwnomiernego rozktadu uprawnien i obowiazkdéw, czyli do nie
uwzgledniania interesow jednej strony w okreslonym zakresie. Podstawa prawna sa klau-
zule generalne wlasciwo$¢ (natura) stosunku i zasady wspotzycia spolecznego w rozumie-
niu art. 353-1 k.c.; odnosnie zasad wspotzycia spotecznego takze art. 58 § 2 k.c. Ze wzgle-
du na zasadg rownosci stron stosunku obligacyjnego — zakodowana w tych dwoch klau-
zulach generalnych — rowno$¢ gwarantuje si¢ takze w ten sposob, ze chroniac strong stab-
sza (konsumenta) przed mocniejsza (bank-profesjonalista), zapewnia si¢ w ostatecznosci
réwnos$¢ stron. Stowem, rownych traktujemy rowno, nierdbwnych — nieréwno. Zasada ta
powstaje w wyniku polaczenia zasad sprawiedliwosci spotecznej (art. 2 Konstytucji)
i rownosci wobec prawa (art. 32 ust. 1 zd. pierwsze Konstytucji). Na tym polega arysto-
telesowska koncepcja ,,sprawiedliwosci rozdzielajacej” (czyli sprawiedliwosci dystrybu-
tywnej, proporcjonalnej), zaktadajaca jednakowe traktowanie (dzielenie dobr i rozktad
cigzarow) ludzi (podmiotow prawa) tej samej kategorii, tj. znajdujacych si¢ w podobne;j
sytuacji prawnej (Etyka nikomachejska, 1131-1131b). Odnosimy to niekiedy rowniez do
umow obustronnie profesjonalnych. W umowach bankowych judykatura traktuje klien-
ta banku jako strong stabsza, nawet jesli jest nia podmiot gospodarczy. W konsekwencji
umowy w obrocie profesjonalnym z nierownomiernym rozkladem uprawnien i obowiaz-
kow uznaje si¢ w orzecznictwie Sadu Najwyzszego za sprzeczne z iuris cogentis. Jest to
podejscie restrykeyjne. Czyni si¢ tak ze wzgledu na charakter banku, jako instytucji za-
ufania publicznego, od ktorej nalezy wymagac szczegdlnej starannosci. Ponadto z zasa-
dy stuszno$ci wynika, ze nawet przy podejsciu liberalnym, wyrazanym w doktrynie —
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uznajacym za dopuszczalne postanowienie umowne przewidujace, iz $wiadczenie zosta-
nie okreslone przez jedna ze stron stosunku prawnego — strona uprawniona powinna okre-
sla¢ $wiadczenie wedtug shusznego uznania, a wigec w sposob nie dowolny, lecz przeciw-
nie, w sposob uwzgledniajacy caloksztatt okolicznosci, w tym roéwniez interes drugiej
strony. W tym sensie kazda umowa, ktorej realizacja polega na nieuwzglednieniu intere-
sow jednej ze stron w okreslonym zakresie — jest bezprawna. Dotyczy to nie tylko same-
go ryzyka opcyjnego. Nawet na gruncie wyktadni liberalnej niedopuszczalne wydaje si¢
umieszczenie w ramowej umowie opcyjnej klauzul gwarantujacych jednostronnie banko-
wi: (1) prawo do rozwigzana umowy, bez przyznania takiego uprawnienia klientowi, badz
(2) prawo odmowy zawarcia transakcji bez podania przyczyny, lub (3) prawo zamknig-
cia transakcji w przypadku naruszenia umowy przez klienta.

W koncu toksyczna asymetryczno$¢ rynkowa (funkcjonalna) wystapitaby wtedy,
gdyby migdzynarodowe instytucje finansowe dostarczajace polskim bankom opcji ofero-
wanych nastgpnie przedsigbiorstwom eksportowym (moéwiac precyzyjnie, podmioty mig-
dzynarodowe zawieraly z polskimi bankami transakcje przeciwstawne, zabezpieczajace
otwarte pozycje walutowe polskich bankow), poprzez zaangazowanie kapitatowe lub in-
formacyjne (rekomendacje), gralty w drugiej polowie 2008 r. na podwyzszenie kursu
EUR/PLN. Z prawnego punktu widzenia, jesli jedna ze stron ma jednostronny wptyw na
istotny sktadnik umowy ze szkoda dla drugiej strony — np. na ceng — i na dodatek wptyw
ten przybiera posta¢ kwalifikowana, bo odbywa si¢ poprzez naduzywanie pozycji domi-
nujacej (a wige z wylaczeniem zasady venire contra factum proprium nemini licet — chca-
cemu krzywda sig nie dzieje), to mamy oczywista (kwalifikowana) bezprawnos¢. Chodzi
o0 sprzeczno$¢ jednoczesnie z wlasciwos$cia (natura) stosunku zobowiazaniowego (ktory
wtlasnie z natury jest dwustronny, a nie jednostronny) i z zasadami wspolzycia spotecz-
nego (zasada uczciwosci). Taka sprzeczno$é, tak samo jak wszelka sprzeczno$¢ z natura
stosunku umownego skutkujaca szkoda dla drugiej strony, oznacza toksyczno$¢ jako bez-
prawnos$¢. Tak byloby np. gdyby wtasnie na rynku opcji wystapili manipulatorzy, tj. pod-
mioty naduzywajace swojej pozycji w celu wywierania jednostronnego wptywu na ceny
instrumentu pierwotnego. Bylaby to rynkowa toksycznos¢ opcji walutowych. Racjonal-
nie rzecz ujmujac, znaczenia prawnego nie miataby tutaj okolicznos$¢, ze pozycji domi-
nujacej naduzywaly nie banki bedace strona umow opcyjnych zawieranych z eksportera-
mi, lecz migdzynarodowe instytucje finansowe dostarczajace polskim bankom opcji ofe-
rowanych nastgpnie przedsigbiorstwom eksportowym (banki byly per saldo jedynie po-
srednikami).

Skoro przez toksyczne opcje walutowe rozumie si¢ opcje (Umowy opcyjne) sprzecz-
ne z iuris cogentis, nalezy moéwié¢ o niewaznosci toksycznych opcji walutowych — art. 58
k.c.zzw. z art. 353-1 k.c.

Zakonczenie
Toksyczne opcje walutowe zdefiniowano w tym opracowaniu w oparciu 0 0pozycj¢

wobec natury umowy opcyjnej, co znajduje uzasadnienie normatywne na gruncie klau-
zuli generalnej wiasciwo$¢ (natura) stosunku (bgdacej samoistng przestanka reglamento-
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wania swobody zawierania uméw). Tak rozumiane toksyczne opcje walutowe sa bez-
prawne. Naruszaja bowiem przepisy o charakterze iuris cogentis. Ich przyktadem sa:

1. Umowy opcyjne zawierane z bankiem w sytuacji, gdy bank przed zawarciem kon-

traktu nie poinformowat klienta o ryzyku opcyjnym.

2. Opcje z bariera nastawiona jednostronnie na ochrong intereséw banku.

Dlatego w gre wchodzi niewazno$¢ takich opcji. W takiej sytuacji wykonywanie
umow na toksyczne opcje walutowe moze by¢ kwalifikowane jako karna niegospodarnos¢
menedzera. Z ostroznosci menedzer powinien wtedy rozwazyé wystapienie z powodz-
twem o ustalenie niewaznosci. Jednoczes$nie, jesli cztonek rady nadzorczej danej spotki
handlowej dopuszcza si¢ zaniechania polegajacego na niereagowaniu, np. nie sktada za-
wiadomienia o podejrzeniu przestgpstwa dziatania na szkodg spotki przez jej cztonkow
zarzadu w sytuacji, gdy zarzad doprowadza do realizowania uméw opcyjnych obarczo-
nych niewaznoscia bezwzgledna — to takie zachowanie cztonka rady nadzorczej moze
by¢ kwalifikowane jako dziatanie na szkodg spotki.

Standard ,,dobrego gospodarza” jest traktowany przez najnowsza polska doktryng
i judykature jako ostateczne kryterium przy ustalaniu, czy kompetencje menedzera z norm
karnoprawnych zostaty wykonane. W 1951 r. orzecznictwo Sadu Najwyzszego zastapie-
nie ,,dobrego zarzadcy”, ,,dobrym gospodarzem” objasnialo koniecznos$cia odformalizo-
wania kompetencji osoby gospodarujacej. Odbywalo si¢ to ze wzgledow ideologicznych,
w ramach walki z ,,przezytkami burzuazyjnymi”. Dzisiaj — kierujac si¢ racjonalnoscia
prakseologiczna, przedkladajaca wiedze teoretyczna nad praktyczna — nalezatoby
uwzgledni¢ stan wiedzy menedzerskiej in abstracto. Rzymskiemu standardowi diligen-
tia boni patris familias (opartemu na arystotelesowskiej koncepcji cztowieka doskonate-
go — Etyka nikomachejska, 1103a) nalezaloby nada¢ nowe objasnienie: staranno$¢ dobre-
go menedzera. Na tak rozumiang zasad¢ dobrego menedzera sktada si¢ niewatpliwie ele-
mentarz z zakresu inzynierii finansoéw, obecnej w naszej cywilizacji od jej zarania, acz-
kolwiek masowo stosowanej dopiero wspotczesnie. Chodzi o pewne minimum minimo-
rum wiedzy menedzerskiej, ktére wymyka si¢ spod dyferencjacji powinnosci menedzer-
skich, co oznacza bezwzgledny wymdg posiadania przez kazdego menedzera pewnej mi-
nimalnej wiedzy z zakresu inzynierii finanséw. Biorac pod uwagg te postulaty, a takze
uwzgledniajac okolicznos¢, ze przestepstwo dziatania na szkodg spotki nie jest przestep-
stwem skutkowym, tylko z narazenia — zauwazymy, iz przy subsumcji istotny bedzie
komponent inzynierii finanséw sktadajacy si¢ na standard starannos$ci dobrego menedze-
ra. Oto na przyktad, jesli przy oczywistym trendzie spadkowym kursu euro menedzer nie
kupi opcji put, moze on podpada¢ pod zarzut dziatania na szkodg spotki (poprzez zanie-
chanie). Jak bowiem wynika z analizy ekonomicznej prawa, jesli koszt uniknigcia ryzy-
ka straty (B) byt bardzo maty, a wielko$¢ mozliwych strat (L) duza, naruszenie zasady do-
brego menedzera (co oznacza bezprawnos$¢ karng) miato miejsce, cho¢by prawdopodo-
bienstwo (P) straty byto bardzo niewielkie. W przypadku wzrostu P mozna sobie pozwo-
li¢ na zwigkszenie B. Jednoczenie z analizy ekonomicznej prawa wynika, ze jesli B jest
wyzszy niz sama L, to tez zostaje naruszona zasada dobrego menedzera. W takiej wtasnie
sytuacji prawnej znajdzie si¢ menedzer, ktory zajmie krotka pozycje (na sprzedaz) na
kontrakcie forward przy oczywistych trendach wzrostowych kursu euro.
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Natomiast co do zasady, menedzer eksportera nie powinien wystawiac jakiejkolwiek
opcji. Wystawienie opcji zawsze oznacza branie na siebie zobowiazania. W przypadku
walutowych opcji put jest to zobowiazanie do obligatoryjnego kupienia okreslonej kwo-
ty euro po z gory okreslonym kursie, za§ wystawienie opcji call zobowiazuje do obliga-
toryjnego dostarczenia drugiej stronie kontraktu opcyjnego okreslonej kwoty euro po
z gory okreslonym kursie. Ta druga pozycja (ang. short call) oznacza nieograniczong
stratg¢ w przypadku aprecjacji euro. W tej sytuacji znalezli si¢ polscy eksporterzy w dru-
giej potowie 2008 r., ktorzy w potowie 2008 r. wystawiali bankom najbardziej ryzykow-
ne opcje call, czyli kupowali od bankéw ryzyko walutowe. Wystawienie jakiekolwiek
opcji oznacza wigc zawsze kupowanie cudzego ryzyka, w zamian za stosunkowo nie-
wielka premi¢ opcyjna, co wiaze si¢ z mozliwoscia wzglednie duzego, wrecz nieograni-
czonego ryzyka strat, gdy zaktadana prognoza sig nie sprawdzi. Tutaj juz nie chodzi o eko-
nomiczna analiz¢ prawa odnosnie tego, czy koszt zapobiezenia ryzyka straty jest wyzszy
czy mniejszy niz szkoda. Menedzer przedsigbiorstwa eksportowego, w przeciwienstwie
do spekulanta, ktory zajmuje si¢ sprzedawaniem opcji (kupowaniem ryzyka), zwykle nie
ma wiedzy z zakresu inzynierii finanséw koniecznej do bezpiecznego zarzadzania tym
nadmiernym ryzykiem poprzez tworzenie portfela hedgingowego. Przy wystawieniu opcji
dochodzi wigc do narazenia na nadmierne ryzyko (dziatanie na szkodg spotki poprzez
dziatanie sensu stricto).

W mysl obowiazujacego prawa karnego, kazdy odpowiada za swoje przestgpstwo
(w ramach nastgpujacych odmian: sprawstwo i wspolsprawstwo oraz podzeganie i po-
mocnictwo). Dlatego osoby naktaniajace eksporterdéw odnotowujacych straty na opcjach
do wykonywania uméw opcyjnych, np. przy niewykonaniu przez banki obowiazku infor-
macyjnego odnosnie ryzyka opcyjnego, albo w przypadku opcji z bariera nastawiong na
jednostronng ochrong interesow banku, moga podpada¢ pod zarzut podzegania Iub po-
mocnictwa do karnej (zagrozonej kara) niegospodarnosci. W przypadku osob oddzialy-
wujacych na eksporterow poprzez banki w gr¢ wchodzi podzeganie do podzegania lub po-
mocnictwo do pomocnictwa.

Polish Toxic Currency 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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