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WSTEP

Zmienno$¢ kursu walutowego jest stalg cechg wspolczesnej gospodarki. Istnienie pa-
rytetéw walutowych i kurséw sztywnych nalezy do historii, nawet jezeli jest wcigz
przywolywane w wypowiedziach dotyczacych przysziosci rynku finansowego. Jednak
skutki zawarcia umowy, w ktdrej wysoko$¢ swiadczenia strony zalezna jest od war-
tosci kursu walutowego, sg nadal nie do$¢ doglebnie zbadane, co czesto prowadzi do
powierzchownych sadow.

Zwodnicze jest tu nasuwajace sie prima facie odniesienie do transakeji kantorowych,
czyli natychmiastowej wymiany walut. Sa to zdecydowanie najczesciej wystepujace
umowy, w ktorych wystepuje uzaleznienie wysokosci §wiadczenia strony od wartosci
kursu walutowego. Jednoczesnie sg to transakcje, ktorych zawarcie nie wywoluje ry-
zyka walutowego z uwagi na natychmiastowo$¢ $wiadczenia zamykajaca sie w sek-
wencji: zawarcie umowy, ustalenie wysoko$ci $wiadczenia, spelnienie $§wiadczenia.
Brak elementu czasowego transakeji kantorowej oznacza brak ryzyka walutowego.

Transakcja kantorowa wprawdzie dotyczy waluty jako dobra, ktdrego wartos¢ podle-
ga cigglym zmianom, jednak zmiany te w momencie zawarcia transakcji ulegaja jak-
by zamrozeniu. Strony, zawierajac transakcj¢ kantorowa, ustalajg kurs umowny (kurs
wymiany), majac mozliwo$¢ poréwnania go z notowaniami rynkowymi. Zmienno$¢
kursu walutowego w czasie, a tym samym ryzyko walutowe, pozostaje poza trescia
umowy kantorowe;j.

Zupelnie inna sytuacja wystepuje w przypadku zawarcia umowy, w ktorej strony
umawiajg sie, ze $wiadczenie o wysokosci zaleznej od wartosci kursu walutowego
bedzie spelnione w przyszlosci. W takiej sytuacji strony nie korzystaja z wiedzy na
temat biezacych notowan walutowych, ale zdajg si¢ na przewidywania dotyczace
przysztych notowan. Zawarte w umowie odniesienie do przyszlosci, przejawiajace si¢
w terminowosci i warunkowosci umowy, oznacza niepewnos¢ co do istnienia obo-
wigzku $wiadczenia lub wysokosci $wiadczenia.

Spostrzezenie, ze kurs walutowy, nieznany w momencie zawierania umowy i stano-
wigcy punkt odniesienia do ustalania wartosci $wiadczenia strony, jest zdarzeniem
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przyszlym i niepewnym co do wysokosci, jest kluczowe dla zrozumienia fenomenu
terminowych umoéw walutowych, w ktorych raz zlozone o$wiadczenia woli skutkujg
powstaniem obowigzku $wiadczenia w nieprzewidywalnej wysokosci.

Odstep miedzy momentem zawarcia umowy a momentem spelnienia $wiadczenia
wystepuje oczywiscie w przypadku najrozniejszych typéw uméw. W przypadku
umoéw uzalezniajacych istnienie lub wysoko$¢ §wiadczenia od przysztych notowan
walutowych wystepuje jednak odniesienie do dobra, ktorego wartos¢ podlega cia-
glym zmianom, nie zawsze zaleznym od czynnikéw makroekonomicznych, a jedno-
cze$nie podatnym na dzialania spekulacyjne.

Wystepowanie banku jako proponenta takich uméw z jednej strony jest pozadane,
z drugiej wywoluje ryzyko naduzy¢. Banki s3 bowiem aktywnymi uczestnikami ryn-
ku walutowego, osiagajac obroty na tym rynku niedostepne dla podmiotéw z branzy
niefinansowej. S wyposazone w narzedzia pozwalajace zarzadzac¢ ryzykiem waluto-
wym, w szczegolnosci przez jego agregacje. Jest to jedna z cech banku uzasadniaja-
cych daleko idacg reglamentacje¢ dzialalnosci bankowej, ktora rzutuje m.in. na oceng
cywilnoprawnych praw i obowigzkéw stron umowy bankowe;.

Od poczatku obecnego stulecia mozna bylo zaobserwowaé w Polsce podwyzszona
aktywno$¢ bankéw w zakresie oferowania dwdch typéw uméw terminowych zawie-
rajacych klauzule walutowe: zabezpieczajacych transakcji pochodnych oraz umoéw
kredytowych. Obydwa zjawiska narastaly przez kilka lat, by nagle ulec zalamaniu
w apogeum kryzysu finansowego pod koniec 2008 r. Ta sama uwaga dotyczy po-
dobnej kategorii umoéw, czyli transakcji terminowych zawierajacych klauzule stopy
procentowej, przede wszystkim uméw swapowych (IRS lub CIRS) oferowanych przez
banki przedsigbiorcom obok czysto zlotowych uméw kredytowych, tj. pozbawionych
klauzul walutowych.

Krétko po wrze$niu 2008 r. umowy te byly jeszcze czasami oferowane przez banki.
Obecnie jednak nie wystepuja one w praktyce kontraktowania, moze z wyjatkiem
umoéw forwardu walutowego oraz pojedynczych opcji walutowych.

Opisywane zjawiska wywotane byly splotem wyjatkowych okolicznosci rynkowych.
Zawieraniu transakcji pochodnych towarzyszylo bardzo silne umocnienie zlotego.
W przypadku umoéw kredytowych chodzilo o niezwykle wysokie oprocentowanie ofe-
rowane przez banki w umowach kredytowych bez klauzul walutowych (w tzw. czy-
stych kredytach zlotowych).

W takiej sytuacji banki, korzystajac z datujacej sie jeszcze sprzed okresu transforma-
cji ustrojowej reputacji instytucji zaufania publicznego, wystapily w roli podawcéw
instrumentéw umownych, ktére mialy przeciwdziala¢ niekorzystnym warunkom
rynkowym. W przypadku zabezpieczajacych transakeji pochodnych byly to czesto
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konstrukcje, ktére pozwalajac klientowi uzyskac nieco wyzszy od biezacego kurs wy-
miany, wprowadzaty, na wypadek zmiany tendencji rynkowej i ostabienia polskiej wa-
luty, kurs o wiele nizszy od dostepnego na rynku kantorowym. W przypadku umoéw
kredytowych byty to konstrukcje umozliwiajace zastosowanie nizszej stopy oprocen-
towania, typowej dla kredytéw w walucie obcej (gléwnie CHE, w duzo mniejszym
zakresie EUR oraz USD), kosztem powigzania wysokosci raty z przyszlym kursem
walutowym. W praktyce wystepowaly tez walutowo-procentowe, obok czysto pro-
centowych, transakcje pochodne (transakcje swapowe), ktérych deklarowanym przez
strony celem byto obnizenie kosztéw odsetkowych kredytu przedsigbiorcy — klienta
banku.

Wiszystkie wskazane tu tendencje na rynku ustug bankowych cechowato pojawienie
si¢ po stronie klienta banku ryzyka walutowego o skali trudnej do u§wiadomienia.
W przypadku zabezpieczajacych transakcji pochodnych klientom (najczesciej eks-
porterom) chodzito o zapobiezenie skutkom dalszej aprecjacji ztotego. Zawieraniu
umow kredytowych z elementem walutowym towarzyszylta che¢ redukcji kosztow
finansowania do rozsadnych pozioméw. Poziom stawki WIBOR, determinujacej
wysoko$¢ oprocentowania oferowang przez banki w czysto zlotowych umowach
kredytowych, ograniczal w duzej mierze grono zainteresowanych do beneficjen-
tow roznego rodzaju subwencji publicznych. Podobne okolicznosci towarzyszyly
zawieraniu przez banki walutowo-odsetkowych i odsetkowych uméw swapowych
z przedsigbiorcami.

W obydwu wypadkach klienci banku wychodzili z zatozenia, ze umowa bankowa nie
moze w nieoczekiwany sposob wywota¢ po stronie klienta ryzyka walutowego. Umo-
wa zostala bowiem zawarta w okreslonym celu, ktéry trudno sprowadzi¢ do biezacej
gry gieldowej, znanej np. z rynku forex.

Dopiero poczawszy od znacznego i gwaltownego spadku notowan polskiej walu-
ty, ktéry mial miejsce w 2008 r., klienci zaczeli odkrywaé, ze umowy, ktore mialy
zmniejszy¢ ich ryzyko walutowe lub koszty finansowania, wywolaly istotne ryzyko
walutowe. Gtéwng przyczyna ziszczenia sie ryzyka walutowego wynikajacego z tych
umoéw byla oczywidcie okreSlona zmiana notowan walutowych. Jednak ryzyko to
zostalo wprowadzone do stosunkéw umownych juz w momencie zawarcia umo-
wy. Zaréwno wywolanie przekonania, ze okre§lona zmiana notowan walutowych
jest nieprawdopodobna w stopniu graniczagcym z niemoznoscia, jak i brak prawnej
mozliwo$ci przedterminowego rozwigzania umowy przez klienta, a takze czesty brak
oferty zawarcia analogicznych uméw niegenerujacych ryzyka walutowego naleza do
naduzy¢, ktore sg bankom zarzucane zaréwno w przestrzeni medialnej, jak i w spo-
rach sagdowych.

Whioski z tych do$wiadczen sprowadzaja si¢ do stwierdzenia, ze ekstremalne wa-
runki na rynku finansowym najlepiej przeczekaé, gdyz na rynku finansowym nie
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pojawiajg sie w takim momencie oferty przejmowania ryzyka od klienta, a dostepne
oferty dotycza ,wymiany jednego ryzyka na drugie”, ktére zwykle okazuje si¢ znacz-
nie bardziej dotkliwe dla klienta instytucji finansowej.

Szczegdlnym aspektem ryzyka walutowego wywolywanego przez opisywane tu umo-
wy bankowe jest przyznanie bankowi dyskrecjonalnej kompetencji w ustalaniu wyso-
kosci zobowigzan klienta. W przypadku transakcji pochodnych moze chodzi¢ o nie-
dookreslenie zasad ustalania wysokosci $wiadczenia na wypadek przedterminowego,
jednostronnego rozwiazania umowy przez bank. W przypadku umoéw kredytowych
problem dotyczy odestania do biezacych tabel bankowych ustalanych jednostron-
nie przez bank. Takie konstrukcje umowne dodatkowo zwigkszaja ryzyko walutowe
klienta banku wynikajace z zawarcia umowy.

Umowne odestanie do przyszlej tabeli pozwala najbardziej dobitnie uja¢ réznice
miedzy opisang na wstepie umowg natychmiastowsa, odnoszacg si¢ do aktualnych ta-
bel oplat, a umowg terminowg. Umowa natychmiastowa odnosi si¢ do tabeli znanej
w chwili jej zawarcia. Umowa terminowa odnosi sie do tabeli nieznanej. Jezeli zasady
tworzenia tabeli s3 jednoznacznie uzgodnione w umowie, to nie ma watpliwosci, ze
taka umowa jest kompletna. Jezeli jednak zasady tworzenia tabeli pozostawione sa
dyskrecjonalno$ci banku, to w umowie pojawia si¢ istotna luka.

Umowa terminowa, w konsekwencji odestania do przysztego notowania kursu walu-
towego jako zdarzenia przyszlego i niepewnego, jest umowa, ktérej skutki w zakresie
wysoko$ci $wiadczenia strony zawisle sa od warunku.

Podejmujac probe cywilnoprawnej oceny wspomnianych niekorzystnych zjawisk
w praktyce kontraktowej, trzeba zauwazy¢, ze sankcja niewaznosci, w szczegélnosci
odnoszaca sie do calej transakeji, co do zasady jest traktowana jako sankcja wyjat-
kowa, stosowana w ostatecznosci, gdy zawioda inne sposoby korekty niewtasciwe-
go rozkladu praw i obowiazkéw miedzy stronami umowy. Zalozenie to opiera si¢
na przekonaniu, ze umowy oceniane jako naganne stanowig nieznaczng cze$¢ ogétu
umow zawieranych w obrocie. Innymi stowy, przyjmuje si¢, ze dobre obyczaje stano-
wig duzo silniejszy bodziec przy formulowaniu tresci umowy niz zte obyczaje. Zte
obyczaje pojawiaja sie najcze$ciej wtedy, gdy grupa profesjonalistow jest w stanie,
z uwagi na hermetycznos$¢ grupy lub pozadany przez klientéw charakter oferowa-
nego dobra, przeforsowaé zawarcie wiekszej liczby uméw, w ktérych rozktad praw
i obowigzkéw powinien by¢ oceniany jako naganny.

Takiemu opisowi odpowiada praktyka oferowania przed ponad dziesigciu laty przez
banki uméw walutowych, ktére nominalnie mialy ograniczy¢ ryzyko walutowe klien-
ta lub zmniejszy¢ koszty kredytu, a w praktyce zwigkszaly drastycznie ryzyko, tyle ze
w innym zakresie. W przypadku transakeji ,,zabezpieczajacych” wzrastalo ryzyko na
wypadek oslabienia si¢ waluty krajowej, w przypadku umoéw ,,ograniczajacych” kosz-
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ty kredytu korzy$¢ z tytutu ograniczenia kosztow odsetkowych kredytu nikla w obli-
czu negatywnych réznic kursowych.

W konsekwencji nalezy przyjaé, ze sankcja bezwzglednej niewaznosci calej transakeji
powinna by¢ powaznie rozwazana przy ocenie kazdej z opisywanych tu transakcji.
Brak przypadkéw zawierania podobnych uméw obecnie wskazuje na to, ze nie byly
one wiasciwg odpowiedzig na zawirowania na rynku finansowym. W takiej sytuacji
bezpieczenstwo obrotu przemawia nie tyle za utrzymaniem takiej umowy w mocy, co
za odstraszaniem przed jej oferowaniem i zawieraniem w przysztosci.

Bank powinien znaé ryzyka, ktére powstaja w momencie zawierania transakeji wa-
lutowej z odroczonym momentem wykonania. Do ryzyk tych nalezy ryzyko waluto-
we. Nie chodzi tu oczywiscie o postawienie trafnej prognozy przyszlych kursow, ale
o wlasciwe zatozenie dotyczace nieograniczonej skali przysztych zmian notowan wa-
lutowych i wptywu tak okreslonego ryzyka na sytuacje majatkowa klienta. Znaczace
niedoszacowanie przez bank ryzyka walutowego pojawiajacego sie po stronie klienta
prowadzi zreszta do ziszczenia si¢ po stronie banku ukrytego ryzyka kredytowego.

Zadaniem banku na etapie ofertowania jest uwzglednianie ryzyka walutowego wy-
wolywanego przez transakcje w taki sposob, zeby nie przekroczylo ono (w momencie
zawierania transakcji) poziomu ryzyka, ktore konkretny klient chce i moze ponies¢.
Bank jest jednak réwniez zobowigzany do uwzgledniania w procesie oferowania ta-
kich transakgcji intereséw deponentéw, nie moze wigc sam sie wystawia¢ na nadmier-
ne ryzyko kredytowe czy ryzyko prawne zwiazane z mozliwoécig negatywnej oceny
prawnej zawieranych transakcji.

Ciagle zmiany na rynku finansowym, w tym na rynku ustug bankowych, sg nieunik-
nione. Nie chodzi wiec o powstrzymywanie si¢ przez bank przed oferowaniem no-
wych typéw umoéw, w szczegélnosci uméw z elementem walutowym. Chodzi raczej
o rzetelne i ostrozne szacowanie ryzyka w momencie oferowania transakeji klientowi.
Bank powinien nie tylko rzetelnie poinformowa¢ klienta, tak Zeby ten mogt ocenic,
czy poziom ryzyka odpowiada jego zamierzeniom, ale réwniez powstrzymac¢ si¢ od
zawarcia transakgji, jezeli uzna, ze poziom ryzyka przejmowany przez klienta nie stu-
zy osiggnieciu jego celdw, w szczegolnoséci gdy moze zagrozi¢ jego finansowej egzy-
stencji. Sytuacja taka powtarzajaca si¢ zbyt czesto moglaby bowiem w konsekwencji
zagrozi¢ stabilnosci finansowej samego banku.

Potrzeba zajecia sie w niniejszej pracy tytulowymi bankowymi terminowymi umo-
wami walutowymi uzasadniona jest ztozong problematyka prawna, pojawiajaca si¢
w chwili, w ktorej strony uzalezniajg wysokos$¢ $wiadczenia od przyszlych notowan
walutowych. Problematyka ta dotyczy szczegélnie ocen zachowania stron przed
zawarciem umowy, jak réwniez w chwili jej zawierania. Moment samego wykonania
umowy zasadniczo nie cechuje si¢ odmiennos$ciami, ktére wymagalyby przyblizo-
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nej analizy. Dlatego praca skupia si¢ na konstrukcji umowy, ryzykach pojawiajacych
sie w chwili jej zawierania, oczekiwaniach i obowigzkach stron wystepujacych w tym
momencie, a takze skutkach prawnych nieprawidlowosci pojawiajacych si¢ w tym za-
kresie. W konsekwencji niniejsze opracowanie nie obejmuje w zasadzie problematyki
wykonania umowy i skutkéw jej niewykonania, takich jak odpowiedzialno$¢ odszko-
dowawcza.

Praca ta stanowi zmieniona, uzupetniong i zaktualizowang wersje rozprawy doktor-
skiej obronionej na Wydziale Prawa i Administracji Uniwersytetu Mikotaja Koperni-
ka w Toruniu w listopadzie 2019 r.

Pragne wyrazi¢ serdeczne podzigkowania S¢dziemu Sadu Najwyzszego Panu Prof.
dr. hab. Mirostawowi Baczykowi za zyczliwo$¢ i naukowe inspiracje. Szczegdlne
wyrazy wdzigcznosci pragne ztozy¢ mojemu promotorowi Panu Prof. dr. hab. Kon-
radowi Zacharzewskiemu za zyczliwo$¢ i pomoc w przygotowaniu tej rozprawy.
Dzi¢kuje¢ réwniez recenzentom pracy doktorskiej — Pani Prof. dr hab. Marioli Le-
monnier oraz Panu Prof. dr. hab. Tomaszowi Sojce, ktérych wnikliwe uwagi wpty-
nely na ostateczny ksztalt tej pracy. Dziekuje tez Panu Prof. dr. hab. Tomaszowi Ju-
stynskiemu, Panu Prof. dr. hab. Wojciechowi Morawskiemu oraz Pani Prof. dr hab.
Marii Dragun-Gertner za wsparcie okazane na réznych etapach pracy nad rozprawa.

Opracowanie uwzglednia stan prawny na 1.01.2020 r.
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ZMIENNOSC KURSU WALUTOWEGO
JAKO ELEMENT ZOBOWIAZANIA
WYNIKAJACEGO Z UMOWY BANKOWE)J

1. Zatozenia terminologiczne

1.1. Tworzenie siatki pojeciowej

Rozwazania dotyczace ryzyka walutowego powstajacego w wyniku zawarcia umowy
bankowej napotykaja szereg przeszkod natury jezykowej. Chodzi tu bowiem o typy
umow wystepujace w praktyce rynku finansowego.

Regulacja uméw rynku finansowego jest wtorna w stosunku do obserwacji sposobu
funkcjonowania tego rynku. Mozna postawi¢ teze, Ze rozwdj jezyka prawniczego wy-
przedza w tym zakresie rozwdj jezyka prawnego. ,,Sposob regulacji prawnej funkcjo-
nowania rynkéw finansowych jest niewatpliwie podporzadkowany praktyce™.

Jezyk opisujacy umowy rynku finansowego pelen jest zapozyczen z jezyka rynku
finansowego. Jezyk rynku finansowego stanowi czesto hermetyczny zargon, postu-
gujacy sie pojeciami niewystepujacymi w jezyku powszechnym lub wystepujacymi
w odmiennym znaczeniu, co jeszcze bardziej utrudnia ich prawidtowe odczytanie na
gruncie prawa cywilnego.

Pojecia jezyka rynku finansowego sa czesto bezposrednio lub posrednio przenoszone
z jezyka angielskiego. Anglosaskie systemy prawne oparte sg na instytucjach zasadni-
czo odmiennych od instytucji kontynentalnych systeméw prawa.

Co wiecej, terminologia tekstow prawnych jest czesto niekonsekwentna i wymaga
szeregu zabiegéw interpretacyjnych celem ustalenia znaczenia uzytych poje¢. Ma

! M. Lemonnier, Europejskie modele instrumentéw finansowych. Zagadnienia prawne, Warszawa
2017, s. 208.
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to tez zwigzek ze zjawiskiem publicyzacji prawa cywilnego. Publicyzacja przybiera
forme daleko idacej autonomizacji prawa rynku finansowego. Podazanie za prakty-
ka rynku finansowego powoduje, ze pojecia uzywane w tej dziedzinie prawa coraz
bardziej wyodrebniajg si¢ z instrumentarium wlasciwego dla tradycyjnych dziedzin
prawa, takich jak prawo cywilne czy administracyjne.

Potrzeba przelozenia jezyka uzywanego w momencie wprowadzania do obrotu no-
wych konstrukcji umownych rynku finansowego do siatki pojeciowej tradycyjnego
jezyka prawnego pojawia si¢ najczesciej nie w momencie wejscia w zycie regulacji
dotyczacych uméw rynku finansowego, lecz dopiero w chwili pojawienia si¢ sporéw
sadowych na ich tle.

Tres$¢ umowy jest wtedy poddawana zabiegom interpretacyjnym stuzacym ustaleniu
znaczenia prawnego poszczeg6lnych klauzul umownych i calych konstrukcji umow-
nych. Uwaga prawodawcy jest skupiona na kompletnosci regulacji rynku finansowe-
g0, a nie na regulacji poszczegdlnych typéw umow jako dwustronnych relacji uczest-
nikéw tego rynku.

Najlepszym tego przykladem jest brak w prawie polskim, tak zreszta jak w prawie
unijnym, jednej, ogoélnej definicji instrumentu finansowego, pojecia podstawowego
dla legalnych i umownych regulacji uméw rynku finansowego. Zamiast regulacji de-
skryptywnej rozwijana jest regulacja enumeratywna, pozostawiajaca praktyce zada-
nie definicyjnego sprecyzowania uzywanych pojeé.

Dodatkowo opis ryzyka w ogéle, a ryzyka walutowego w szczego6lnosci, nie nalezy do
jezyka prawnego ani do jezyka prawniczego, ale do jezyka ekonomicznego. W konse-
kwencji uzyte w pracy pojecia odnoszace si¢ do oceny ryzyka walutowego, zarzadza-
nia ryzykiem walutowym i przenoszenia ryzyka walutowego miedzy stronami umo-

WY wymagaja precyzyjnego ujecia.

1.2. Pojecia podstawowe

Gléwnym pojeciem wyrdzniajacym tytutowe bankowe terminowe umowy walutowe
sposrod innych umoéw w ogdle, a uméw bankowych w szczegdlnosci, jest ryzyko wa-
lutowe. Ryzyko to niepewno$¢ rozwoju przyszlych zdarzen w rozpatrywanym hory-
zoncie czasowym. Juz w tym miejscu wida¢, ze uzaleznienie wysokos$ci $wiadczenia
strony od zdarzenia przyszlego i niepewnego, jakim jest przyszly kurs walutowy, ma
wiele wspolnego z warunkiem w rozumieniu art. 89 k.c. Zwrécit na to ostatnio uwage
Sad Najwyzszy w wyroku z 9.01.2019 r., I CSK 736/172.

2 Wyrok SN z 9.01.2019 r., I CSK 736/17, OSNC 2019/10, poz. 103.
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Ryzyko walutowe nalezy rozumie¢ jako ryzyko zmiany wysokosci §wiadczenia strony
umowy w zwigzku ze zmiang notowan walutowych. Ryzyko walutowe jest rodzajem
ryzyka rynkowego, ktére z kolei jest rodzajem ryzyka gospodarczego. Ryzyko walu-
towe moze by¢ okreslane jako ryzyko zmiany notowan kursu walutowego, ryzyko
kursu walutowego lub ryzyko wahan kursowych.

Opisujac relacje stron umowy w kategoriach ekonomicznych, bardzo czgsto uzywa
sie odniesienia do ,transferu ryzyka’, ,ekspozycji na ryzyko” czy ,zarzadzania ryzy-
kiem”. Zwykle chodzi tu o rézne rodzaje ryzyka rynkowego, do ktérego zalicza si¢ ry-
zyko walutowe. Mowi sie wiec, ze strona umowy rynku finansowego wystawiona jest
na ryzyko wahan kursowych. Odnoszac si¢ do gotowosci lub woli strony umownego
przejecia okreslonego wycinka ryzyka, uzywa si¢ takze niekiedy okreslen ,apetyt na
ryzyko” oraz ,,awersja do ryzyka”. Mozna tez mowic¢ o podejmowaniu ryzyka jako od-
wrotnosci postawy polegajacej na redukowaniu ryzyka. Trzeba pamigtaé, ze stratom
nadaje si¢ mniej wigcej dwa razy wieksza warto$¢ niz zyskom?.

Ryzyko walutowe oznacza ryzyko ponoszenia negatywnych skutkéw zmian notowan
walutowych na rynku finansowym. Przez zmiany notowan walutowych na rynku fi-
nansowym nalezy rozumie¢ przyszle notowania np. w kantorach walutowych, ban-
kach zawierajacych transakcje spotowe lub na rynku odzwierciedlanym przez odpo-
wiednio publikowane wskazniki. Ryzyko walutowe moze dotyczy¢ jednak réwniez
zmian notowan walutowych jedynie pos$rednio odnoszacych sie do sytuacji na rynku
finansowym, takich jak kursy publikowane przez NBP (metodologia ustalania tych
kurséw zaklada zaréwno usrednianie kwotowan wybranych uczestnikéw rynku, jak
i opdznienie publikacji notowan).

Z kolei ryzyko kredytowe, bedace rodzajem ryzyka gospodarczego, oznacza ryzyko
niewykonania zobowigzania przez drugg strone umowy. Ryzyko kredytowe odgry-
wa najwigksza role przy zawieraniu umowy kredytowej, gdyz jest przedmiotem ocen
banku prowadzacych do ustalania wiarygodnosci kredytowej klienta. Jednak ryzyko
kredytowe jest atrybutem kazdej umowy przewidujacej spetnienie $wiadczenia pie-
nieznego, réwniez oczywiscie transakcji pochodne;j.

Uzyte w pracy pojecie agregacji ryzyka oznacza sposob prowadzenia spraw instytucji
finansowej w taki sposdb, zeby taczne ryzyko wynikajace z zawarcia uméw z klientami
bylo mniejsze niz suma tych ryzyk. Instytucja finansowa agreguje ryzyko, jezeli zarza-
dza nim w sposdb niezmniejszajacy jej stabilnoéci finansowej mimo wzrostu obrotéw.

Rolg transakcji pochodnych jest przenoszenie okreslonego ryzyka z jednej strony na
druga’. Umowami, w ktérych istotng role odgrywa ponoszenie przez strony ryzyka

* D. Kahneman, Pufapki myslenia. O mysleniu szybkim i wolnym, Warszawa 2012, s. 463.
4 M. Lemonnier, Europejskie.‘., s. 369.
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walutowego powstajacego w wyniku zawarcia umowy, sa wigc oczywiscie walutowe
transakcje pochodne.

Pojecie transakeji pochodnej jest uzywane w pracy w rozumieniu czynno$ci prawnej
prowadzacej do powstania stosunku prawnego. Tam za$, gdzie chodzi o sam stosunek
prawny, uzyte zostalo pojecie instrumentu pochodnego lub derywatu.

Instrument bazowy (instrument pierwotny) to dobro, do ktérego odnosi si¢ tres¢
instrumentu pochodnego i warto$¢ swiadczenia, ktére jest przewidziane w instru-
mencie pochodnym.

Zastosowana w opracowaniu terminologia nawigzuje do tresci aktéw normatyw-
nych. Pojecie transakcji uzywane jest w nich na okreslenie umowy zawieranej na
rynku finansowym. W pkt 15 preambuly dyrektywy MiFID 2014/65/UE méwi sie
np. o ,transakcjach na instrumentach finansowych’, a w zalaczniku 1 (sekcja C) do
tej dyrektywy - o ,transakcjach opcyjnych” jako przyktadzie ,kontraktu pochodne-
go”. Podobnie w art. 45b u.o.i.f. jest mowa np. o ,transakcji majacej za przedmiot
instrumenty finansowe”.

Uzyte w pracy pojecie instrumentu pochodnego nawigzuje réwniez do terminolo-
gii uzywanej w dyrektywie MiFID 2014/65/UE (pkt 21, 50 i 128 preambuly), gdzie
»instrument pochodny” jest traktowany jako rodzaj ,instrumentu finansowego” (za-
facznik 1, sekcja C). W terminologii uzywanej w ustawie o obrocie instrumentami
finansowymi ,,instrument pochodny” w rozumieniu stosunku prawnego réwniez jest
rodzajem ,instrumentu finansowego” (art. 2 ust. 1 pkt 2 uw.0.i.f.).

Podejmowane niekiedy w literaturze i w praktyce gospodarczej proby zastrzegania
dla forwardéw i futures pojecia ,transakcje (kontrakty) terminowe” i odrdzniania ich
od (pozostalych) instrumentéw pochodnych nie jest jurydycznie uzasadnione. Od-
roczenie terminu wykonania jest charakterystyczne dla wszystkich instrumentéw po-
chodnych i wielu innych uméw. W sensie ekonomicznym rozréznienie to moze mie¢
uzasadnienie cho¢by dla przyjmowanych zasad wyceny zobowigzan wynikajacych
z przedterminowego rozwiazania takich transakcji. W tym sensie taka okoliczno$¢
moze mie¢ wtdrne znaczenie jurydyczne, gdyz od wyceny moze zaleze¢ wysokos¢
zobowigzan strony.

Za konwencje utrwalong w legislacji oraz w doktrynie nalezy uzna¢ obejmowanie za-
réwno forwarddw, jak i futures szerokim pojeciem instrumentéw pochodnych, przy
zarezerwowaniu dla zestandaryzowanych transakcji rynku regulowanego pojecia
kontraktow terminowych (art. 2 ust. 1 pkt 2 oraz art. 3 pkt 28a u.o.i.f.).

* K. Zaradkiewicz [w:] Prawo rynku kapitatowego. Komentarz, red. M. Wierzbowski, P. Sobolewski,
P. Wajda, Warszawa 2012, s. 683.
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Oczywiécie wskazane powyzej regulacje nie pretendujg do roli definicji systemowych,
co jednak tym bardziej uzasadnia potrzebe wskazania na zakres przypisywany w ni-
niejszej pracy pojeciom transakcji, kontraktu i instrumentu.

W niniejszej pracy odstgpiono od stosowania pojecia ,,terminowe operacje finanso-
we’, uzytego w art. 5 ust. 2 pkt 4 pr. bank., oznaczajacego przede wszystkim ,transak-
cje pochodne’, ze wzgledu na trudnosci w precyzyjnym wyodrebnieniu jego desygna-
tu znaczeniowego, jak rowniez ze wzgledu na brak recepcji w praktyce rynkowe;.

Pojecie instrumentu finansowego jest pojeciem szerszym od pojecia instrumentu po-
chodnego i obejmuje wszelkie stosunki prawne, ktére moga by¢ kwalifikowane jako
przedmiot bankowosci inwestycyjnej. Najbardziej uniwersalna definicje instrumen-
tu finansowego zawiera art. 4 ust. 1 pkt 15 dyrektywy MiFID 2014/65/UE. Pojecie
to obejmuje przede wszystkim instrumenty pochodne i instrumenty kapitalowe, nie
obejmuje natomiast instrumentéw kredytowych, z wyjatkiem instrumentéw kredyto-
wych zawierajacych wbudowane instrumenty pochodne.

Pojecie transakcji rynku finansowego obejmuje umowy prowadzace do powstania in-
strumentow finansowych.

Przez klauzule stop loss nalezy rozumie¢ wystepujace w praktyce obrotu instrumenta-
mi finansowymi postanowienie umowne przewidujgce mozliwo$¢ przedterminowego
rozwigzania umowy w razie przekroczenia okreslonej, krytycznej wysokosci $wiad-
czenia strony. Pojecie to zbiorczo okreéla zaréwno klauzule kreujace uprawnienie
prawoksztaltujace strony do rozwigzania umowy ze skutkiem ex nunc, jak i warunek
rozwigzujacy dzialtajacy ex nunc (tzw. bariera wylaczajaca).

Uzyte w pracy pojecie umowy kredytowej okresla czynno$¢ prawng, podczas gdy po-
jecie kredytu oraz instrumentu kredytowego odnosi si¢ do stosunku prawnego kre-
owanego czynnoscig prawna.

O ,umowie kredytu” moéwi art. 69 pr. bank., a o ,,umowie pozyczki pieni¢znej” m.in.
art. 78 pr. bank. Nomenklatura uzyta przez ustawodawce jest jednak niekonsekwent-
na, gdyz w art. 5 pr. bank. znajduja si¢ odniesienia do ,,udzielenia kredytu” i ,,udzie-
lenia pozyczki pienieznej”, a zwroty te sugeruja raczej akt wladczy niz konsens, co
z kolei moze stanowi¢ wskazéwke pewnej trwalej nieréwnowagi pozycji stron w cza-
sie zawierania tych umoéw.

Podobnie o ,umowie o kredyt” méwi art. 4 pkt 3 dyrektywy 2014/17/UE, obejmu-
jacy zreszta tym pojeciem takze umowe pozyczki. Rowniez w art. 3 u.k.h. mowi sie
o ,umowie o kredyt’, obejmujac tym pojeciem takze umowe pozyczki. Definicja
umowy o kredyt, ujeta we wskazanych przepisach, odnosi sie do ,,udzielenia kredytu”,
podobnie jak art. 5 pr. bank.
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Problematyke t¢ zaprezentowano w szerszej perspektywie, korzystajac zaréwno z dorobku
wypracowanego w obcych porzadkach prawnych, jak i prawa unijnego, a takze w pewnym
stopniu z nauk ekonomicznych. W pracy uwzgledniono ponadto najnowsze pismiennictwo
i orzecznictwo dotyczace tej tematyki.

Ksigzka bedzie stanowita pomoc w pracy adwokatom, radcom prawnym, sedziom, a takze
przedsiebiorcom i menedzerom firm, bedacym klientami bankow.
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