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Streszczenie

W artykule zaprezentowano zagadnienie dotyczace sposobu opodatkowania
dochodu osiaganego przez przedsi¢biorcéw z tytutu dokonywania transakeji za
pomocg instrumentéw pochodnych. Sposéb opodatkowania dochodu z tego rodzaju
dziatalnosci zostat oméwiony na przyktadzie opcji walutowych. Wskazano rozbiez-
no$ci w rozumieniu ekonomicznym i prawnym istoty instrumentéw pochodnych
oraz sposobu powstawania dochodu z tytutu dziatalnosci prowadzonej za pomoca
tych instrumentéw. Ponadto w artykule przedstawiono podstawowe zagadnienia
zwigzane z problematyka okreslenia przychodu, kosztéw jego uzyskania oraz opo-
datkowania dochodu w zakresie przedmiotowych instrumentéw. Omoéwiono réw-
niez kierunki dziatan w zakresie poprawy obecnego sposobu opodatkowania instru-
mentéw pochodnych.

Stowa kluczowe: opodatkowanie, instrumenty pochodne, opcje walutowe, dochdd,
podatek dochodowy

1 Ustawa z dnia 15 lutego 1992r. o podatku dochodowym od oséb prawnych (Dz.U. z 2014r.,
poz. 851 z pdzn. zm.), dalej: Ustawa o CIT; Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od
osob fizycznych (Dz.U. 220121, poz. 361 z pdZn. zm.), dalej: Ustawa o PIT; Ustawa z dnia 29 lipca 2005r.
o0 obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2014r., poz. 94 z pézn. zm.), dalej: Ustawa o obrocie.
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1. Wprowadzenie

W artykule zostaly przedstawione zagadnienia podatkowe wynikajace z zasto-
sowania ustaw o podatkach dochodowych do transakcji dokonywanych za pomoca
instrumentow pochodnych na przyktadzie opcji, w tym przede wszystkim opcji
walutowych. Zaprezentowano takze zagadnienie sposobu opodatkowania dochodu
osigganego przez przedsi¢biorcow z tytulu dokonywania transakeji za pomoca
instrumentéw pochodnych. Sposéb opodatkowania dochodu z tej dziatalnos$ci zostat
omowiony na przyktadzie opcji walutowych. Wskazano rozbiezno$ci w rozumieniu
ekonomicznym i prawnym istoty instrumentéw pochodnych oraz sposobu powsta-
wania dochodu z tytutu dzialalnosci prowadzonej za pomocg tych instrumentéw.
Ponadto w artykule zostaty przedstawione podstawowe zagadnienia zwiazane z okre-
$laniem przychodu, kosztéw jego uzyskania oraz opodatkowania dochodu w zakresie
przedmiotowych instrumentéw oraz kierunki dziatah w zakresie poprawy obecnego
sposobu opodatkowania instrumentéw pochodnych.

2. Ekonomiczna i ustawowa definicja instrumentu
pochodnego

Ponizej wskazano rdznice, jakie wynikajg z rozumienia instrumentu pochod-
nego w sensie ekonomicznym a rozumieniem w sensie prawnym zgodnie z defini-
cjami zawartymi w aktach prawnych. Wystepuje bowiem zjawisko dualizmu, ktére
ma istotne konsekwencje dla opodatkowania dochodéw uzyskiwanych z obrotu
instrumentami pochodnymi.

2.1. Instrument pochodny w sensie ekonomicznym
Definicja

Instrument pochodny z ekonomicznego punktu widzenia to instrument finan-
sowy, ktorego warto$é w sposéb bezposredni zalezy od warto$ci okreslonego instru-
mentu bazowego. Instrumentem bazowym moze by¢ wszystko to, co moze mieé
warto$¢ w danym czasie. Nalezy tu zaznaczy¢, ze nie musi to by¢ koniecznie war-
tos$¢ w sensie wartoséci rynkowej danego dobra, ale moze to by¢ nawet stan czy tez
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samo istnienie danego dobra. Za jeden z bardziej ekstremalnych przyktadéw instru-
mentéw bazowych z tego punktu widzenia mozna podaé np. warunki pogodowe.

Ogolna konstrukeja instrumentu pochodnego zaktada potaczenie dwdch stron
stosunkiem natury kontraktualnej. Innymi stowy, strony zawierajg migdzy sobg
umowg, ktéra moze przybieral r6zna forme¢. W kazdym jednak wypadku umowa
ta jest skonstruowana w taki sposob, ze w przypadku wzrostu wartoséci instrumentu
bazowego (lub ziszczenia si¢ pewnego warunku, np. okreslonych warunkéw pogo-
dowych) jedna ze stron osigga zysk, a druga ponosi strat¢. Naturalnie, przy spadku
wartosci tego instrumentu bazowego (nieziszczenia si¢ warunku) druga strona osia-
gnie zysk, a pierwsza strate.

Sposoby rozliczen

W celu przedstawienia istoty zysku z instrumentu pochodnego w sensie eko-
nomicznym nalezy najpierw przedstawi¢ mozliwe sposoby wywigzania si¢ przez
strony kontraktu ze swoich zobowigzan.

Pierwszym sposobem rozliczenia instrumentu pochodnego jest dokonanie
tego w sposéb ,,rzeczywisty”, tj. z dostawa dobra. Na przyktad, jesli dwie strony
(A i B) uméwig si¢, ze w dacie X strona A sprzeda stronie B 100 ton aluminium
w cenie 10 000 USD, to w dacie X strona B placi stronie A 10 000USD, a strona A
wydaje stronie B 100t aluminium. Jesli okaze si¢, ze w dacie X cena aluminium
na rynku wynosi 12 000 USD/100t, to moZna zauwazy¢, ze strona B nabyta towar
w cenie 0 2000 USD nizszej. Wobec tego mozna powiedzied, ze 2000 USD jest real-
nym zyskiem strony B, poniewaz jest to kwota zaoszcz¢dzona w poréwnaniu do
sytuacji, gdyby strona B nie zawarla instrumentu pochodnego ze strong A, tylko
musiata w dacie X kupi¢ surowiec na rynku. Analogicznie, ta sama kwota bedzie
stratg strony A, poniewaz w dacie X, gdyby nie bylo omawianego tu instrumentu
pochodnego, to strona A moglaby posiadane 100 t aluminium sprzedac po wyzszej
cenie, czyli 12 000 USD/100 t na rynku spot.

Drugim sposobem rozliczenia instrumentu pochodnego jest dokonanie tego
w sposob ,,nierzeczywisty”, czyli poprzez wymiane kwot odpowiadajacych réznicy
pomiedzy ceng rynkowa danego instrumentu bazowego a ceng ustalona w kontr-
akcie. W takim wypadku, biorac za przyktad sytuacj¢ opisana powyzej, strona A
sprzedaje posiadane 100t aluminium na rynku za 12 000 USD w dacie X, a w tym
samym czasie strona B kupuje wymagany towar na rynku za t¢ wlasnie cene. Na
podstawie instrumentu pochodnego strona A b¢dzie zobowigzana zaptacic¢ stronie B
réznice wynikajacg z ceny surowca na rynku w dacie X a ceng ustalong w kontakcie.
Wobec tego strona A dokona platnosci 2000 USD na rzecz strony B. Otrzymanie



86 Adam Barcikowski

takiej ptatnosci sprawi, ze obcigzenie ekonomiczne strony B spowodowane koniecz-
noscig zakupu surowca bedzie o 2000 USD nizsze.

Wida¢ wigc, ze bez wzgledu na przyjety pomiedzy stronami sposéb rozliczenia
instrumentu, w sensie ekonomicznym zysk i strata z instrumentu pochodnego beda
rozumiane w ten sam sposdob. Natomiast instrumentem pochodnym moze by¢ taki
instrument finansowy, ktérego wartos$¢ jest wprost uzalezniona od wartosci okre-
$lonego instrumentu bazowego. W tym przypadku instrumentem bazowym bedzie
cena 100 t aluminium.

Sposoby wykorzystywania instrumentéw pochodnych

Instrument pochodny moze by¢ wykorzystywany do zabezpieczania si¢ przed
ryzykiem zwiazanym z prowadzona dziatalnos$cia gospodarcza. Takim ryzykiem
moze by¢ np. ryzyko walutowe. Przedsi¢biorca eksporter, decydujac si¢ na dziatal-
no$¢ zabezpieczajacy na instrumentach pochodnych, godzi si¢ oddaé mozliwos¢
przysztych zyskéw (z tytutu np. korzystnej zmiany kursu walutowego) za pewno$¢,
ze ten kurs nie zmieni si¢ w kierunku niekorzystnym w waznym dla przedsi¢biorcy
momencie.

Innym sposobem wykorzystywania instrumentéw pochodnych moze by¢ speku-
lacja. Instrument pochodny moze by¢ przedmiotem obrotu na wolnym rynku, wiec
mozna réwniez za jego pomocg prowadzi¢ dzialalnos¢ spekulacyjna. Tego rodzaju
dzialalnos¢ za pomocg instrumentéw pochodnych moze by¢ prowadzona poprzez
obrét tymi instrumentami, tj. kupno instrumentu po niskiej cenie i jego odsprze-
daz po wyzszej cenie. Innym sposobem prowadzenia dzialalnosci spekulacyjnej
na instrumentach pochodnych moze by¢ tez zawieranie instrumentéw pochodnych
oraz spekulowanie na odniesienie zysku z tytutu korzystnych zmian wartosci instru-
mentu bazowego. W tym przypadku, odmiennie niz przypadku dziatalnosci zabez-
pieczajacej, przedsigbiorca nie jest zainteresowany tym, ze w danej dacie instrument
bazowy bedzie mial statag warto$¢. Bardziej istotny jest w tym przypadku kierunek
zmiany wartosci instrumentu bazowego na wolnym rynku.

Rozgraniczenie sposobéw wykorzystania instrumentéw pochodnych na dzia-
talnos¢ zabezpieczajaca i spekulacyjna nabiera istotnego znaczenia w kontekscie
struktury systemu podatkowego. Inaczej bowiem powinny by¢ definiowane pod-
stawy opodatkowania podatkiem dochodowym w przypadku wykorzystania instru-
mentu pochodnego do zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem, a inaczej gdy podmiot
spekuluje na rynku instrumentami pochodnymi.
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Afera opcyjna

Niekiedy intencje, jakie przemawiaja za decyzja przedsi¢biorcy o zawarciu lub
nabyciu instrumentu pochodnego, moga by¢ trudne do zinterpretowania. Dobrym
przyktadem moze by¢ tzw. afera opcyjna. Polscy przedsigbiorcy zawierali z bankami
transakcje oparte na instrumentach pochodnych, przede wszystkim na opcjach walu-
towych, z intencjg uzyskania jak najlepszej oferty na wypadek zmiany kursu waluto-
wego. Przedsi¢biorcy, ktorzy nie prowadzili na co dzien dziatalnosci spekulacyjnej
na instrumentach finansowych, pomimo pozornego zawierania tych instrumentéw
z bankamiw celu zabezpieczania ryzyka walutowego, ostatecznie spekulowali, liczac
na zmiang kursu walutowego, w tym przypadku na aprecjacje ztotego. W pewnym
sensie ich dziatanie byto spowodowane przez kontrahentéw (banki), ktérzy wyko-
rzystywali asymetri¢ informacji w tym zakresie.

Niekorzystne warunki gospodarcze z lat 2008-2009, deprecjacja ztotego, brak
wiedzy i doswiadczenia przedsicbiorcéw w prowadzeniu skomplikowanej dziatalnosci
spekulacyjnej na instrumentach pochodnych spowodowaly poniesienie przez nich
istotnych strat. Straty jednej ze stron instrumentu pochodnego sa naturalnie zyskiem
drugiej strony, ktéra w tym przypadku byty miedzynarodowe banki inwestycyjne.

Na przyktadzie tzw. afery opcyjnej mozna przesledzi¢ trudnosci w rozréznie-
niu dziatalnoéci spekulacyjnej od zabezpieczajacej ex post. Ponadto afera ta stanowi
dobry przyklad, potwierdzajacy tez¢ o mozliwo$ci manipulowania rynkiem, w tym
przypadku rynkiem instrumentéw pochodnych przez duze migdzynarodowe insty-
tucje finansowe z jednoczesnym przerzucaniem ryzyka dziatalnoéci na pozostatych
uczestnikéw rynku.

2.2. Instrument pochodny w sensie prawnym

Ujednolicone definicje w ustawach o podatkach dochodowych

Na potrzeby podatkéw dochodowych instrument pochodny zostat zdefinio-
wany w taki sam sposéb zaréwno w Ustawie o CIT, jak i w Ustawie o PIT. W usta-
wach tych, po ostatniej nowelizacji?, instrument pochodny nalezy rozumie¢ zgodnie

2 Ustawa z dnia 29 sierpnia 2014r. o zmianie ustawy o podatku dochodowym od 0séb prawnych,

ustawy o podatku dochodowym od o0séb fizycznych oraz niektdrych innych ustaw (Dz.U. z 2014r.,
poz. 1328).
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z definicjg zawartg w art. 2, ust. 1 pkt 2 Ustawy o obrocie. Zgodnie z ta definicja

instrumentem pochodnym moga by¢:

o tytuly uczestnictwa w instytucjach wspélnego inwestowania;

« instrumenty rynku pieni¢znego;

« opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward na stop¢ procentowa, inne
instrumenty pochodne, ktérych instrumentem bazowym jest papier warto-
$ciowy, waluta, stopa procentowa, wskaznik rentownosci lub inny instrument
pochodny (w tym miejscu chodzi o instrument pochodny oparty na wartosci
innego instrumentu pochodnego), indeks finansowy lub wskaznik finansowy,
ktére sa wykonywane przez dostawe lub rozliczenie pieni¢zne;

« opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward na stope procentowa oraz
inne instrumenty pochodne, ktérych instrumentem bazowym jest towar i ktore
sg wykonywane przez rozliczenie pieni¢zne lub mogg by¢ wykonane przez roz-
liczenie pieni¢zne wedtug wyboru jednej ze stron;

« opgcje, kontrakty terminowe, swapy oraz inne instrumenty pochodne, ktérych
instrumentem bazowym jest towar i ktére s3 wykonywane przez dostawe pod
warunkiem, ze sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub w alter-
natywnym systemie obrotu;

« niedopuszczone do obrotu na rynku regulowanym ani w alternatywnym sys-
temie obrotu opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward oraz inne
instrumenty pochodne, ktérych instrumentem bazowym jest towar, ktére moga
by¢ wykonane przez dostawe, ktdre nie s3 przeznaczone do celéw handlowych
i wykazuja wlasciwosci innych pochodnych instrumentéw finansowych;

« instrumenty pochodne dotyczgce przenoszenia ryzyka kredytowego;

« kontrakty na réznice;

e opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward dotyczace stép procento-
wych oraz inne instrumenty pochodne odnoszace si¢ do zmian klimatycznych,
stawek frachtowych, uprawnien do emisji oraz stawek inflacji lub innych oficjal-
nych danych statystycznych, ktére s3 wykonywane przez rozliczenie pieni¢zne
albo mogg by¢ wykonane przez rozliczenie pieni¢zne wedlug wyboru jednej ze
stron, a takze wszelkiego rodzaju inne instrumenty pochodne odnoszace si¢ do
aktywow, praw, zobowigzan, indekséw oraz innych wskaznikéw, ktore wykazujg
wlasciwosci innych pochodnych instrumentéw finansowych.

Cechg charakterystyczng definicji zawartych w ustawach o PIT i CIT jest zasto-
sowanie w nich zamknietego katalogu instrumentéw bazowych. Przytoczona defini-
cja nie obejmuje swoim zakresem wszystkich instrumentéw finansowych mogacych
by¢ w sensie ekonomicznym instrumentami pochodnymi, a cze¢$ciowo obejmuje
instrumenty, ktére w sensie ekonomicznym nie s3 instrumentami pochodnymi
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(np. instrumenty rynku pieni¢znego). Jak wskazano wyzej, w obecnej praktyce
gospodarczej instrumentem bazowym moze by¢ niemal wszystko to, co s3 w sta-
nie ustali¢ strony kontraktu. Stad tez zawe¢zanie takiej listy moze skutkowaé pomi-
ni¢ciem niektérych instrumentéw i niecopodatkowaniem ich tak, jak wskazywataby
na to ich istota ekonomiczna.

Propozycja implementacji alternatywnej definicji

W obecnym systemie prawnym istnieje definicja, ktora wydaje si¢ spelnia¢
wymagania dobrej definicji instrumentu pochodnego. Zostata ona zawarta w §3,
pkt. 4 Rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie szczegétowych zasad uznawa-
nia, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw finan-
sowych’. Wedtug dyspozycji tego przepisu za instrument pochodny nalezy uzna¢
takiinstrument finansowy, ktory spelnia tacznie wszystkie z ponizszych warunkow:
o jego wartos¢ jest zalezna od wahan wartoséci instrumentu bazowego; tym ostat-

nim moze by¢ okreslona stopa procentowa, cena papieru wartosciowego lub

towaru, kurs wymiany walut, indeks cen lub stopy, oceny wiarygodnosci kre-
dytowej lub indeksu kredytowego albo inna podobna wielko$¢;

« nabycie tego instrumentu nie powoduje poniesienia zadnych wydatkéw poczat-
kowych albo warto$¢ netto tych wydatkow jest niska w poréwnaniu do wartosci
innych rodzajow kontraktéw, ktérych cena podobnie zalezy od zmiany warun-
kéw rynkowych;

« rozliczenie instrumentu nastapi w przysztosci.

Szczegdlnie istotne wydaje si¢ by¢ ostatnie stwierdzenie pierwszego z powyz-
szych warunkéw ,,albo inna podobna wielko$¢”. Sprawia ono, ze definicja nabiera
cech ogdlnosci oraz nie tworzy katalogu zamknietego, co w przypadku instrumen-
tow pochodnych, ktérych nowe rodzaje moga powstawac z dnia na dzien, wydaje
sie by¢ bardzo korzystne. Ponadto powyzsza definicja jest w stanie obja¢ niemal
wszystkie instrumenty pochodne, czego nie mozna powiedzie¢ o Zadnej z definicji
obowigzujacych w obecnych ustawach podatkowych.

3 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie szczegélowych zasad

uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentdw finansowych (Dz.U.
72001 r. poz. 149, nr 1674 z pdZn. zm.), dalej: Rozporzadzenie.
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3. Opcja walutowa jako instrument zabezpieczania sie
przed ryzykiem kursowym

3.1. Instrumenty symetryczne i asymetryczne

Instrumenty pochodne z ekonomicznego punktu widzenia mozna podzieli¢
na instrumenty symetryczne i asymetryczne.

Instrumenty symetryczne to takie, w ktérych obie strony majg przeciwstawne
sobie zobowigzania. Inaczej méwigc, w klasycznym kontrakcie na sprzedaz towaru,
jedna ze stron zobowiazuje si¢ sprzedac drugiej stronie dany towar w okreslonej
dacie i po okreslonej cenie. Natomiast druga strona w tym samym czasie i po tej
samej cenie zobowigzuje si¢ kupi¢ ten towar od kontrahenta. Zawarcie przez strony
tego rodzaju instrumentu pochodnego nie powinno si¢ wigza¢ z dodatkowymi
oplatami, poniewaz w sensie ekonomicznym obie strony dysponuja prawami tego
samego rodzaju (przeciwstawne zobowigzania). Symetrycznymi instrumentami
pochodnymi sg m.in. kontrakty terminowe (futures oraz forward) lub kontrakty
swap. Naturalnie, takie instrumenty moga zostac rozliczone w sposéb rzeczywisty
(z dostawg towardw) lub nierzeczywisty (poprzez wymiang kwot odpowiadajacych
réznicom w cenach).

Natomiast instrumenty asymetryczne dajg jednej ze stron kontraktu zobowig-
zanie do dokonania danej czynnosci np. sprzedazy danego dobra w okreslonej dacie
po okreslonej cenie. Natomiast druga ze stron otrzymuje uprawnienie do wykonania
czynnosci przeciwnej, czyli zakupu tego dobra réwniez po okreslonej cenie w okre-
$lonej dacie. Jesli strona dysponujaca uprawnieniem uzna, ze w danym momencie
realizacja instrumentu pochodnego jest dla niej niekorzystna, to zrezygnuje z wyko-
nania uprawnienia. Taka sytuacja moze mie¢ miejsce np. w przypadku uprawnienia
do zakupu towaru, gdy cena towaru na rynku w dacie wykonania kontraktu jest niz-
sza niz ustalona w kontrakcie (czyli strona moze kupié taniej dany towar na rynku).
Istotna charakterystyka tego rodzaju instrumentéw pochodnych jest koniecznosé
zaplaty premii dla strony przyjmujacej na siebie zobowigzanie. Zaptata premii ma
na celu wyréwnanie sytuacji ekonomicznej stron. Strona posiadajaca uprawnienie
moze z niego w kazdej chwili zrezygnowa¢. Natomiast strona bedgca zobowigzang
nie moze odwota¢ swojego zobowiazania bez wzgledu na warunki rynkowe. Typo-
wym przyktadem asymetrycznego instrumentu pochodnego jest opcja. Réwniez
ten rodzaj instrumentéw pochodnych moze zostac rozliczony w sposéb rzeczywi-
sty lub nierzeczywisty.
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3.2. Opcje walutowe

Jednym z rodzajéw opcji sa opcje walutowe. Instrumentem bazowym dla tego
rodzaju kontraktéw jest kurs wymiany walut. W najbardziej podstawowej wersji opcje
walutowe wystepuja w dwojakiej postaci, tj. opcje sprzedazy (put) oraz opcje kupna
(call). Opcja sprzedazy daje stronie posiadajacej uprawnienie, nazywanej nabywca
opcji, prawo do sprzedazy okreslonej iloéci waluty po okreslonym kursie w okreslonej
dacie. Druga strona, zwana wystawca opcji, jest z kolei zobowigzana do nabycia od
kontrahenta w danym momencie po okreslonej cenie danej ilosci waluty. W przy-
padku opcji kupna jest odwrotnie. To nabywca opcji ma prawo do zakupu okreslonej
ilo$ci waluty po okreslonym kursie i w okreslonej dacie. Natomiast wystawca opcji
ma zobowiazanie do sprzedazy waluty po uzgodnionych warunkach.

Typowym zastosowaniem opcji walutowych przez przedsi¢biorcow jest zabez-
pieczanie si¢ przed ryzykiem walutowym, czyli przed ryzykiem zmiany kursu
walut. Jesli przedsi¢biorca eksportuje swoje towary za granice do innej strefy walu-
towej, to jego przyszty zysk bedzie zalezny od kursu waluty w przysztosci, w kto-
rej otrzyma platnosé za swoje towary. Zeby wytransferowad to ryzyko ze swojego
rachunku ekonomicznego, przedsicbiorca moze zawrze¢ z innym przedsi¢biorca lub
z bankiem opcj¢ walutowa, w ktdrej ustali, jaki bedzie kurs wymiany waluty zagra-
nicznej na krajowa. Innymi stowy, jesli przedsi¢biorca wie, ze w dacie X otrzyma
zaplate od swojego kontrahenta w obcej walucie, a rozlicza si¢ (ponosi koszty dzia-
talnoéci) w rodzimej walucie, to moze zawrze¢ opcje sprzedazy waluty zagranicz-
nej po okreslonym kursie w dacie X. W ten sposdb bedzie wiedzial, ile minimalnie
dostanie waluty rodzimej za jednostke waluty kontrahenta w dacie otrzymania
platnosci. W razie korzystnej dla przedsigbiorcy zmiany kursu w dacie X, tj. w tym
przypadku wzrostu powyzej kursu ustalonego w opcji, przedsi¢biorca nie zreali-
zuje opcji, tylko sprzeda walute na rynku, uzyskujac w ten sposoéb wyzsza kwote
w walucie rodzimej. Za mozliwo$¢ ustalenia minimalnej wartosci przyszlej zaptaty
w walucie rodzimej przedsi¢biorca bedzie musiat zaptaci¢ wystawcy opcji premig
opcyjna za przejecie przez wystawce opcji ryzyka przedsi¢biorcy — eksportera.
Z kolei jesli przedsigbiorca jest importerem, to analogicznie moze zawierac instru-
menty pochodne na zakup danej waluty, ktéra bedzie mu potrzebna w okreslonej
dacie w celu zaplaty za importowane towary.

Opcje¢ walutowy przed momentem realizacji mozna zby¢ na rynku podobnie jak
kazdy inny instrument pochodny. Instrumenty pochodne s3 normalnym przed-
miotem obrotu na rynkach wtérnych, majg swoja warto$é, ktéra jest ksztattowana
na rynku miedzy innymi przez podaz i popyt na te instrumenty oraz na instrumenty
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dla nich bazowe. Nie nalezy myli¢ premii opcyjnej ptaconej wystawcy kontraktu
za jego zawarcie Z wartos$cia opcji na rynku wtérnym. Premia opcyjna jest ptacona
jednorazowo wystawcy opcji w momencie jej wystawienia, natomiast warto$¢ opcji
na rynku jest cena, za jaka jeden nabywca opcji (w rozumieniu pierwotnym) chce
zby¢ swoje uprawnienie innemu uczestnikowi wolnego rynku. Nalezy doda¢, ze
opcja walutowa wchodzi w zakres instrumentéw pochodnych w rozumieniu Ustawy
o CIT i Ustawy o PIT.

4. Przychéd z transakcji na opcjach walutowych

Ponizej wskazano réznice pomiedzy rozumieniem przychodu z transakgji
na opcjach walutowych w sensie prawnym oraz w sensie ekonomicznym. Ponadto
podano przyklad powstawania réznic kursowych z tytutu transakcji na opcjach
walutowych.

4.1. Przychéd w sensie prawnym i ekonomicznym

Przychéd w sensie ekonomicznym

Inwestor odnosi przychdd w przypadku zakupu instrumentu bazowego, jesli
dokonat tego po cenie nizszej niz aktualna cena rynkowa w dacie wykonania upraw-
nienia przystugujacego mu z tytutu opcji. Dla inwestora zajmujacego pozycje dtuga
w opdji typu call przychéd stanowi zakup instrumentu bazowego po cenie nizszej
niz cena rynkowa w dniu wykonania opgji.

Jesli przedsi¢biorca nie sprzeda zakupionego na podstawie opcji instrumentu
bazowego na rynku, to formalnie nie zrealizuje zysku, ale w kategoriach przychodu
w sensie ekonomicznym przychéd powstanie. Przychdd ten bedzie réwny wyso-
kosci réznicy pomigdzy ceng rynkows instrumentu bazowego a ceng wykonania
opcji. Jedli przedsigbiorca sprzeda instrument bazowy, to faktycznie zrealizuje przy-
chod w wysokosci réwnej roznicy pomigdzy ceng sprzedazy instrumentu bazowego
a kosztem jego nabycia.

Zgodnie z ekonomicznym pojmowaniem przychodu z transakeji na opcjach
réwniez formalnie niezrealizowany zysk moze stanowi¢ dla przedsi¢biorcy przy-
chéd w sensie ekonomicznym. Tego rodzaju przychéd moze zostaé bowiem wli-
czony przez przedsi¢biorce do jego rachunku ekonomicznego.
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Przych6d w sensie prawnym

Przychodem na potrzeby podatkéw dochodowych bedzie przychéd z odplatnego
zbycia opcji na rynku wtérnym oraz przychdd z realizacji praw z nich wynikajacych,
czyli efektywnie przychdd z rozliczenia opgji. Powstanie on jednak dopiero w momen-
cie realizacji praw z niej wynikajacych. Ponadto przychédd ten zostanie uznany za
przychéd z kapitatéw pienieznych i jako taki zostanie opodatkowany stawka 19%.
Nalezy jednak zaznaczy¢, ze opcje réznego rodzaju mogg by¢ przedmiotem obrotu
na rynku zorganizowanym i na rynku pozagietdowym (OTC). Z powyzszego moga
wynika¢ rozbieznosci w podatkowym traktowaniu przychodéw osigganych z trans-
akcji na rynku regulowanym, dokonywanych za posrednictwem doméw makler-
skich i innych tego typu instytucji, oraz transakcji na rynku OTC. Bedzie to przede
wszystkim rozbiezno§¢ w pojmowaniu przychodu z inwestycji w opcje pomiedzy
ustawodawcg podatkowym (przych6d w sensie prawnym) a inwestorami (przychéd
w sensie ekonomicznym), czyli faktycznymi podatnikami. R6Znica ta wynika z pod-
staw ekonomicznej teorii opcji. Dotyczy ona tego, ze zgodnie z brzmieniem przepi-
sOw prawa podatkowego przychéd w rozumieniu prawa podatkowego z transakeji
dokonywanej za pomocg opcji mozna osiagnaé przez:

« odplatne zbycie opcji;
« realizacje praw wynikajacych z opcji - sprzedaz instrumentu bazowego po z gory
umoéwionej cenie (dla sprzedawcy opcji put oraz dla wystawcy opciji call).

Rozbieznosci pomiedzy prawnym a ekonomicznym
rozumieniem przychodu

Komplikacje powstaja z braku w powyzszym wyliczeniu realizacji praw wyni-
kajacych z opcji przez zakup instrumentu bazowego po z géry uméwionej cenie (dla
nabywcy opcji call oraz wystawcy opcji put). Chodzi tu o przychéd w sensie ekono-
micznym, wynikajacy z nabycia danego dobra (tu waluty) po nizszej cenie niz cena
w danym momencie dost¢pna na rynku. W sensie podatkowym bowiem zakup dobra
powinien zosta¢ uznany ewentualnie za koszt uzyskania przychodu, nigdy za$ za
przychéd (jesli transakcja odbyta si¢ na warunkach rynkowych - a takim jest przy-
chdd z tytutu realizacji opcji na warunkach rynkowych pomiedzy podmiotami nie-
powiazanymi). Z powodu braku szczegdtowych regulacji dotyczacych przychodéw
z transakcji dokonywanych przy wykorzystaniu instrumentéw pochodnych w Usta-
wie o CIT, nalezy w tym przypadku stosowac przepisy ogélne (w tym art. 14 Ustawy
o CIT). Zgodnie z regulacjami Ustawy o PIT natomiast za przychody z transakcji
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dokonywanych za pomocg instrumentéw pochodnych (w tym opcji) mozna uzna¢

(art. 11, ust. 1 oraz art. 17, ust. 1 pkt 10 Ustawy o PIT):

o otrzymane lub postawione do dyspozycji podatnika w roku kalendarzowym
pieniadze,

o otrzymane lub postawione do dyspozycji podatnika w roku kalendarzowym
warto$ci pieni¢zne,

o warto$¢ otrzymanych $wiadczen w naturze i innych niecodptatnych swiadczen,

« przychody z odptatnego zbycia opcji,

o przychody z realizacji praw wynikajacych z opcji.

Ta luka wydaje si¢ by¢ istotna, poniewaz na podstawie przychodéw w sensie eko-
nomicznym odnoszonych z tytutu realizacji praw wynikajacych z zakupionych opcji
call inwestorzy dokonujg kolejnych transakcji lub uznajg swoje interesy za nalezycie
zabezpieczone. Inaczej méwiac, inwestorzy osiggaja zamierzony przez siebie cel eko-
nomiczny bez koniecznos$ci pozniejszej lub natychmiastowej sprzedazy instrumentu
bazowego na wolnym rynku. Ma to miejsce zZ uwagi na istotne znaczenie wartosci
majgtku inwestora w danym momencie bez koniecznosci natychmiastowej realiza-
cji ewentualnych przychodéw w sensie prawnym.

Skarb Panistwa zostaje wi¢c pozbawiony pewnej cze¢sci dochoddéw oraz nastepuje
sytuacja stanowiaca niekonsekwencje wladz podatkowych, ktére opodatkowuja jedynie
jedna strong transakcji. Dochdd w sensie podatkowym powstaje jedynie po stronie
podatnika sprzedajacego dany instrument bazowy, a pomijany jest zysk w sensie eko-
nomicznym z tytutu nabycia danego dobra po cenie nizszej niz dost¢pna na rynku.
Mozna naturalnie argumentowad, ze dochdd ten zostanie efektywnie zrealizowany
w momencie sprzedazy tego dobra przez nabywce albo sprzedazy produktu, ktéry
zostal taniej wyprodukowany dzigki taniszemu nabyciu tego dobra. Jednakze oba
te zdarzenia s3 niepewne na moment realizacji opcji walutowej w zwiazku z czym
wydaje si¢, ze bezpieczniejszym rozwiazaniem z punktu widzenia Skarbu Panstwa
bedzie opodatkowanie nawet formalnie niezrealizowanego przychodu.

Przyklad 1
Warto$¢ instrumentu Wartos$¢ rynkowa Przychéd Przychéd
Rodzaj opcji bazowego ustalona instrumentu bazowego w sensie w sensie
w opgji w dniu wykonania opcji | ekonomicznym prawnym
Zakupu (call) 5000 10 000 5000 0
Sprzedazy (put) 10 000 5000 5000 5000
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4.2. Przychéd w warunkach réznic kursowych

Opcje walutowe rozliczane w sposéb rzeczywisty moga powodowaé pewne
komplikacje z uwagi na ich instrument bazowy, jakim jest kurs waluty. Wynikaja
one 7 tego, Ze mozna si¢ zastanawiaé, czy podatnik nie bedzie miat do czynienia,
w wypadku zrealizowania uprawnienia, jakie mu przystuguje jako nabywcy opcji,
z réznicami kursowymi. Oczywiscie w tej czesci oméwimy jedynie problema-
tyke powstania dodatnich réznic kursowych. Zgodnie z przepisami Ustawy o PIT
i Ustawy o CIT dodatnie réznice kursowe powstajg w przypadku zaistnienia jednej
7 ponizszych sytuacji:

o przychéd nalezny wyrazony w walucie obcej po przeliczeniu na walute polska
wedtug kursu oglaszanego przez Narodowy Bank Polski jest nizszy od wartosci
tego przychodu w dniu jego otrzymania, przeliczonej wedtug faktycznie zasto-
sowanego kursu waluty z danego dnia;

« poniesiony koszt wyrazony w walucie obcej po przeliczeniu na walute polska
wedtug kursu oglaszanego przez Narodowy Bank Polski jest wyzszy od warto-
$ci tego kosztu w dniu zaplaty, przeliczonej wedtug faktycznie zastosowanego
kursu waluty z danego dnia.

Przychéd z tytutu zastosowania opcji walutowej

Przychodem wynikajgcym tylko z zastosowania opcji walutowej bedzie war-
to$¢ waluty obcej, jaka nabywca opcji put otrzyma w zamian za sprzedana walute
w polskim $rodku ptatniczym. Otrzymana cena be¢dzie rozliczona jako przychéd
w momencie dostarczenia waluty kontrahentowi, ale nie p6Zniej niz w momencie
otrzymania faktycznej zaplaty. Dodatnie réznice kursowe wystapia natomiast naj-
pewniej w przypadku realizacji przystugujacego mu prawa przez nabywce opcji typu
call, chociaz sa mozliwe réwniez w przypadku opcji put.

Pierwszy przypadek nastapi wowczas, gdy podatnik ma dokonad platnosci
w walucie obcej w przysziosci. Przychdd zostat jednak zaksiggowany i rozliczony
wczesniej. W dniu zaplaty bedzie on wiec musial naby¢, oczywiscie o ile nie posiada
jej wezesniej, odpowiednig ilo$¢ waluty obcej. Moze on naby¢ opcje walutowa typu
call na zakup tej waluty. Jesli w dniu realizacji uprawnienia z niej wynikajacego kurs
waluty bedzie wyzszy od kursu wykonania opcji, podatnik zrealizuje przystugujace
mu prawo i zakupi dang ilo$§¢ waluty obcej po ustalonej w kontrakcie cenie. Jesli
ponadto okaze si¢, ze ta cena jest nizsza od kursu z dnia odniesienia przychodu,
to podatnik bedzie musiat wykazaé powstanie dodatnich réznic kursowych.
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Drugi przypadek moze nastapi¢, gdy podatnik ma otrzymac platnosé w walucie
obcej w przysztosci. Przychéd z tego tytutu zostat jednak zaksiggowany i rozliczony
dla celéw podatkowych wezedniej. W dniu zaplaty podatnik moze chcied sprzeda¢
walute¢ obcg, zeby zamienié ptatnos$é na walute polska. Moze on w tym celu naby¢
opcje typu put na sprzedaz tej waluty. Jesli w dniu realizacji uprawnienia, ktéry praw-
dopodobnie bedzie dniem otrzymania ptatnosci, kurs waluty obcej bedzie nizszy
od kursu uzgodnionego jako cena wykonania w opcji, to podatnik zrealizuje swoje
uprawnienie i sprzeda otrzymana walute, zamieniajac ja na walute polska. Ponadto
jesli okaze sig, ze kurs wykonania opcji byt wyzszy niz kurs zastosowany przy roz-
liczaniu przychodu w dniu, w ktérym stal si¢ on nalezny, to podatnik be¢dzie zmu-
szony wykaza¢ powstanie dodatnich réznic kursowych.

Opcje rozliczane w sposéb nierzeczywisty

Nalezy wskaza¢, ze powyzsza kwestia znajdzie zastosowanie jedynie w stosunku
do opgji rozliczanych w sposéb rzeczywisty. W przypadku rozliczania opcji walu-
towych w sposéb nierzeczywisty nie bedzie miata miejsca dostawa waluty, wobec
czego nie powstang roznice kursowe. Wobec powyzszego realizacja opcji walutowej
rozliczanej w sposéb rzeczywisty po stronie sprzedajgcego walute bedzie Zrédtem
przychodu w sensie prawnym i ekonomicznym. Natomiast w przypadku nabycia tej
waluty przychdd w sensie prawnym, w formie dodatnich réznic kursowych, nastapi
jedynie w przypadku wydatkowania tej waluty.

5. Koszt uzyskania przychodu z transakgji
na opcjach walutowych

W przypadku opcji walutowych kosztem bedzie, dla nabywcy opcji, premia
opcyjna placona wystawcy. Wydatek ten, zgodnie z trescig przepisow, nalezy rozli-
czy¢ jako koszty uzyskania przychodu dopiero w momencie realizacji prawa wyni-
kajgcego z opcji, rezygnacji z jego realizacji lub odptatnego zbycia tego instrumentu
pochodnego.

Jednakze wydatki wynikajace z rozliczenia opgji, czyli w tym przypadku zaptata
ceny za nabycie waluty obcej lub polskiej po z gory ustalonym kursie, nie beda podle-
galy ograniczeniom w zakresie czasu ich rozpoznania wskazanym powyzej. Z uwagi
na brak odmiennej regulacji w Ustawie o CIT i PIT nalezy t¢ kategori¢ wydatkéw
potraktowac jako odpowiednio koszty poniesione w celu uzyskania przychodu,
w przypadku dzialalnosci spekulacyjnej, lub koszty poniesione w celu zabezpiecze-
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nia zrédta przychodu, w przypadku dzialalnosci zabezpieczajacej, zwanej tez hed-
gingowa. W zwiazku z powyzszym koszty te powstang w momencie ich poniesienia.

W przypadku opcji walutowych rozliczanych w sposéb rzeczywisty bedziemy
jednak mieli dodatkowo do czynienia z powstawaniem réznic kursowych. Nie beda
to koszty, podobnie jak to miato miejsce w przypadku przychoddéw, bezposrednio
zwigzane z rozliczaniem opcji walutowej. B¢dg one bardziej zwigzane z transakcja,
ktérg uzycie tego instrumentu pochodnego miato zabezpieczaé. Ponizej zostana opi-
sane przypadki powstania ujemnych réznic kursowych, jako ze beda one stanowi¢
dla podatnika koszt uzyskania przychodu. Ujemne réznice kursowe w przypadku
zastosowania opcji walutowych moga powstaé w dwéch przypadkach.

Pierwszy przypadek bedzie mial miejsce, gdy podatnik otrzyma przychéod
nalezny w walucie obcej z odroczonym terminem platnosci. Moze on przewidy-
wad, ze do momentu faktycznego otrzymania naleznosci kurs tej waluty bardzo
spadnie. Chcgc zminimalizowa¢ skutki spadku tego kursu, podatnik moze zdecy-
dowac si¢ na zakup opcji typu put na kwote réwng naleznoéci i z terminem wyko-
nania w dniu otrzymania naleznosci. W tym przypadku, gdy kurs waluty w dniu
otrzymania platnoéci rzeczywiscie spadnie ponizej kursu wykonania opcji, podat-
nik zrealizuje swoje uprawnienie. Jezeli kurs wykonania opcji bedzie nizszy niz kurs
obowigzujacy w momencie, gdy przychdd stat si¢ nalezny, to podatnik bedzie mogt
odnotowac¢ koszt uzyskania przychodu. Koszt ten bedzie réwny réznicy pomigdzy
kursem obowiazujacym w dniu, gdy przychéd stat si¢ nalezny, a kursem wykona-
nia opcji walutowej. Jesli kurs w dniu otrzymania ptatnosci bylby wyzszy od kursu
wykonania opcji, to podatnik zrezygnuje z realizacji przystugujacego mu uprawnie-
nia i sprzeda walut¢ obcg na wolnym rynku. W zaleznosci od wysokosci tego kursu
podatnik wykaze dodatnie lub ujemne réznice kursowe albo nie wykaze ich wcale.

Drugi przypadek bedzie miatl miejsce, gdy podatnik poniesie koszt w walucie
obcej z odroczonym terminem platnosci. Moze on przewidywac, ze do momentu
zaplaty kurs waluty bardzo wzro$nie. W zwigzku z tym pragnie on zabezpieczy¢
sie przed takim wzrostem poprzez zakup opcji call, ktéra da mu prawo do zakupu
kwoty réwnej jego zobowigzaniu. Zalézmy ponadto, ze podatnik chcial jedynie zta-
godzi¢ skutki wzrostu kursu, wiec kurs wykonania opcji jest i tak wyzszy od kursu
obowigzujacego w dniu, w ktérym przychdd stat si¢ nalezny. Jesli w dniu otrzyma-
nia nalezno$ci kurs bedzie wyzszy od kursu wykonania opcji, to podatnik zrealizuje
przystugujace mu uprawnienie. Wtedy bedzie on zobowiazany wykaza¢ koszt uzy-
skania przychodu z tytutu ujemnych réznic kursowych réwnych réznicy pomiedzy
kursem wykonania opcji a kursem obowigzujagcym w dniu, w ktérym poniesiono
koszt. Oczywiscie jesli cena bedzie nizsza od ceny wykonania, podatnik zrezygnuje
z wykonania uprawnienia i w zaleznosci od tej roznicy wykaze dodatnie lub ujemne
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réznice kursowe. W skrajnym przypadku, ktory jest jednoczesnie malo realistyczny,
podatnik nie wykaze réznicy kursowe;j.

Podobny sposéb rozliczania opcji bedzie dotyczy¢ innych opcji rozliczanych
W sposob rzeczywisty, w tym w szczegdlnosci opcji z barierg. Jedyna réznica bedzie
polegac na tym, ze nie wystapia w ich przypadku réznice kursowe, a instrumentem
bazowym nie bedzie kurs walutowy, ale odpowiedni inny rodzaj aktywa.

6. Dochéd jako podstawa opodatkowania transakgji
na opcjach walutowych

Zgodnie z ogdlnymi zasadami, dochodem podlegajacym opodatkowaniu podat-
kiem dochodowym bedzie réznica przychoddéw i kosztéw ich uzyskania. W przy-
padku transakcji dokonywanych za pomoca instrumentéw pochodnych mozemy
mie¢ do czynienia z dochodem z realizacji instrumentu pochodnego lub z docho-
dem ze zbycia instrumentu pochodnego.

6.1. Dochéd z realizacji opcji walutowych

Istnieje réznica pomigdzy traktowaniem dochodu z transakcji na opcjach walu-
towych rozliczanych w sposéb rzeczywisty oraz nierzeczywisty.

Dochodem z realizacji opcji walutowych jest réznica miedzy przychodem a kosz-
tami uzyskania przychodu z realizacji opcji. W przypadku realizacji opcji przycho-
dem jest sprzedaz okreslonego instrumentu bazowego po okreslonej cenie lub srodki
uzyskane z tytutu rozliczenia instrumentu pochodnego. Natomiast kosztem uzyska-
nia przychodu jest wydatek poniesiony na nabycie tego instrumentu w przeszlosci
lub wydatek poniesiony na nabycie instrumentu pochodnego, ktéry jest realizowany.
Dlatego tez dochéd do opodatkowania bedzie réznicg pomigdzy tymi warto$ciami.

Opcje rozliczane w sposob nierzeczywisty

Na moment realizacji opcji walutowej rozliczanej w sposob nierzeczywisty
nastgpi wymiana kwot réwnych réznicy kurséw walutowych pomnozonych przez
warto$¢ kontraktu. Wobec powyzszego, jesli na moment realizacji opcji walutowej
wystawca bedzie zobowiazany dokonaé ptatnosci réznicy cenowej nabywey, to docho-
dem nabywcy bedzie otrzymana platnos¢ jako przychdd, pomniejszona o koszt
uzyskania tego przychodu w wysokosci premii opcyjnej. Natomiast w przypadku
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opcji rozliczanej w sposdb rzeczywisty premia opcyjna bedzie stanowi¢ przychod
(azarazem i dochdd z powodu braku kosztéw) wystawcy opcji, poniewaz nabywca
nie wykona prawa przystugujacego mu z tytutu opcji walutowej. Nalezy tu zazna-
czy¢, ze pomimo zabezpieczania ryzyka kursowego i kursu waluty jako instrumentu
bazowego tej transakcji, w rozumieniu podatkowym zaden ze wskazanych docho-
déw nie bedzie stanowi¢ dochodu z tytutu réznic kursowych.

Opcje rozliczane w sposéb rzeczywisty

W przypadku opcji rozliczanej w sposdb rzeczywisty nastapi fizyczna dostawa
waluty pomiedzy stronami, naturalnie jesli nabywca opcji skorzysta z przystuguja-
cego mu uprawnienia. W takim przypadku dochodem wystawcy opcji put bedzie
premia opcyjna, natomiast dochodem nabywcy takiej opcji bedzie réznica pomig-
dzy kursem ustalonym w opcji a kursem wymiany zastosowanym przez nabywce
opcji przy pierwotnym nabywaniu waluty, ktéra teraz jest sprzedawana wystawcy.

Natomiast w przypadku opcji call dochodem wystawcy takiej opcji bedzie roz-
nica mi¢dzy kursem ustalonym w opcji a kursem, za jaki wystawca opcji pierwotnie
nabyt walute¢ sprzedawana teraz w wyniku opcji na rzecz nabywcy. Nabywca opcji
w takim wypadku zrealizuje strate z tytutu wykonania instrumentu pochodnego
réwna premii opcyjnej zaptaconej wystawcy. W tym samym czasie ekonomicznym
zyskiem nabywcy opcji call bedzie réznica miedzy aktualnym kursem waluty a kur-
sem wynikajacym z warunkéw ustalonych w opcji walutowej. Nabywca bowiem nabyt
walute od wystawcy za ceng nizsza niz obecnie obowiazujaca na rynku. W przeciw-
nym wypadku nabywca opcji nie realizowatby przystugujacego mu uprawnienia. Na
tym ostatnim przyktadzie wida¢ wyraznie, ze nie bedzie podlega¢ opodatkowaniu
dochdd nabywecy, ktory stanowi zysk w sensie ekonomicznym.

6.2. Dochéd ze zbycia opcji walutowych

Opcja walutowa moze by¢ normalnym przedmiotem obrotu na rynku. Nabywca
opcji zaréwno typu call, jak i typu put moze zby¢ swoje uprawnienie. W takim przy-
padku dochodem z transakgji dla nabywcy bedzie réznica pomigdzy cena uzyskang
za sprzedang opcje a premig opcyjng zaptacong wystawcy.

Natomiast w przypadku dalszej odsprzedazy opcji dochdd bedzie juz liczony
w ten sam sposob jak dochéd ze zbycia innych nabytych sktadnikéw majatku. Przy-
chodem bedzie wobec tego ponownie cena uzyskana ze sprzedazy opcji na rynku,
natomiast kosztem uzyskania tego przychodu bedzie cena zaptacona poprzedniemu
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wlascicielowi opciji, czyli pierwotny koszt nabycia tej opcji przez obecnego wlasci-
ciela. Premia opcyjna nie bedzie stanowila kosztu uzyskania przychodu w tym
przypadku, poniewaz zostala ona zaptacona i rozliczona w kosztach w momencie
sprzedazy opcji, przez jej pierwotnego nabywce.

Zgodnie z odpowiednimi przepisami ustaw, dochdd ustalony w powyzszy spo-
séb powinien zostaé opodatkowany stawka 19%.

7. Podsumowanie

Autor postuluje konieczno$¢ rozréznienia podatkowego traktowania transakcji
na instrumentach pochodnych, ktére maja charakter spekulacyjny od tych o cha-
rakterze zabezpieczajacym. Jednym z gléwnych argumentéw przemawiajacych za
takim stanowiskiem jest mozliwos$¢ zwigkszenia stabilno$ci wymiany gospodar-
czej, ale rwniez zmniejszenie efektu przerzucania ryzyka dziatalnosdci gospodarczej
przez duze mi¢dzynarodowe podmioty inwestycyjne na pozostalych uczestnikéw
danego rynku lokalnego.

Oméwione powyzej charakterystyki obecnego systemu opodatkowania instru-
mentéw pochodnych obowigzujacego w Polsce wskazuja, Ze nie ma rozréznienia
na to, jaki rodzaj dziatalnoéci za pomocg instrumentéw pochodnych prowadzi
podatnik. Dochody z dzialalnosci zabezpieczajacej oraz z dzialalnosci spekulacyj-
nej na instrumentach pochodnych sa obliczane w ten sam sposéb. Ma to istotne
znaczenie szczegdlnie w kontekscie roznych skutkéw dla podatnikéw, ale réwniez
dla gospodarki, jakie niosa ze soba te dwa rodzaje dziatalnosci.

Dziatalnos¢ spekulacyjna jest obcigzona duzo wigkszym ryzykiem. Ponadto nie-
jednokrotnie, jak pokazat juz przyklad tzw. afery opcyjnej, podmioty angazujace
si¢ doraznie w tego rodzaju dziatalno$¢ moga by¢ wykorzystywane przez wickszych
i bardziej doswiadczonych uczestnikéw rynku. W ten sposdb wigksze podmioty nie-
jako wykorzystuja mniejszych kontrahentéw do przerzucania ryzyka dziatalnosci
na tych ostatnich, jednoczesnie zachowujac zysk dla siebie. Natomiast dzialalnos¢
zabezpieczajaca jest bardzo korzystna w skali makro i prowadzi do zwigkszenia sta-
bilizacji oraz bezpieczenstwa wymiany gospodarczej.

Ponadto, z punktu widzenia Skarbu Panistwa oraz podatnikéw, z uwagi na pew-
no$¢ obrotu i prawa, nalezy wskazac, ze konieczne jest wprowadzenie do prawa
podatkowego definicji, ktéra w wigkszym i bardziej precyzyjnym stopniu niz obec-
nie obowigzujaca odpowiadataby warunkom rynkowym.

W chwili obecnej nie ma publikowanych danych na temat dochodéw budzetu
panstwa z opodatkowania dziatalnosci gospodarczej prowadzonej przy wykorzy-
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staniu instrumentéw pochodnych. Mimo to, po przeanalizowaniu podstawowych
danych publikowanych przez instytucje publiczne (np. Ministerstwo Finanséw),
mozna wskaza¢ na teoretycznie negatywny wplyw obecnych regulacji podatko-
wych na budzet panstwa.

Po pierwsze, w 2013 r. wedtug Ministerstwa Finansow dochody budzetu panistwa
z podatkéw dochodowych wyniosty odpowiednio: CIT 29 638 450tys. zt (ok. 11%
catosci dochoddéw) oraz PIT 42 936 000tys. zt (ok. 16% catosci dochoddéw). Po dru-
gie, dzienne obroty instrumentami pochodnymi na rynkach regulowanych w Pol-
sce wynosily w 2006 r. 797,6 mln z1, w 2007 — 1,411 mld zt, w 2008 - 1,2552 mld zt
iw 2009 - 1,0598 mld zt. Ponad 95% tych kwot stanowily instrumenty zwigzane
z rynkiem akgji, co thumaczy spadek ich warto$ci w okresie kryzysu finansowego.
Obroty rynku pozagietdowego (OTC) ksztattowaly si¢ w tym czasie nastgpujaco:
9,2449 mld 71, 13,1593 mld z1, 14,817 mld zt, 5,9122 mld zt. W tym przypadku procen-
towe instrumenty pochodne stanowity ponad 75% obrotow. Widaé wiec wyraznie, ze
banki, ktére sa gtéwnie zainteresowane zabezpieczaniem wahan stopy procentowej,
w Polsce wolg zawiera¢ transakcje na rynku OTC. Powyzsze dane, w polaczeniu ze
wzrostem gospodarczym panistwa, mtodym rynkiem oraz rosngca migdzynarodows
wymiang handlowa sktaniaja do stwierdzenia, ze rynek instrumentéw pochodnych
w Polsce bedzie rozwijac si¢ w rosngcym tempie.

Przy zestawieniu struktury dochodéw budzetu panstwa z danymi o wielkosci
rynku w Polsce mozna wysnuc wniosek, Ze transakcje na instrumentach pochod-
nych, w szczegdlnosci te dokonywane na rynku OTC, w znacznej czgsci pozostajg
poza zakresem opodatkowania podatkami dochodowymi i w zwiazku z tym nie
majg znaczacego wpltywu na budzet Skarbu Panstwa.

Jak wiadomo, dziatalnoé¢ prowadzona z wykorzystaniem instrumentéw pochod-
nych wigze si¢ z wysokim ryzykiem. W szczegdlnosci dotyczy to dzialalnosci
spekulacyjnej. Natomiast dziatalno$¢ spekulacyjna prowadzona przez wielkie mig-
dzynarodowe instytucje finansowe moze doprowadzi¢ do zachwiania lokalnym
rynkiem i to nie tylko rynkiem finansowym, ale calg gospodarka. Z tego punktu
widzenia nalezy doprowadzi¢ do sytuacji, w ktdrej przerzucanie przez jedne pod-
mioty ryzyka swojej dziatalnosci na kontrahentéw, przy jednoczesnym zachowaniu
zysku, bedzie wigzalo si¢ z wigkszym opodatkowaniem i w konsekwencji zwigkszo-
nymi dochodami budzetu panstwa. Jest to niezbedne dlatego, ze dziatalnos¢ spe-
kulacyjna prowadzona przez duze instytucje moze si¢ przektadaé na panstwo lub
poszczegdlnych uczestnikéw rynku i teoretycznie w przysztosci moze doprowadzié
do sytuacji, w ktdrej interwencja panstwa bedzie niezbedna. Dlatego tez panstwo
powinno mie¢ $rodki na taka interwencje.
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Pierwszym krokiem do poprawy tej sytuacji byloby skonstruowanie nowej
definicji instrumentéw pochodnych na potrzeby obecnie obowiazujacych regulacji
prawnopodatkowych w zakresie podatkéw dochodowych. Definicja taka powinna
by¢ jak najbardziej ogélna, zeby swym zakresem obja¢ zaréwno obecnie istniejace
instrumenty pochodne, jak i te, ktére moga powstaé w przyszlosci. Nastepnie nalezy
zaprojektowaé nowy system opodatkowania dziatalnosci spekulacyjnej, ktéry bedzie
gwarantowaé odpowiednie $rodki budzetowi panstwa na ewentualng interwen-
cj¢ oraz jasne uregulowanie dzialalnosci zabezpieczajacej prowadzonej za pomoca
instrumentéw pochodnych.

W kontekscie natomiast zmian obecnych regulacji mozna postulowaé wprowa-
dzenie do Ustawy o CIT i Ustawy o PIT definicji prawnej dziatalnos$ci spekulacyj-
nej i dzialalnosci zabezpieczajacej. Po wprowadzeniu tego rodzaju definicji bedzie
mozliwe odr¢bne uregulowanie zasad opodatkowania przychoddéw i kosztéw z tego
rodzaju dziatalnosci, przy czym dziatalno$¢ zabezpieczajaca powinna by¢ prefero-
wana z fiskalnego punktu widzenia.
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Taxation of Income from Currency Option
Transactions in light of Legal Regulations

Summary

The article presents the issue of taxing income earned by entrepreneurs on account
of transactions made by derivative instruments. The way this sort of business is taxed
is discussed on the example of currency options. The author indicates discrepancies
in the understanding of derivative instruments in the economic and legal terms as
well as the way incomes are generated on account of this kind of business opera-
tion. Besides, the article discusses basic questions with regard to the definition of
income, tax deductible expenses and taxation of income from the derivative instru-
ments. The author also points to the directions of activities to improve the present
method of derivative instruments taxation.
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