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ABSTRACT

Gambling, often identified as some sort of speculation, was from the be-
ginning one of the factors contributing to the development of modern fi-
nancial markets. The author of this paper, however, is not going to analyze
the issue of gambling on the classical stock-exchange market, but is going
to focus on two groups of transactions related with the financial market:
derivatives and virtual currencies.

Derivatives are some sort of financial instruments, characterized by a very
high level of randomness and risks, which legal status is not clear. It is
important to underline that there are some opinions postulating the rec-
ognition of this group of instruments simply as a game or a bet within
the meaning of the polish Act of 19 November 2009. The second compo-
nent of the article - virtual currency — which can be regarded as a hidden
form of gambling growing in the Internet, is also a legal construction that
escapes both from the national and international regulations.
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This article, on the example of chosen financial instruments, is going
to verify the thesis supposing that the issue of gambling is reflected also
in selected forms of transactions in the financial market, encouraging po-
tential participants by the element of randomness and a high level of risk,
which makes these transactions very similar to classical gambling.

KEYWORDS:
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ABSTRAKT

Hazard, niejednokrotnie utozsamiany ze spekulacjg, byl od poczatku jed-
nym z czynnikéw przyczyniajacym sie do rozwoju wspoiczesnych rynkow
finansowych. Autor w niniejszej pracy nie zamierza jednak podda¢ pod
rozwage kwesti¢ hazardu na klasycznym rynku gietdowym, lecz skoncen-
trowa¢ swoje rozwazania na dwdch grupach transakeji z rynkiem finanso-
wym zwigzanych: prawach pochodnych oraz wirtualnych walutach.

Prawa pochodne s3 bowiem tg grupg instrumentéw finansowych, ce-
chujacych sie nad wyraz wyodrebnionym elementem losowosci i ryzyka,
ktérych kwalifikacja prawna nie jest jednoznaczna. Dos¢ powiedzie¢, iz
pojawiaja si¢ glosy postulujace uznanie tej grupy instrumentéw po pro-
stu jako gre lub zaklad w rozumieniu ustawy z dnia 19 listopada 2009 r.
o grach hazardowych. Drugi z komponentéw niniejszej pracy — wirtualne
waluty - ktéry mozna uznac za zakamuflowang forme hazardu rozwijaja-
cego sie w Internecie, rowniez stanowi konstrukcje prawng wymykajaca
sie tak ramom krajowym jak i miedzynarodowym.

Niniejszy artykul, poprzez analiz¢ wybranych form instrumentoéw fi-
nansowych, weryfikuje teze stanowiaca, iz problematyka hazardu znaj-
duje swoje odzwierciedlenie réwniez i w wybranych formach transakcji
na rynku finansowym, zachecajac potencjalnych uczestnikow elementem
losowosci oraz znacznym poziomem ryzyka, co czyni transakcje te kon-
strukcjami z zatozenia bardzo zblizonymi do gier hazardowych.

SEOWA KLUCZOWE:

prawa pochodne, wirtualne waluty, instrument finansowy, rynek finanso-
wy, hazard
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WPROWADZENIE

Hazard, spekulacja czy manipulacja stanowig jedne z cech charaktery-
zujacych wspoélczesny rynek finansowy. Rynek ten cechuje nie tylko in-
nowacyjnos¢ ale rowniez i swoboda uméw prowadzaca niejednokrotnie
do sprowadzenia ryzyka do roli przedmiotu transakcji na tym rynku za-
wieranych. Poprzez analize dwdch wybranych typéw transakeji na ryn-
ku finansowym: praw pochodnych oraz wirtualnych walut autor podda
pod refleksje teze o istotnej roli hazardu jako kluczowego elementu wielu
umow zawieranych na rynku finansowym.

Pod rozwage zostanie rowniez poddany losowy charakter tak praw po-
chodnych jak i wirtualnych walut, znacznie zblizajacy te formy instrumen-
tow finansowych do gry lub zakladu w rozumieniu ustawy z dnia 19 li-
stopada 2009 r. o grach hazardowych. Powyzsza analogia znajduje swoje
odzwierciedlenie réwniez w swoistym uzaleznieniu, ktére cechuje tak
graczy gietdowych jak i klasycznych graczy hazardowych. Uzaleznienie
jest bowiem efektem podejmowania danych czynnosci (hazard) lub przyj-
mowania jakis substancji (narkotyki, alkohol), ktére poczatkowo sprawia-
ja co prawda przyjemnos¢, jednak po jakims$ czasie nabierajg przymiotu
przymusowosci i wywieraja negatywny wplyw na codzienne zycie oséb
temu procesowi poddanych. Ponadto, osoba uzalezniona od danej formy
hazardu bardzo czgsto nie zdaje sobie sprawy z utraty kontroli nad swoim
zachowaniem'. Uzaleznienia zaliczane s3 dzisiaj do katalogu choréb i opi-
sywane sg w oparciu o powszechne standardy takie jak Migdzynarodo-
wa Statystyczna Klasytikacja Chorob i Probleméw Zdrowotnych ICD-10,
czy tez klasyfikacja zaburzen psychicznych Amerykanskiego Towarzystwa
Psychiatrycznego DSM IV2.

Na rynku finansowym stowo hazard bardzo czesto zastgpowane jest
okresleniem spekulacja® czy tez sformulowaniem ,,zarzadzanie ryzykiem™.
Sam termin spekulacji przybiera bardzo wiele znaczen i kontekstow. Przy-

! Ph. G. Zimbardo, Psychologia i zZycie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999,
s.3lin.

> S. Puzynski, J. Wcidrka: Klasyfikacja zaburzen psychicznych i zaburzeti zachowania
w ICD-10. Opisy kliniczne i wskazéwki diagnostyczne. Krakéw 2007, s. 69 i n.

> A. Zawojska. Spekulacja jako forma aktywnosci ekonomicznej — aspekty moralne i etycz-
ne. Zeszyty Naukowe SGGW - Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnosciowej.,
nr 05/2010, s. 81 in.

* W tym w szczegdlnosci ryzykiem spekulacyjnym, ryzykiem finansowym czy tez ryzy-
kiem krétko badz diugoterminowym.
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ktadowo w stowniku wyrazéw obcych spekulacja definiowana jest nie tyl-
ko i wylacznie w ujeciu pejoratywnym, poprzez odwolanie si¢ do zdolno-
$ci abstrakcyjnego myslenia czy dociekania nie opartego jednak wylacznie
na do$wiadczeniu. W drugim znaczeniu stownik odwoluje si¢ juz jednak
do nieuczciwych operacji handlowych polegajacych na wykupywaniu,
gromadzeniu i odsprzedazy towaréw z nadmiernym zyskiem, w sytuacji
gdy popyt na nie przewyzsza podaz’®. Przedstawiona wyzej koncepcja znaj-
duje réwniez swoje odzwierciedlenie w stowniku jezyka polskiego, gdzie
zastosowano bardzo zblizone okreslenie w postaci przedsiewziecia zmie-
rzajacego do osiagniecia wyzszego niz przecig¢tnie zysku®. Wspdlczesny
stownik jezyka polskiego dodaje jeszcze jedno okreslenie spekulacji jako
mys$lenia i rozumowania oderwanego od Zycia, nieliczacego si¢ z realiami
i niedajacego si¢ sprawdzic’.

Dos$¢ powiedzie¢, iz w Polsce wielokrotnie prébowano zachowania spe-
kulacyjne penalizowaé, poczawszy od ustawy z dnia 13 lipca 1957 roku
o zwalczaniu spekulacji i ochronie intereséw nabywcow oraz producentow
rolnych w obrocie handlowym?, czy poprzez ustawe z dnia 25 wrzesnia
1981 o zwalczaniu spekulacji’. W $wietle wyktadni jezykowej — sformuto-
wanie hazard jest pojeciu spekulacji bardzo bliskie, gdyz definiowane jest
jako niebezpieczne przedsiewziecie, podejmowane czesto bez zastanowie-
nia si¢ nad jego konsekwencjami, ktérego wynik jest watpliwy i zalezny
wylacznie od przypadku czy losu'®. W tym kontekscie autor bedzie starat
sie ukaza¢ konkretne konstrukcje prawne na ryku finansowym, ktérych
przedmiotem jest szeroko rozumiane ryzyko, a ktére moga by¢ kwalifi-
kowane jako hazard lub spekulacja. Wykorzystujac metode opisowg oraz
dogmatyczno-prawng analizie poddane zostang konstrukcje prawne oraz
essentialia negoti praw pochodnych w postaci kontraktu terminowego
oraz umowy opcji, dopetnione prébg kwalifikacji zagrozen wynikajacych
z rozwoju rynku wirtualnych walut.

> J. Tokarski (red), Stownik wyrazow obcych, wyd. PWN, Warszawa 1980, s. 696.

¢ S. Skorupka, H. Auderska, Z. Lempicka, Maly stownik jezyka polskiego, PWN, Warsza-
wa 1969, s. 764.

7 A. Sikorska-Michalak, O. Wojnitko, Stownik wspétczesnego jezyka polskiego, Tom 2,
Warszawa 1998, s. 334.

8 Dz.U. 1957 nr 39, poz. 171.

* Dz.U. 1981 nr 24, poz. 124.

12 A. Sikorska-Michalak, O. Wojnitko, Stownik wspotczesnego jezyka polskiego, Tom 1,
Warszawa 1998, s. 300.
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ISTOTA PRAW POCHODNYCH

Prawa pochodne stanowia jeden z gtéwnych komponentéw szerszego
pojecia instrumentu finansowego, wprowadzonego do prawa polskiego
ustawg o obrocie instrumentami finansowymi''. W §wietle art. 3 pkt. 28a
przywolywanego wyzej aktu prawnego przez prawa pochodne rozumie
sie opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward oraz inne prawa
majatkowe, ktorych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od ceny lub
wartosci instrumentéw finansowych, walut, stép procentowych, rentow-
nosci, indekséw finansowych, wskaznikéw finansowych, towaréw, zmian
klimatycznych, stawek frachtowych, poziomoéw emisji, stawek inflacji
lub innych oficjalnych danych statystycznych, a takze innych aktywéw,
praw, zobowigzan, indeksow lub wskaznikow (instrumentéw bazowych)
oraz instrumenty pochodne dotyczace przenoszenia ryzyka kredytowego.
Za prawa pochodne mogg by¢ réwniez uznane niektére papiery warto$cio-
we, gdyz art. 3 ust. 1 pkt 1 lit. b) ustawy o obrocie doprecyzowuje, iz papie-
rami wartosciowymi mogg by¢ ponadto inne zbywalne prawa majatkowe,
ktére powstaja w wyniku emisji, inkorporujace uprawnienie do nabycia
lub objecia papieréw wartosciowych okreslonych w lit. a, lub wykonywane
poprzez dokonanie rozliczenia pieni¢znego (prawa pochodne).

Prawa pochodne w systemie prawa anglosaskiego okreslane s3 mianem
derywatéw (derivatives) lub terminowych operacji finansowych, co jesz-
cze bardziej podkresla ich zalezno$¢ i subsydiarny charakter wzgledem in-
strumentu bazowego do ktdérego si¢ odwoluja'?. Instrumenty te poza tym
ze pozwalaja na zwielokrotnienie zysku badz ograniczenie straty skutkuja
niejednokrotnie réwniez i zwieckszeniem ryzyka emanujacego ze struktury
instrumentu bazowego®.

Interesujacym dopelnieniem ustawy o obrocie instrumentami finanso-
wymi s3 zapisy ustawy o rachunkowosci'* uzupetnione rozporzadzeniem
Ministra Finanséw z 2001 roku'®. W art. 3 ust. 1 pkt 23 ustawy o rachun-

"' Dz.U. 22005 r. Nr 183, poz. 1538 ze zm. — dalej jako u.o.i.f.

12 Z. Ofiarski, Prawo bankowe, Warszawa 2011, s. 279 i n.

1 Szerzej zob. K. Jajuga, Instrumenty pochodne, [w:] Zarzgdzanie ryzykiem, red. K. Ja-
juga, E. Kania, P. Rosinski, E. Gospodarowicz, W. Ronka-Chmielowiec, T. Jajuga, PWN
Warszawa 2007, s. 71 i n.

" Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2013 r. poz. 330, ze zm.)

!> Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie szczegéto-
wych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji in-
strumentow finansowych (Dz. U. Nr 149, poz. 1674, ze zm.).
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kowosci instrument finansowy okreslono jako kontrakt, ktéry powoduje
powstanie aktywow finansowych u jednej ze stron i zobowigzania finan-
sowego albo instrumentu kapitalowego u drugiej ze stron pod warunkiem,
ze z kontraktu zawartego miedzy dwiema lub wigcej stronami jednoznacz-
nie wynikaja skutki gospodarcze, bez wzgledu na to, czy wykonanie praw
lub zobowigzan wynikajacych z kontraktu ma charakter bezwarunkowy
albo warunkowy*¢.

Pojecie instrumentu pochodnego funkcjonuje réwniez na poziomie po-
nadnarodowym, w postaci miedzynarodowych standardéw rachunkowo-
$ci w MSR nr 32 - Instrumenty finansowe: ujawnianie i prezentacja oraz
w MSR nr 39 - Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena. W mysl tych
standardow derywaty to instrumenty, ktérych warto$¢ zmienia si¢ wraz
ze zmiang okreslonej stopy procentowej, ceny papieru warto$ciowego,
ceny towaru, kursu wymiany waluty obcej, indeksu ceny lub stop, klasy-
tikacji kredytowej lub indeksu kredytowego, czy tez innej zmiennej, ktére
nie wymagaja zadnej inwestycji poczatkowej netto lub wymagaja tylko nie-
wielkiej poczatkowej inwestycji netto w poréwnaniu z innymi rodzajami
umow, ktére w podobny sposéb reaguja na zmiany warunkéw rynkowych
oraz ktdrych rozliczenie nastgpi w przyszlosci’’. Mozna zatem stwierdzi¢,
iz zasadniczg cechg zobowigzania wynikajacego z praw pochodnych, po-
dobnie jak zobowigzania wynikajacego z gry lub zakladu, jest fakt, iz jego
realizacja zostanie dokonana w terminie przyszlym i to niejednokrotnie
jeszcze w trybie warunkowym®.

Interesujace w zakresie istoty praw pochodnych sg réwniez rekomen-
dacje Miedzynarodowej Rady Standardéw Rachunkowosci (IASB - Inter-
national Accounting Standards Board), ktore przyréwnuja te produkty fi-
nansowe do konstrukgji stuzacych przede wszystkim przenoszeniu ryzyka
lub ryzyk finansowych wynikajacych ze zmian cen lub wartosci instru-
mentow pierwotnych (bazowych)®. Tym samym stanowig one idealne in-

16 Zob. D. Dziawgo, Credit-rating. Ryzyko i obligacje na miedzynarodowym rynku finan-
sowym, Warszawa 1998, s. 37 in.

P. Gajek, R. Naczynski, Instrumenty finansowe - podstawowe definicje i klasyfikacje,
Monitor Rachunkowo$ci i Finansow 2001, nr 7/8, s. 22 i n.

M. Iwanicz-Drozdowska, Z. Zawadzka, Operacje instrumentami pochodnymi, [w:]
Bankowos¢. Zagadnienia podstawowe, red. M. Iwanicz-Drozdowska, W. Jaworski,
Z. Zawadzka, Poltext Warszawa 2008, s. 166 i n.

M. Lemonnier, Instrumenty zarzgdzania ryzykiem przez przedsigbiorcow, Studia Praw-
noustrojowe, nr 14/2011, 5.70-71.

17
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strumenty finansowe stuzace szeroko rozumianym zarzadzaniu ryzykiem.
Zarzadzanie to przejawia sie bowiem w trzech zasadniczych funkcjach:
ubezpieczeniowej w stosunku do spadku lub wzrostu wartosci instrumen-
tow bazowych, spekulacyjnej w zakresie skorzystania z w/w wzrostéw lub
spadkow oraz przychodowej w zakresie dywersyfikacji zrodet pozyski-
wania dodatkowego kapitalu®. Wlasnie opisana wyzej mozliwo$¢ gene-
rowania dodatkowych zyskéw bez koniecznosci ponoszenia znaczacych
nakladéw w sposob znaczny upodabnia prawa pochodne do gry i hazardu.
Coraz wiecej graczy gieldowych oraz uczestnikéw szeroko rozumianego
rynku finansowego korzysta z konstrukcji praw pochodnych dla stworze-
nia coraz to bardziej ryzykownych i naznaczonych losowoscig produktow
tinansowych. Tradycyjne papiery wartosciowe, dajace ograniczony zysk
przy jednoczesnie ograniczonej stracie, stajg sie dla takich graczy coraz
mniej atrakcyjne. Prawa pochodne, jak opisane w nastepnym punkcie ni-
niejszego artykulu, kontrakty terminowe oraz umowy opcyjne, pozwalaja
na stworzenie swego rodzaju finansowego zakladu, ktérego efekt jest nie-
jednokrotnie trudny do przewidzenia nie tylko dla postronnego obserwa-
tora ale rowniez dla podmiotdw taki zaktad podejmujacych.

LOSOWY CHARAKTER KONTRAKTU TERMINOWEGO I OPCJI

W $wietle przywolywanej juz ustawy o rachunkowosci, kontrakt termino-
wy (forward lub futures) to umowa nakladajaca na jedna strong obowigzek
dostarczenia, a na drugg — odbioru aktywoéw o okreslonej ilosci, w okreslo-
nym terminie w przyszlosci i po okreslonej cenie, ustalonej w momencie
zawierania kontraktu. Opcja, stanowigca w opinii autora, bardziej ryzy-
kowng forme prawa pochodnego, jest umowa w wyniku ktdrej jednost-
ka nabywa pewne prawo do kupna (call) lub do sprzedazy (put) aktywow
podstawowych po okreslonej z gory cenie i w okreslonym czasie.

Réznica miedzy wyzej wymienionymi formami instrumentéw finan-
sowych sprowadza si¢ do faktu, iz wykonanie kontraktu terminowego jest
pewne podczas gdy wykonanie umowy opcji zalezne jest od dodatkowe-
go oswiadczenia woli jednej ze stron umowy. Powyzsze sprawia, Ze loso-
wos¢ i spekulacyjny charakter jest znacznie bardziej widoczny w umowach
opcyjnych niz w umowach kontraktu terminowego. Ztozonos¢ opisanych
wyzej transakcji dodatkowo podkresla brak szczegétowych unormowan

20 A. Swistara, Znaczenie Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci dla rachunko-
wosci instrumentéw finansowych, Warszawa 2001, s. 44
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ustawowych w tym zakresie, w szczegdélnosci z punktu widzenia pra-
wa cywilnego®’. W doktrynie wskazuje si¢ na znaczne podobienstwo tej
konstrukcji prawnej do umowy sprzedazy, umowy przedwstepnej, czy tez
umowy warunkowej*’. Wsrdd wielu pozaustawowych definicji na szcze-
goélng uwage zastuguje ta zaproponowana przez M. Gutowskiego, gdzie
punktem wyjscia stalo si¢ utozsamienie opcji z czynnoscia prawna, w dro-
dze ktdrej jedna ze stron przyznaje drugiej stronie, prawo do powotania
w drodze przysztego, jednostronnego o$wiadczenia woli, stosunku praw-
nego wigzacego obie strony*. Inni autorzy wskazujg rowniez na wzajemny,
odplatny, konsensualny oraz w konsekwencji dwustronnie zobowigzujacy
charakter takiego zobowigzania umownego.

Poza wyzej wymienionymi cechami, wskazuje si¢ rowniez na, przy-
najmniej potencjalng, mozliwos¢ zaliczenia praw pochodnych do szer-
szej kategorii umow o charakterze losowym (aleatoryjnych) i tym samym
wlaczenie ich do jednego zbioru z loteriami, grami losowymi czy zakta-
dami®. Umowy o charakterze losowym Igczy bowiem fakt, iz zdarzenie,
od ktérego uzaleznione jest podstawowe $§wiadczenie stanowi w swojej
istocie element niepewny i przypadkowy w ramach danego stosunku
prawnego lub faktycznego®®. Tak tez w przypadku wielu typéw praw po-
chodnych, jak transakcje opcyjne, powstanie przysztego stosunku praw-
nego pomiedzy stronami uzaleznione jest od jednostronnego o$§wiadcze-
nia woli podmiotu do tego uprawnionego, ktérego tresci w momencie
zawarcia umowy zadna ze stron niej jest w stanie zagwarantowac®.
Jednak w odrdznieniu od gry lub zakladu, ktére w calodci uzaleznione
sg od przypadku, w zakresie praw pochodnych realizacja danej umowy
wynika ze zmiennosci sytuacji rynkowej oraz pewnych wskaznikéw go-
spodarczych warunkujacych optacalnos¢ danej transakcji finansowej.
Nieprzewidywalnos¢ owych wskaznikéw gospodarczych, zwlaszcza
w dobie kryzysu finansowego, jest dosy¢ istotna, niemniej jednak sama

! Szerzej zob. M. Gutowski, Umowa opcji, Krakéw, 2003, s. 223 i n.

2 A. Jakubiec, Opcja jako instrument finansowy rynku kapitatowego. Analiza cywilno-
prawna. £6dz 2014, s.211 in.

» M. Gutowski, Umowa opcji..., s. 1101 n.

A. Jakubiec, Opcja jako instrument ..., s. 246 i n.

A. Wisniewski, Umowy losowe w prawie polskim, Warszawa 2009, s. 151 n.

J. Rajski, W. Kocot, K. Zaradkiewicz, Prawo o kontraktach w obrocie gospodarczym,
Warszawa 2002, s. 33 i n.
A. Jakubiec, Problem losowego charakteru umowy opcji. PPH nr 7/2010, s. 12 i n.
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realizacja uprawnien wynikajacych z danego prawa pochodnego jest juz
samodzielng decyzja jednej ze stron umowy.

Z uwagi na powyzsze, uznanie praw pochodnych jako gier lub zaktadow
mogloby skutkowa¢ znacznym ograniczeniem mozliwosci dochodzenia
roszczen z nich wynikajacych w toku postepowania sadowego. Problem
ten, przynajmniej w odniesieniu do niektérych transakcji zawieranych
na rynku finansowym, zauwazyl réwniez polski ustawodawca, ktory juz
w ustawie o publicznym obrocie papierami wartosciowymi z 1997 roku®,
uniemozliwil positkowe stosowanie do przedmiotu regulacji ww. ustawy
przepiséw odnoszacych sie do gier losowych i zakladéw wzajemnych?®.
Stanowisko to, uznajace co prawda istnienie wielu form hazardu na rynku
tinansowych, lecz zakazujgce stosowania wprost przepiséw bezposrednio
hazard regulujacych do transakcji na rynku finansowym, znajdujemy réw-
niez w prawie bankowym oraz w ustawie o gietdach towarowych. Tak tez
art. 10 ustawy o gietdach towarowych?, stanowi wprost, iz transakcja giel-
dowa nie moze pomimo istotnego elementu losowosci by¢ utozsamiana
z gra lub zakltadem, natomiast art. 7a ustawy prawo bankowe uniemoz-
liwia zastosowanie do transakcji na pochodnych instrumentach finanso-
wych regulacji zawartych w ustawie o grach hazardowych oraz w art. 413
kodeksu cywilnego®'.

Reasumujac, transakcje finansowe opierajace si¢ na modelu praw po-
chodnych, jak opisane w niniejszej pracy kontrakty terminowe i umowy
opcji, generuja instrumenty finansowe zwigzane z bardzo wysokim ryzy-
kiem®. W literaturze przedmiotu mozna spotka¢ réwniez okreslenia spro-
wadzajgce prawa pochodne do produktéw inzynierii finansowej imma-
nentnie obcigzonych ryzykiem inwestycyjnym?*. Powyzsze wynika z faktu,
iz wykreowanie pewnego dodatkowego prawa majatkowego w tego typu
umowach, jedynie opartego na instrumencie bazowym rzeczywiscie w go-

# Ustawa z 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi,
Dz.U. 21997 r. Nr 118, poz. 754 ze zm.

¥ ‘Woéwczas obowiazywalta bowiem ustawa z dnia 29 lipca 2992 roku o grach losowych
i zakladach wzajemnych, Dz.U. 1992 nr 68 poz. 341.

0 Ustawa z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gietdach towarowych, Dz.U. z 2000 r. Nr 103
poz. 1099 ze zm.

31 7. Ofiarski, Prawo bankowe, Warszawa 2011, s. 278.

32 A. Chlopecki, Opcje i transakcje terminowe. Warszawa 2001, s. 26-27.

# L. Sobolewski, Umowa opcji zbycia lub nabycia instrumentow finansowych, PUG 1998
Nr6,s.7in.
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spodarce funkcjonujacym i mozliwego do realizacji tylko w $cidle okre-
slonych warunkach, stanowi o losowym i spekulacyjnym charakterze
praw pochodnych. Umowy te, w odrdéznieniu od gry i zakladu, zawierane
s3 w oparciu o wiedze i stan faktyczny z chwili zawarcia, a prawo bedace
ich przedmiotem moze by¢ zrealizowane w oparciu o wiedze i stan fak-
tyczny z daty wygasniecia, a nie w oparciu o czysty przypadek®. Niemniej
jednak, losowy i spekulacyjny charakter praw pochodnych, bardzo upo-
dabniajacy te transakcje do klasycznego hazardu spowodowal, iz niektdre
panstwa wprowadzily ograniczenia w zawieraniu tego typu umoéw, badz
tez wprowadzono, jak to ma miejsce w UE, dodatkowe obowigzki infor-
macyjne na instytucje finansowe tego typu produkty oferujace®. Tym sa-
mym, umozliwiono szersza ochrone oséb narazonych na hazard finanso-
wy, poprzez prewencyjna kontrole przed niekontrolowanym zawieraniem
umow o bardzo wysokim poziomie ryzyka inwestycyjnego.

HAZARD A ROZWé] KRYPTOWALUT

Na wstepie niniejszego podrozdzialu autor pragnie podkresli¢, iz okresle-
nie kryptowaluty (ang. cryptocurrency) nie jest pojeciem prawnym, lecz
niejednolitym zbiorem réznego rodzaju instrumentéw przypominajacych
walute, ktorych zasadniczg cechg jest brak emitenta oraz przechowywanie
jedynie w formie elektronicznego zapisu®. Rozwdj tego typu sposobéw lo-
kowania i wymiany kapitalu moze nie tylko zrewolucjonizowa¢ dzisiejsze
rozumienie finansow czy inwestycji, ale rowniez przyczyni¢ si¢ do zmniej-

** M. Marianski, Wplyw prawa miedzynarodowego na ewolucje koncepcji instrumentu fi-
nansowego w wybranych paristwach UE, Olsztyn 2014, s. 78-79.
> Cel ten osiagnieto zasadniczo poprzez implementacje dyrektywy MIFiD I, ITi III - od-
powiednio Dyrektywa 2004/39/UE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwiet-
nia 2004 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych, Dyrektywa Nr 2006/73/WE
Komisji z dnia 20 sierpnia 2006 r. wprowadzajacej srodki wykonawcze do dyrektywy
Nr 2004/39/UE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymagan orga-
nizacyjnych i warunkéw prowadzenia dzialalnoéci przez przedsiebiorstwa organiza-
cyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy oraz Rozporzadzenie
Nr 1287/2006 z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajace srodki wykonawcze dyrek-
tywy MIFiD z 2004 r. w odniesieniu do zobowigzan przedsiebiorstw inwestycyjnych
w zakresie prowadzenia rejestrow, sprawozdan z transakeji, przejrzystosci rynkowej,
dopuszczania instrumentdw finansowych do obrotu oraz poje¢ zdefiniowanych na po-
trzeby tej dyrektywy (Dz.Urz.UE.L.2006 Nr 241/1, MIFiD-III).
M. Marianski, Problematyka kwalifikacji prawnej wirtualnej waluty we Francji, ,Pan-
stwo i Prawo”, Nr 10/2015, s. 92.
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szenia roli rzadu, a tym samym do utraty kontroli panstwowej nad indy-
widualnymi finansami obywateli*’.

Na uwage zastuguje postepujaca juz od wielu lat dematerializacja ob-
rotu na rynku finansowym, rozumiana réwniez jako rozwdj réznego ro-
dzaju cyfrowych srodkow platniczych nie majacych pokrycia w dobrach
materialnych®. Tak tez podczas gdy na regulowanym, tzn. bedacym pod
nadzorem panstwa rynku, srodki te przechowywane sg przez autoryzowa-
ng instytucje posredniczaca, to na rynku kryptowalut mamy do czynienia
z tzw. systemem przechowywania bezposredniego®. System ten charakte-
ryzuje bowiem nie tylko brak jakiegokolwiek nadzoru, ale w konsekwencji
réwniez i brak mozliwosci zabezpieczenia podmiotéw znajdujacych sie
w tym systemie. System kryptowalut, ktérych najpopularniejszym przy-
ktadem jest Bitcoin, pozwolil nie tylko na zminimalizowanie kosztow za-
kupu, wymiany i przetrzymywania tego rodzaju substytutéw waluty, ale
takze dal mozliwo$¢ wprowadzenia pelnej i kompletnej anonimowosci
swoich uczestnikow.

Anonimowos¢ oraz brak nadzoru to nie tylko cecha idealnego dla osig-
gania nieograniczonych zyskéw rynku finansowego, ale réwniez i cecha
idealnego kasyna, gdzie motywacje uczestnikdw sg takie same jak moty-
wacje graczy na rynku finansowym. Rozwdj rynkéow kryptowalut znacznie
przybral na znaczeniu po 2009 roku, kiedy to rozpowszechniono, majacy
za zadanie wypelnia¢ wszystkie podstawowe funkcje pienigdza protokdt
Bitcoina®. Kryptowaluty mialy, w zamy$le swoich tworcow, stanowi¢ wy-
standaryzowang jednostke rachunkows, ulatwiac i przyspieszac transak-
cje handlowe oraz by¢ nosnikiem pewnych wartosci czy zobowigzan ktére
moglyby by¢ zrealizowane w przysztosci. Potencjalne wigc rynki tego typu
wirtualnych walut, stanowi¢ moga srodowisko wrecz idealne do rozkwitu
niczym nie ograniczonego hazardu, spekulacji czy po prostu anonimo-
wych uzaleznien. Osoba uzalezniona od hazardu bardzo szybko dostrzeze
w kryptowalutach istotny element losowosci, polegajacy na fakcie, iz kursy
tych walut zaleza tylko i wylacznie od niczym nie skrepowanego prawa

7 D. Homa, Sekrety Bitcoina i innych kryptowalut, jak zmieni¢ wirtualne pienigdze w re-
alne zyski, Gliwice 2015, s. 3.

¥ A. Sopocko. Mit pienigdza Swiat realny wobec polityki pienigznej, Warszawa 2015, s. 9.

¥ Ang. direct holding system.

0 Tak J. Posyniak: Bitcoin a aktualne uregulowania prawne srodkow platniczych w Polsce,
[w:] XXV lat przeobrazen w prawie finansowym i prawie podatkowym. Ocena dokonat
i wnioski na przysztos¢. red. Z. Ofiarski, Szczecin 2014, s. 821-822.
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popytu i podazy. Ponadto systemy generujace tego typu quazi-waluty za-
programowane w sposob zapewniajacy ich degresywne wytwarzanie, az
do momentu osiggniecia pewnej liczby monet w obiegu. Teoretycznie za-
tem warto$¢ tego typu aktywoéw powinna z biegiem czasu rosng¢. Jednak
jak pokazuje praktyka, gieldy wirtualnych walut s3 na tyle nieprzewidy-
walne, ze trudno jest wskaza¢ na jakiekolwiek prawidlowosci rzgdzace tym
nad wyraz niestabilnym i wrecz niemozliwym do parametryzacji rynkiem.

Opisany wyzej stan faktyczny, podkreslajacy losowy charakter kryptowa-
lut stanowi¢ moze zaréwno wade, zwlaszcza dla tradycyjnych uczestnikow
rynku, jak i zalete, zwlaszcza dla tych, ktérzy ze spekulacji i ryzyka uczy-
nili swoj sposob na zycie. Powyzszy problem dostrzeglt rowniez Europejski
Bank Centralny, ktéry zdefiniowal wirtualng walute jako nieuregulowany,
cyfrowy pienigdz, wydawany i zazwyczaj kontrolowany jedynie przez swo-
ich tworcéw, uzywany i akceptowany tylko wérdd uzytkownikow okreslonej
wirtualnej spolecznosci*!. Powyzsze sprawia, iz kazdy nowo wytworzony ro-
dzaj wirtualnej waluty, moze by¢ forma nieuregulowanego prawnie kasyna,
gdzie gracze beda mogli w sposob anonimowy i przez nikogo niekontrolo-
wany, probowa¢ inwestowa¢ swdj kapital. Powyzsze stwierdzenie niestety
zdaje sie potwierdzac nota prawna Ministerstwa Finansow z dnia 28 czerw-
ca 2013 r., ktora potwierdza, iz pomimo braku kwalifikacji prawnej, funk-
cjonowanie oraz obrét wirtualnymi walutami na terenie RP nie narusza
prawa polskiego, ani prawa Unii Europejskiej*>. W $wietle przywolywanej
opinii Ministerstwa Finanséw obrot kryptowalutami, co prawda nie jest
sprzeczny z przepisami obecnie obowigzujgcego prawa, ale nie jest rowniez
w sensie formalnym mozliwe traktowanie tego typu aktywdéw jako srodka
platniczego, waluty badz instrumentu finansowego. Waga powyzszego pro-
blemu staje si¢ jednak coraz wieksza, gdyz w chwili obecnej funkcjonuje
juz kilkadziesigt rodzajow kryptowalut, wykorzystujacych ten sam protokot
oraz brak kontroli nad tym segmentem rynku®.

Owy protokoét kryptowalut, w przeciwienstwie do walut tradycyjnych,
opierajacych si¢ na zaufaniu do centralnego emitenta, bazuje na zdecen-
tralizowanej bazie danych rozprowadzonej miedzy siecig peer-to-peer.

1 P. Lis Markiewicz, S. Nowak, Bitcoin przysztos¢ inwestowania, Warszawa 2015, s. 78.

2 Pismo Ministerstwa Finanséw do Marszalka Senatu z dnia 28.06.2013 sygn. FN/FN-
7/0602/WQOS/4-3/2013/RD-64616/2013 s. 1.

 Szerzej W. Srokosz, Prawo a rozwéj elektronicznych srodkow platniczych w XXI wieku,
[w:] XXV lat przeobrazen w prawie finansowym i prawie podatkowym. Ocena dokonat
i wnioski na przysztos¢. red. Z. Ofiarski, Szczecin 2014, s. 846 i n.
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Wspomniana wyzej sie¢, stanowi bardzo specyficzny system anonimizacji
i bezpieczenstwa, w ramach ktérego kryptowaluty moga zosta¢ wydane
tylko raz i tylko przez osobe, ktéra w danym momencie je posiada. System
ten dodatkowo zabezpiecza wewnetrzny cyfrowy podpis stworzony na ba-
zie klucza publicznego, za posrednictwem ktorego odbywa si¢ uwierzytel-
nienie transakcji pomiedzy weztami sieci*!. Protokot kazdej kryptowaluty,
zwany niejednorodnie jej statutem, zawiera réwniez z gory okreslong po-
daz tego typu produktu finansowego, co powoduje, iz przynajmniej teo-
retycznie osoby, ktére szybciej stang si¢ uczestnikami tego systemu, beda
mialy wigksze szanse na zysk. Przykltadowo zakladana ilo$¢ najpopular-
niejszej wirtualnej waluty Bitcoina wynosi 21 mln jednostek, co powoduje,
iz liczba ta zostanie wyemitowana okoto 2040 roku®. To wlasnie powyzszy
zabieg czyni tworzenie coraz to nowych kryptowalut bardzo atrakcyjnym
procesem, zwlaszcza ze w zalozeniu warto$¢ poszczegdlnych walut powin-
na stale, poczawszy od momentu ich wytworzenia, rosna¢.

Analiza kursu poszczegolnych wirtualnych walut, notowanych na nie-
zaleznych gietdach, sklania si¢ jednak ku odmiennemu stwierdzeniu. Mia-
nowicie, ten niekontrolowany przez zadne organy nadzoru rynek, podlega
ciagglym, nieprzewidywalnym i wymykajagcym sie tradycyjnym regulom
obrotu gieldowego zasadom. Podmioty w tym kryptorynku uczestniczg-
ce eksponujg si¢ na ponadprzecietne ryzyko, ktdrego zakres i skala pote-
gowana jest dodatkowo przez brak mozliwosci interwencji Panstwa badz
jakiegokolwiek organu dbajacego o warto$¢ danej kryptowaluty*. Jak
podkresla Ministerstwo Finansow, niezaleznie od braku powszechnej ak-
ceptacji kryptowalut, stosunkowo waskiego grona i bardzo rozproszonych
uzytkownikow, funkcjonowanie tego zjawiska powinno by¢ przedmiotem
dalszego zainteresowania zaréwno Ministerstwa Finanséw, w tym admi-
nistracji podatkowej, skarbowej oraz GIIF*. Opisane wyzej zjawisko po-
legajace na dalszym rozwoju rynku wirtualnych walut jest bardzo niebez-
pieczne z punktu widzenia przeciwdzialaniu uzaleznieniom od hazardu.

# P. Lis-Markiewicz, S. Nowak, Bitcoin...,s.11in.

* D. Homa, Sekrety Bitcoina ...,s. 26 i n.

W przypadku tradycyjnych walut, za ich warto$¢ odpowiada bowiem bank centralny.
Tak tez w Polsce w my$l art. 227 Konstytucji RP, centralnym bankiem panstwa jest
Narodowy Bank Polski. Przystuguje mu wylaczne prawo emisji pienigdza oraz usta-
lania i realizowania polityki pieni¢znej. Narodowy Bank Polski odpowiada za warto$¢
polskiego pieniadza.

¥ Odpowiedz Ministerstwa Finansoéw na interpelacje poselska z dnia 15.09.2015.
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O ile bowiem funkcjonowanie praw pochodnych moze by¢ utozsamiane
z uregulowanym przez panstwo zakladem czy gra, to juz funkcjonowanie
rynku kryptowalut moze przypomina¢ forme hazardu rozwijajacg si¢ poza
jakakolwiek kontrolg panstwa, pozbawiong organizatora (emitenta) a tym
samym osoby odpowiedzialnej za ewentualne szkody, jakie moga wynik-
ng¢ z udziatu w takiej formie gry spekulacyjne;.

PODSUMOWANIE

Celem niniejszego artykutu byta weryfikacja tezy stanowigcej, iz proble-
matyka hazardu moze znalez¢ swoje odzwierciedlenie rowniez i w wy-
branych formach instrumentéw obecnych na szeroko rozumianym rynku
finansowym. Analiza wybranych transakcji zawieranych na tym rynku
miala wykaza¢ czy element losowosci oraz znaczny poziom ryzyka czyni
te transakcje konstrukcjami tozsamymi, czy tez jedynie bardzo zblizony-
mi do gier hazardowych. Historycznie hazard przyjmowal bowiem bardzo
rézne, niejednokrotnie innowacyjne formy, co zwlaszcza w dobie demate-
rializacji obrotu i wirtualizacji zycia gospodarczego czyni zasadnym anali-
ze tej formy uzaleznienia przez pryzmat srodowiska, w ktérym w/w inno-
wacje zachodzg stosunkowo najszybcie;.

Rynek finansowy rozpatrywany przez pryzmat teoretycznych koncep-
cji praw pochodnych i kryptowalut jest srodowiskiem progresywnym, be-
dacym potencjalnie tak zroédlem potencjalnych wplywéw podatkowych
do budzetu panstwa, jak i mozliwym polem dziatalnosci przestepczej przy-
noszacej bardzo duze zyski. Rynek finansowy moze stanowi¢ réwniez plat-
forme dla rozwoju patologicznych uzaleznien, ktoérych hazard jest jednym
z przejawow. Losowy charakter, opisanych w ramach niniejszej pracy, praw
pochodnych oraz wirtualnych walut, powoduje iz w sensie funkcjonalnym
te konstrukcje prawne sg bardzo zblizone do gry lub zakladu w rozumieniu
ustawy z dnia 19 listopada 2009 r. o grach hazardowych. Prawa pochodne
oraz wirtualne waluty przedstawiaja potencjalnie wysokie ryzyko uzaleznie-
nia dla os6b majacych tego typu sklonnosci. Powyzsze stanowi tym wieksze
zagrozenie dla bezpieczenstwa panstwa i jednostki, im dluzej ustawodawca
tak na poziomie krajowym jak i ponadnarodowym, bedzie unikal jedno-
znacznej kwalifikacji prawnej opisywanych transakcji finansowych.

Powyzszy problem zostal rowniez dostrzezony w orzecznictwie sagdow
powszechnych, gdzie znajdujemy tezy potwierdzajace, iz prawa pochod-
ne to kontakty o cechach umowy losowej, wskazujacej réwniez na podo-
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bienstwo do gry i zakladu. Niejednokrotnie sady podkreslajg réwniez, iz
w ramach transakcji opisywanych w niniejszej pracy, mamy do czynie-
nia de facto z umowami nienazwanymi, nie majacymi nawet szczatkowej
regulacji prawnej, a zatem z umowami pozbawionymi essentialia negotii,
ktdre ksztalttowane sg w kazdym przypadku ich zawierania jedynie wediug
ogolnego schematu wypracowanego przez praktyke gospodarcza, orzecz-
nictwo i doktryne®. Proba poréwnania praw pochodnych i wirtualnych
walut do gier lub zakladéw, ukazuje nie tylko losowy i niejednokrotnie
przypadkowy charakter tego typu transakcji, ale zwraca szczegélng uwage
na zagrozenia jakie moga towarzyszy¢ rozwojowi tego typu aktywow, po-
zostajacych bardzo czesto poza kontrolg panstwowych organéw nadzoru.
Reasumujac, w opinii autora opisane typy transakcji na rynku finanso-
wym, pomimo znacznego podobienstwa do gier i zakladéw, nie powinny
by¢ jednak jako takie zakwalifikowane. Wolumen tego typu transakeji oraz
ich dynamiczny rozwoj wymagaja innej kwalifikacji, dajacej mozliwos¢ za-
stosowanie szeregu przepiséw prawa zobowigzan do ochrony podmiotéw
takie transakcje zawierajacych. Rozwazenia wymaga réwniez zwrdcenie
uwagi na zagrozenie jakie dla bezpieczenstwa panstwa i jednostki niosa
ze sobg rynki finansowe, pelne spekulacji, manipulacji oraz wszechobec-
nego ryzyka i nieprzewidywalnosci. W tym kontekscie niezmiernie cieka-
wym polem badawczym w przysztosci mogloby by¢ zastosowanie dotych-
czasowych, sprawdzonych juz sposobow przeciwdziatania klasycznemu
hazardowi, rowniez i do transakcji zawieranych na rynku finansowym.
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