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WSTEP

Przedmiotem opracowania jest problematyka opodatkowania pochod-
nych instrumentéw finansowych. Analizie poddano zasady opodatko-
wania przewidziane w: podatku dochodowym od 0séb fizycznych, po-
datku dochodowym od 0séb prawnych, podatku od towardw i ustug,
podatku od czynnosci cywilnoprawnych oraz podatku od spadkéw
i darowizn.

Prezentowana monografia, w przekonaniu autora, dotyczy tematyki
istotnej i doniostej dla nauki prawa podatkowego oraz praktyki jego sto-
sowania. W Polsce liczba transakcji, ktorych przedmiotem sg pochodne
instrumenty finansowe, jest znaczaca. Wedtug najbardziej aktualnych
badan przeprowadzanych przez Narodowy Bank Polski w kwietniu
2022 r. $rednie dzienne obroty tylko na krajowym rynku walutowym
obejmujacym transakcje opcyjne, forward i swap wyniosty 9890 mln
USD!. Ich istotny wplyw na gospodarke byl szczegolnie widoczny w Sta-
nach Zjednoczonych oraz panstwach Europy Zachodniej podczas kry-
zysu gospodarczego lat 2007-2009.

Praktyka obrotu instrumentami finansowymi najcz¢éciej zdecydowanie
wyprzedza obowigzujace w tym zakresie regulacje prawne. Czgsto takze
regulacje prawa prywatnego i prawa rynku kapitalowego odnoszace
sie bezposrednio do instrumentéw finansowych, w tym zwlaszcza po-
chodnych instrumentéw finansowych, wyprzedzaja te, ktore stanowia

' Narodowy Bank Polski, Wyniki badania obrotow w kwietniu 2022 r. na rynku wa-
lutowym i rynku pozagietdowych instrumentéw pochodnych w Polsce, 2022, s. 5, https://
www.nbp.pl/systemfinansowy/Polska2022.pdf (dostep: 15.02.2023 r.).
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o ich opodatkowaniu. Nie sposdb oprzec sie wrazeniu, ze ustawodawca,
ksztaltujgc przepisy podatkowe dotyczace instrumentéw finansowych,
koncentruje si¢ przede wszystkim na papierach wartosciowych, a nie
na samych instrumentach pochodnych. Pierwsze zwigzane s przede
wszystkim z prawem spotek handlowych, drugie z prawem rynku ka-
pitalowego. W doktrynie wskazuje si¢, Ze utozsamianie ze sobg tych
dwdch pojec staje si¢ przyczyna sprzeczno$ci w nauce i praktyce praw-
niczej?. Instrument finansowy stanowi bowiem zbyt ogélne pojecie, aby
mozliwe bylo sprowadzenie go do jednej definicji i jednego sposobu
opodatkowania.

W konsekwencji regulacje stanowigce o pochodnych instrumentach fi-
nansowych wywoluja daleko idace rozbieznosci w zakresie ich wykfadni.
Dos¢ wskaza¢ na watpliwo$ci w rozgraniczeniu wzgledem siebie pojecia
pochodnego instrumentu finansowego i prawa pochodnego, kwalifikacji
celu zawieranych w praktyce umoéw pochodnych instrumentdw finanso-
wych czy pojecia poszczegdlnych rodzajow instrumentéw pochodnych.
Watpliwosci w tym zakresie sifa rzeczy rzutuja na zwigzane z nimi zagad-
nienia prawnopodatkowe. Na gruncie podatkéw dochodowych dotycza
one przede wszystkim: problematyki ustalenia momentu uzyskania
przychodu, wptywu sposobu wykonania instrumentu pochodnego na
zasady opodatkowania dochodu, prawidlowej kwalifikacji kosztow
uzyskania przychodu zwigzanych z zawieraniem uméw pochodnych
instrumentdw finansowych, opodatkowania pracowniczych programoéw
motywacyjnych czy tez ustalenia zakresu, w ktérym odptatne zbycie
oraz realizacja praw wynikajacych z pochodnych instrumentéw finan-
sowych nastepuje w wykonywaniu dziatalno$ci gospodarczej. Nie mniej
problematyczne wydaja si¢ kwestie zwigzane z ustaleniem podstawy
opodatkowania i zwolnien dotyczacych instrumentéw pochodnych
w podatku od towardw i ustug, podatku od czynnosci cywilnoprawnych
czy podatku od spadkéw i darowizn.

Problemy te czesto zwiazane sg z brakiem normatywnych regulacji,
ktére w wystarczajacy sposob okreslatyby model opodatkowania in-

> M. Lemonnier, Europejskie modele instrumentow finansowych, Warszawa 2017,
s. 16.
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POCHODNE INSTRUMENTY FINANSOWE

1. Geneza pochodnych instrumentow
finansowych

Pochodne instrumenty finansowe sa prawem majatkowym powstatym
na podstawie umowy, ktdrego warto$¢ uzalezniona jest od zmiennego
w czasie instrumentu bazowego. Sg wykonywane w okre§lonym mo-
mencie w przyszlosci przez dostawe albo rozliczenie pieniezne. W ciagu
ostatnich kilkudziesieciu lat coraz bardziej zyskuja one na popularnosci.

Umowy, ktdre dzisiaj bylyby nazwane pochodnymi instrumentami fi-
nansowymi nie s jednak wynalazkiem wspotczesnym. Jedne z pierw-
szych wzmianek o tych instrumentach zwigzane s3 z postacia Talesa
z Miletu, ktéry wykorzystywat je dla osiggniecia zyskow, przewidujac
popyt na prasy do wyciskania oliwy z oliwek'. Zastosowanie pochodnych
instrumentow finansowych na szerszg skale bylo jednak mozliwe od
czasow powstania gieldy w Londynie, tulipanowej goraczki w Holandii
czy tez obrotu tzw. kwitami ryzowymi w Japonii®.

! Arystoteles, Polityka, przel. L. Piotrowicz, Warszawa 2002, s. 41 i n.

2 Zob. R.E. Whaley, Derivatives: Markets, Valuation, and Risk Management, New
Jersey 2006, s. 12; E. Wisniewska, Gietdowe instrumenty pochodne, Warszawa 2007,
s. 9; T. Nieborak, Tulipanomania - historyczne aspekty wykorzystywania instrumentow
pochodnych, ,Rynek Terminowy” 2004/2, s. 100-110.
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Przede wszystkim jednak poczatki znanego wspolczesnie obrotu po-
chodnymi instrumentami finansowymi siggaja pierwszej potowy XIX w.
Po raz pierwszy w sposob zorganizowany zaczeli je wykorzystywaé
tzw. kupcy rzeczni w Stanach Zjednoczonych. Na przetomie jesieni
i zimy mogli oni otrzyma¢ od farmeréw kukurydze, ktéra nastepnie
handlowali. Zanim jednak do tego doszto, kukurydza musiala uzyska¢
odpowiednia wilgotno$¢, a sam jej transport mozliwy byt dopiero wios-
ng, kiedy rzeki nie byly pokryte warstwa lodu. Diugotrwate magazyno-
wanie towaru obcigzato kupcow ryzkiem zmiany cen towaru zakupio-
nego jesienig, ktory miatl zostac sprzedany dopiero wiosna. Starajac si¢
je zminimalizowa¢, zawierali oni z przetwdércami umowy na dostawy
zboza po cenie ustalonej z gory®. Zawierane przez nich umowy moglyby
zosta¢ nazwane dzisiaj kontraktami forward.

Stosowanie tego rodzaju uméw wigzalo si¢ jednak z pewnymi niedo-
godno$ciami. W przeciwienstwie bowiem do wspélczesnie zawieranych
w ramach obrotu zorganizowanego kontraktow, nie byty one standary-
zowane, a ich strony nie zawsze wywigzywaly si¢ ze swoich zobowigzan.
Problemy te zostaly rozwigzane poprzez utworzenie w 1848 r. gietdy
w Chicago (Chicago Board of Trade), na ktérej handel zbozem byt
sformalizowany. Zawierane na niej umowy byly standaryzowane, co
umozliwito masowy obrdt instrumentami i przyczynito sie do wzrostu
ich popularnosci. Musialy one z gory okresla¢ jako$¢, ilos¢, czas i miejsce
dostawy towaru. Sama jego wycena byla jednak zmienna. Umowy te
byly nazywane kontraktami na przybycie (to-arrive contract). Nastepnie
zauwazono, ze mozliwy jest obrét kontraktami terminowymi, co pozwa-
lato nie tylko na zabezpieczenie si¢ przed spadkiem lub wzrostem cen
towarow, ale mogto by¢ takze alternatywsa dla handlu zbozem samym
w sobie®.

Obrét pochodnymi instrumentami finansowymi okazat si¢ jedng z przy-
czyn kryzysu finansowego zapoczatkowanego 13.05.1927 r. Doprowadzit
on nie tylko do spadku ich popularnosci, ale nawet calkowitego ich

* Transakcje futures majq 120 lat, ,,Prawo i Gospodarka”, dodatek ,,Gospodarka”
26.02.1998 r,, 5. 9.
* J.C. Hull, Options, futures and other derivatives, Boston 2012, s. 2.
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zakazania w niektorych panstwach (np. w Republice Federalnej Niemiec,
gdzie ich stosowanie uznawano za nielegalne do 1970 r.)°.

Do 1972 r. przedmiotem obrotu byly jedynie kontrakty futures, ktorych
instrumentem bazowym byla cena towaréw rolnych, spozywczych lub
przemystowych. W pdzniejszym czasie popularnos¢ zaczely zyskiwacé
finansowe kontrakty pochodne oparte na wycenie indekséw gietdo-
wych, stopach procentowych i kursach walutowych®. Transakgje, ktore
poczatkowo dotyczyly wylacznie rynku produktéw rolnych, zaczety by¢
wykorzystywane na globalng skale przez instytucje finansowe, ktorych
dzialalnos$¢ byla obarczona coraz wigkszym ryzykiem’. Wzrost popu-
larnoéci pochodnych instrumentéw finansowych byl zwigzany z po-
trzebg zabezpieczenia si¢ przed ryzkiem zmiennosci cen okreslonych
towarow, wskaznikow czy nawet warunkéw pogodowych®. Zjawisko
to bylo szczegolnie odczuwalne po upadku systemu z Bretton Woods
i uwolnienia kurséw walutowych’. Zdarzenia te stanowily swoisty kata-
lizator procesu wprowadzania kolejnych innowacji finansowych, jakimi
wowczas okazaly sie, stosowane na szeroka skale, pochodne instru-
menty finansowe'’. Umozliwialy one nie tylko przenoszenie ryzyka na
podmioty zewnetrzne, ale takze zaczely by¢ wykorzystywane w celach
czysto spekulacyjnych'.

° S. Ciarkowski, Prawa pochodne jako papiery wartosciowe, ,,Prawo Papieréw War-
tosciowych” 2001/4, 2001, s. 19-20.

¢ EJ. Fabozzi, EG. Modigliani, EJ. Jones, Financial Futures Markets [w:] Foundations
of financial markets and institutions, red. E]. Fabozzi, F. Modigliani, EJ. Jones, Harlow
2014,s.542in.

7 M. Putawski, Financial futures — nowa forma operacji na miedzynarodowym rynku
finansowym, cz. 1, ,Handel Zagraniczny” 1986/4-5, s. 23; M.]. Golecki, Kilka uwag na
temat genezy gietdowego kontraktu opcyjnego, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjo-
logiczny” 2002/4, s. 220-221.

8 Z.Czekaj, Derywaty pogodowe jako instrument zarzqdzania ryzykiem pogodowym,
»Ruch Prawniczy Ekonomiczny i Socjologiczny” 2016/1,s. 217 i n.

° G.F. Peery, The Post-Reform Guide to Derivatives and Futures, Hoboken, New Jersey
2012, s. 269.

10 M. Putawski, Financial..., s. 23.

"' J. Grzywacz, Finansowe instrumenty pochodne, Warszawa 2009, s. 95.



34 Rozdziat I. Pochodne instrumenty finansowe

Zuwagi na fakt, ze amerykanskie gietdy jako pierwsze rozwinely publicz-
ny obrét pochodnymi instrumentami finansowymi, to one zdominowaty
ten rynek na poczatku lat 80. XX w."?, wykorzystujac ztagodzenie dos¢
restrykcyjnego prawa pochodzacego jeszcze z czasow pokryzysowych®.
Widzac wzrost zainteresowania tego rodzaju kontraktami, gietdy po-
zostalych panstw zaczely umozliwia¢ obrét nimi réwniez na swoim
rynku'. Od 1973 r. zaczeto takze opracowywac kolejne sposoby wyceny
poszczegdlnych rodzajow pochodnych instrumentéw finansowych.
Wtedy réwniez obrét instrumentami pochodnymi zostal wprowadzony
do obrotu publicznego na gieldzie Chicago Board Option Exchange,
utworzonej przez Chicago Board of Trade®.

Obecnie trudno jest uzna¢ pochodne instrumenty finansowe za inno-
wacje na rynku finansowym, cho¢ z cala pewnoscig wykorzystywane
sg one najczesciej jedynie przez profesjonalne podmioty gospodarcze.
We wspolczesnej literaturze amerykanskiej pochodny instrument fi-
nansowy definiowany jest jako umowa miedzy dwiema stronami, wy-
konywana przez dostawe okreslonych débr lub rozliczenie pieniezne,
ktérych wysokoé¢ zalezy od uksztaltowania sie danego instrumentu
bazowego we wskazanym czasie'.

2. Pochodne instrumenty finansowe i prawa
pochodne w polskim prawodawstwie

W polskim ustawodawstwie na legalng definicje pochodnych instru-
mentéw finansowych nalezalo czeka¢ az do lat 90. XX w., cho¢ ich

12 J.C. Hull, Options..., s. 2.

Y G. Poitras, Risk Management, Speculation, and Derivative Securities, Burnaby
2001,s.421in.

4 ES. Mishkin, S.G. Eakins, Financial Markets and Institutions, Harlow 2018, s. 622;
M. Putawski, Financial..., s. 23-24.

> A. Napiorkowski, Charakterystyka, wycena i zastosowanie wybranych opcji egzo-
tycznych, Warszawa 2002, s. 6.

© AN. Rechtschaffen, Capital Markets, Derivatives and the Law. Second edition.
Evolution After Crisis, New York 2014, s. 51; Y. Keinan, United States Federal Taxation of
Derivatives: One Way or Many?, ,The Tax Lawyer” 2007/61, s. 87.
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istnienie prawodawca dostrzegal juz znacznie wcze$niej. Warto wskaza¢
naart. 611 rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej z27.10.1933 r. -
Kodeks zobowigzan', ktory stanowil o umowach o dostawe towardw
lub papieréw warto$ciowych, w ktorych strony wylaczaly rzeczywiste
spelnienie wzajemnych $wiadczen, a tylko jedna lub druga strona obo-
wigzana byla zaplaci¢ réznice migedzy umoéwiong ceng sprzedazy a ceng
rynkowa w czasie wykonania umowy. Kontrakty te, jak wskazywano
w owczesnej literaturze, dotyczyly , intereséw dyferencyjnych” albo
»intereséw rézniczkowych”'®. O umowach ,,obliczonych tylko na réznice
cen” stanowil takze art. 40 § 2 rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypo-
spolitej z 24.10.1934 r. - Prawo upadlosciowe’.

W okresie Polskiej Rzeczpospolitej Ludowej obrét pochodnymi in-
strumentami finansowymi na rynku zorganizowanym byl niemozliwy,
poniewaz wladze nie byly zainteresowane jego tworzeniem. Dekretem
221.09.1950 r. o Panistwowej Inspekcji Handlowej* uchylono rozporza-
dzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z 28.12.1924 r. o organizacji gietd*
znoszac tym samym cale polskie prawo gietdowe. W systemie gospo-
darki centralnie sterowanej nie mogto by¢ réwniez mowy o szerszym
zastosowaniu tych instrumentdw na rynku prywatnym.

Po raz pierwszy po transformacji ustrojowej i gospodarczej pojecie
instrumentéw pochodnych, transakeji typu futures i opcji pojawilo si¢
w polskim prawodawstwie w Ukladzie Europejskim ustanawiajacym
stowarzyszenie miedzy Rzeczgpospolita Polska, z jednej strony, a Wspdl-
notami Europejskimi i ich Panstwami Cztonkowskimi, z drugiej strony,
sporzadzonym w Brukseli 16.12.1991 r.?2 W tym czasie obowigzywala
juz legalna definicja papieru wartosciowego stworzona na potrzeby
jego publicznego obrotu w art. 2 pkt 1 ustawy z 22.03.1991 r. - Pra-
wo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach po-

7 Dz.U. Nr 82, poz. 598 ze zm.

'8 J. Korzonek, I. Rosenbliith, Kodeks zobowigzan. Komentarz, Krakdw 1936, s. 1329.
¥ Dz.U. Nr 93, poz. 834 ze zm.

» Dz.U. Nr 44, poz. 396 ze zm.

?' Dz.U. z 1930 r. Nr 23 poz. 209 ze zm.

2 Dz.U.z 1994 1. Nr 11, poz. 38 ze zm.
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wierniczych?. Przez pojecie papieru warto$ciowego nalezalo rozumie¢
dokument majacy stwierdza¢ lub stwierdzajacy istnienie okreslonego
prawa majatkowego, utrwalony w takim brzmieniu i w taki sposob,
ze moze stanowi¢ samodzielny przedmiot obrotu publicznego. Warto
podkresli¢, ze ustawodawca zdecydowal si¢ na probe ogolnego opisu
papieréw wartosciowych, rezygnujac z ich wyliczenia. Katalog papierow
warto$ciowych byt zatem otwarty.

Na pierwsze regulacje odnoszace si¢ wprost do problematyki instru-
mentéw pochodnych w polskim ustawodawstwie nalezalo jednak czeka¢
az do wejécia w zycie ustawy z 29.12.1993 r. o zmianie ustawy — Prawo
o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach powier-
niczych oraz o zmianie niektérych innych ustaw®. Ustawa ta znoweli-
zowala miedzy innymi art. 49 Prawa o publicznym obrocie papierami
warto$ciowymi i funduszach powierniczych z 1991 r., wprowadzajac do
niego § 3 stanowigcy o mozliwosci okreslania przez Przewodniczacego
Komisji Papieréw Wartosciowych trybu i warunkéw wprowadzania
do publicznego obrotu szczegdlnych praw z papieréw wartosciowych.
Ustawodawca wprost wskazal, ze chodzito w tym przypadku o opcje
i transakcje terminowe. Pojecia te nie zostaly jednak w ustawie zdefi-
niowane. Co wiecej, regulacja ta okazala si¢ nieprecyzyjna i stanowita
o opcjach i transakcjach terminowych jako o prawach z papieréw war-
tosciowych, co zupelnie pomijalo istote pochodnych instrumentéw
finansowych - uzaleznienie ich wyceny od okreslonego wspoiczynnika
bazowego. Zamiast tego prawodawca uznal je za prawa ,,z papieréw
wartosciowych”, przez ktdre nalezaloby raczej rozumie¢ uprawnienia
wynikajace z samego faktu posiadania papieréw wartosciowych, prawa
inkorporowane w papierze warto$ciowym, jak chociazby prawo do
dywidendy w przypadku akeji*. Wynika z tego, ze opcje i transakcje
terminowe nie mialy stanowi¢, zgodnie z literalnym brzmieniem prze-
pisu, prawa do nabycia papieréw wartosciowych, a prawo z papierdéw

# Dz.U.z 1994 r. Nr 58, poz. 239 ze zm.

2 Dz.U.z 1994 1. Nr 4, poz. 17 ze zm.

» R. Czerniawski [w:] Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi fun-
duszach powierniczych, red. R. Czerniawski, M. Wierzbowski, Warszawa 1996,s.491in.;
L. Sobolewski [w:] Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Komentarz,
red. L. Sobolewski, Warszawa 1999, s. 145-155.



Monografia przedstawia zasady opodatkowania pochodnych instrumentéw finansowych na grun-
cie pieciu rodzajéw podatkow: PIT, CIT, VAT, a takze PCC oraz podatku od spadkéw i darowizn.

W ksiazce czytelnik znajdzie odpowiedZ na nastepujace pytania:

o jakie wydatki mozna uzna¢ za zwigzane z nabyciem pochodnych instrumentéw finanso-
wych i ktére z nich mozna zakwalifikowa¢ jako koszty uzyskania przychodu na gruncie
ustawy o podatku dochodowym od os6b fizycznych i ustawy o podatku dochodowym od
0s6b prawnych?

jaki wplyw na ustalenie zasad opodatkowania ma sposob wykonania pochodnego instru-

mentu finansowego na gruncie ustawy o podatku od czynnosci cywilnoprawnych i ustawy
o podatku od spadkéw i darowizn?

w jaki sposob prowadzenie dziatalnosci gospodarczej wptywa na ustalenie zasad opodatko-
wania pochodnych instrumentéw finansowych?

Publikacja jest przeznaczona dla doradcéw podatkowych, adwokatow, radcéw prawnych
i sedziow. Zainteresuje rowniez przedstawicieli administracji skarbowej, ekonomistow, ksie-
gowych oraz przedsigbiorcow.

»Poza walorami naukowymi (w szczegdlnosci usystematyzowanie terminologii i zasad opodat-
kowania instrumentéw finansowych) Autor podjat probe odpowiedzi na szereg watpliwosci
praktycznych zwigzanych z opodatkowaniem pochodnych instrumentéw finansowych. Na
uznanie zastuguje odniesienie sie przez Autora do zagadnien problematycznych oraz nieuni-
kanie kontrowersyjnych i trudnych przypadkéw i polemiki, np. w zakresie przeciwdziatania
praktykom unikania opodatkowania, kosztow finansowania dtuznego czy transgranicznych
struktur hybrydowych.”

Z recenzji dra hab. Marcina Jamrozego, prof. SGH

Mateusz Lewandowski — doktor nauk prawnych; radca prawny; autor publikacji z zakresu
prawa finansowego.
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