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Streszczenie dysertacji doktorskiej:

Transakcje opcji walutowych w polskim systemie prawnym

Celem badawczym pracy doktorskigy sansakcje opcji walutowych zawierane na
pozagietdowym rynku instrumentow pochodnych. Opwande nie ma z zakenia celow
prawnoporéwnawczych i gwigcone jest przede wszystkim ocenie sytuacji prawyel
transakcji w Polsce. Niempliwie wartascia dodan dysertacji jest toze charakter prawny
transakcji opcji walutowych zostat w niej omowiompyzy uwzgkdnieniu praktycznych
zagadnié dotyczcych tych transakcji oraz oboyziujagcych standardow dokumentacyjnych.
Rozprawa doktorska sktada @i széciu rozdziatow.

Rozdziat pierwszy stanowi wprowadzenie do temaiykirumentéw pochodnych. Ta
cze$¢ pracy nie ma charakterstricte prawniczego i prezentuje przede wszystkim
ekonomiczne upie instrumentow pochodnych. Prawidlowa ocena koaksji prawnej
danego instrumentu finansowego wymaga bowiem patamania ekonomicznych podstaw
jego funkcjonowania. Tematem pracy doktorskig] wprawdzie zawierane na rynku
pozagietdowym (angover-the-counter markefOTC) transakcje opcji walutowych, jednak
precyzyjne zdefiniowanie i okikenie prawnego charakteru tych transakcji wymagaszzego
spojrzenia na peogie derywatow. W tej eZci pracy przedstawiony zostat szeroko rozumiany
rynek instrumentéw pochodnych, jego geneza orastpawy podziat tego rynku na rynek
gieldowy i pozagietdowy. Ponadto zaprezentowanetahpsnajwaniejsze klasyfikacje i
rodzaje derywatdw. Szczegétowo omowiono i przeapalano rane rodzaje opciji,
kontraktow terminowych, swapow, warrantdéw i kredyyeh instrumentéw pochodnych. Na
przyktadach pokazano rowni@raktyczne zastosowanie tych transakciji.

Rozdziat drugi ma za zadanie przedstawienie tramisapcji walutowych oraz
mozliwosci ich praktycznego zastosowania. W tegsck rozprawy doktorskiej omoéwione
zostaly podstawowe elementy konstrukcyjne opcjinaalych oraz cechy wyihiajace te
instrumenty wWrod innych transakcji opcyjnych. Przedstawiono ward najprostsze opcje
walutowe typuplain vanilla, jak i skomplikowane opcje egzotyczne. Opcje wakd 3
jednym z najbardziej popularnych instrumentow zabmzajcych ryzyko walutowe.
Pojedyncze zastosowanie opcji walutowe] jest najfs@ strategs zabezpieczag, jednak

nie jedyny. Alternatyws s3 zlozone strategie opcyjne. W tej edei pracy przedstawione
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zostaly — na praktycznych przyktadach —#iiveosci zastosowania zaréwno pojedynczych
opcji, jak i strategii opcyjnych. Na zakezenie rozdzialu drugiego zaprezentowano
zarzgdzanie ryzykiem walutowym, ale nie od strony podidneo zabezpieczagych sg, a od
strony podmiotowswiadczcych ustug tzw. hedgingu walutowego swoim kontrahentom np.
przez wystawianie opcji.

W rozdziale trzecim przedstawionarodia prawa normygge funkcjonowanie
instrumentow pochodnych na polskim rynku OTC, azéakine regulacje dotygeze tych
instrumentow. Poniewa polski ustawodawca nie przewidzial kompleksowegutacji
prawnej w zakresie transakcji pochodnych (w tymgekcji opcji walutowych), szczegétowa
analizazrodet prawa w tym przedmiocie jest nieco utrudnioiatej czsci pracy transakcja
opcji walutowej zostata zaprezentowana jako insamtrfinansowy w rozumieniu ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi. Ngshie omowiono przepisy, na podstawie ktérych
banki zawieraj tego typu transakcje ze swoimi klientami. W sz&hegsci, przedstawione
zostaty zasadyswiadczenia przez banki ustugi nabywania i zbywaimatrumentow
finansowych. Omowiono réwnieobowizki wynikajgce z zaimplementowanej do polskiego
systemu prawa tzw. Dyrektywy MIFID, a tak bezpérednio obowizujacego
Rozporadzenia EMIR. Transakcja opcji walutowej zostata mé przedstawiona jako
terminowa operacja finansowa, czyli czydéhobankowa w rozumieniu ustawy Prawo
bankowe. W tym rozdziale zaprezentowanaéagzczegolp sytuacg terminowych operaciji
finansowych w polskim prawie upadiowym. Na zakéaczenie rozdziatlu trzeciego
omowione zostaly najwaiejsze dla polskiego rynku instrumentéw pochodnyoiC
rekomendacje Komisji Nadzoru Finansowego. Niepoghyrzostat rownie watek charakteru
prawnego tego typu rekomendacji.

Na rynku OTC wyksztalcito gi wiele standardow dokumentacji, ktore regalluj
wspotprae kontrahentow w zakresie transakcji pochodnych. dRi@d czwarty pracy
doktorskiej ma za zadanie przydhie tych standardow. Niegpliwie najbardziej
rozpowszechnionym wzorcem raviecie jest standard dokumentacji opracowany przez
International Swaps and Derivatives AssociatigiSDA), ktory zostat szczegétowo
omowiony w tej cgsci pracy. Przedstawiony zostat proces rozwoju dakoacji ISDA, jak i
jej aktualna struktura. Szczegotowo przeanalizowlamakretne postanowieni®@DA Master
Agreementw tym przypadki naruszenia, zasady przedtermigom®zwiazania umowy i
reguty wyliczenia finalnej kwoty rozliczenia. W tegesci pracy przybliony zostat réwnig
standard dokumentaciji funkcjomay na polskim rynku OTC — standard opracowany przez
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Zwigzek Bankéw Polskich (ZBP). W ostatniejeéai rozdziatu czwartego oméwiono cechy
charakterystyczne umow, na podstawie ktorych zamierg transakcje opcyjne rulzy
polskimi przedsibiorcami a bankami.

Kluczowy w rozprawie doktorskiej jest rozdziatapi, w ktorym przedstawiona
zostata cywilnoprawna charakterystyka transakcgijiopalutowych. W pierwszej kolejrici
zaprezentowana zostata geneza konstrukcji prawaapdkcji opcyjnej na gruncie prawa
kontynentalnego common law Omdwione zostaly najpopularniejsze koncepcje edjue
sic do charakteru prawnego transakcji opcji walutowgjumowa przedwsgpna, umowa
sprzeday, oferta i umowa ofertowa. Przedstawiono wadylézatych koncepcji, a naginie
w oparciu 0 umow ofertowg zaproponowano prawrdefinicje transakcji opcji walutowej. W
dalszej kolejnéci transakcja opcji walutowej zostatla zaprezent@avagako umowa
nienazwana, odptatna, dwustronnie zokyawjgca i nielgdgca umowg wzajemn. Omowiono
rowniez kweste losowego charakteru umowy opcyjnej oraz przedstawiargumenty
przeciwko traktowaniu jej jako umowy ubezpieczeezeanalizowano tak pogcie ,obrotu
opcjami walutowymi”. Na zakczenie tego rozdzialu wskazane zostaty zasady
przedawniania giroszczé z tytutu przedmiotowych transakcji.

SzOsty rozdziat ma za zadanie przedstawienie pmablzw. ,toksycznych opcji”, a
wigc sytuacji prawnej polskich przegbiorcow, ktorzy w latach 2006 - 2008 zawierali
walutowe strategie opcyjne z bankami i w wyniku tepgtraty wartdci polskiego ztotego
ponigli ogromne straty. Na wgpie przedstawiono zarys stanu faktycznego, a w
szczegolnéci okolicznaci, w jakich polscy eksporterzy zawierali transakappcyjne.
Nastpnie oméwione zostaty podstawy prawne uniavienia transakcji opcji walutowych, tj.
brak umocowania do zawarcia transakcji, klauzelaus sic stantibyswady dwiadczenia
woli, wyzysk, naruszenie zasad wsp@ia spotecznego oraz nieterminowa implementacja
dyrektywy MIFID do polskiego portlku prawnego. Natomiast na koniec przedstawiono
potencjalne rozwgzania problemu ,toksycznych opcji”.



