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1. WSTEP

Pochodny instrument finansowy (ang. derivative security, derivative in-
strument) jest to taki instrument, ktorego warto$¢ zalezy od wartosci instrumentu
pierwotnego (bazowego, rzeczywistego), na ktoéry dany instrument pochodny
zostat wystawiony. Wdrod aktywow spetniajacych rolg instrumentu bazowego
znajdujg si¢ tradycyjne instrumenty finansowe (aktywa finansowe) oraz ich ceny
(np. stopy procentowe, kursy walutowe, indeksy gietdowe). Wéréd podstawo-
wych derywatéw mozna wyrézni¢ kontrakty terminowe (futures i forwards),
opcje oraz swapy |7, s. 21-22].

Do 16 stycznia 1998 roku nie bylo w Polsce zadnych finansowych instrumen-
tow pochodnych dostgpnych w obrocie gietdowym. Wplynglo na to wiele czynni-
kéw, w tym polityka Komisji Papierow Wartosciowych (KPW)', oczekiwania na
odpowiedni stan rozwoju rynku kasowego (gltdwnie chodzito o kapitalizacje i gle-
bokos¢ rynku). W roku 1995 z Polskiego Banku Rozwoju wyplyneta inicjatywa
wprowadzenia opcji kupna na indeks WIG 20. Organizatorem obrotu pozapu-
blicznego miat by¢ PBR. Przedsigwzigcie to zostato zablokowane przez KPW,
glownie z braku podstaw prawnych do wprowadzenia opcji. Pochodnymi na in-
strumenty finansowe mozna bylo jednak handlowaé¢ w obrocie pozapublicznym.
Dostgpne byly instrumenty pochodne oferowane przez banki na waluty i stopy
procentowe (opcje kupna i sprzedazy na marki niemieckie i dolary amerykanskie).
Ich dostepnos¢ dla wigkszosci inwestorow indywidualnych byfa jednak ograni-
czona czgsciowo ze wzgledu na wysoka wartos¢ kontraktu [8, s. 24-30].

Obrot kontraktami terminowymi na WIG 20 Gietda Papierow Wartoscio-
wych rozpoczgta 16 stycznia 1998 roku. Dopuszczone przez KPW 28 listopada
1997 do obrotu publicznego znalazty si¢ w obrocie na rynku praw pochodnych,
ktory zostat dotaczony do Regulaminu Gietdy do dotychczas istniejacych ryn-
kow, tj. podstawowego, rownolegtego, wolnego. W marcu 1998 roku rozpoczal
si¢ obrot gietdowy warrantami na GPW. Wczedniej obrot tymi instrumentami
finansowymi odbywat si¢ na rynku pozagietldowym. Emitentem warrantéw po-
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zagietdowych, potrocznych i rocznych byt Bank Rozwoju Eksportu. Réwniez na
CeTO od marca 1998 roku rozpoczat si¢ obrét warrantami emitowanymi przez
BRE na indeksy IB 5 oraz IM 10, stworzonych dla spotek notowanych na GPW
[8,s.24 - 30; 10, s. 1-2].

Instrumenty pochodne notowane sa réwniez na Warszawskiej Gieldzie Towaro-
wej, gdzie od 2 czerwca 1997 uruchomiony zostat obrét instrumentami bazujacymi
na towarach: pottuszach wieprzowych, pszenicy, zycie i kukurydzy. Sposob obrotu
(z pierwotng emisja i wtdrnym obrotem) zbliza te instrumenty do warrantéw — daja
one prawo zakupu w poézniejszym terminie okreslonej ilosci towaru o okreslonych
cenach jakosciowych, po ustalonej z gory cenie [8, s. 24-30; 10, s. 2].

Rynek instrumentéw pochodnych utworzyfa réwniez Polska Gietda Finanso-
wa. Na rynku tym wprowadzono obrét kontraktami walutowymi na dolary amery-
kanskie i marki niemieckie. Natomiast od 4 stycznia 1999 r. rozpoczgto notowania
kontraktu na euro, a 15 lutego notowanie pierwszego kontraktu na stopg procen-
towa opartego na trzymiesigcznej stopie WIBOR. Wartos¢ nominalna kontraktu
na dolara wynosi 50 tysigcy USD, kontraktu na euro 50 tysigcy euro, a na stopg
procentowa 100 tysigcy PLN. Sesje na Polskiej Gietdzie Finansowej odbywaja si¢
codziennie w systemie notowan ciaglych. Transakcje zawierane sg poprzez koja-
rzenie najlepszych ofert. Po kazdej sesji inwestorzy otrzymuja raporty o zawartych
transakcjach i stanie portfela inwestycyjnego. Polska Gietda Finansowa powotana
zostata 3 kwietnia 1996 roku przez Zwiazek Bankow Polskich. Do 7 lipca 1998
roku dziatata pod nazwa System Pozagieldowego Obrotu Instrumentami Finanso-
wymi (SPOIF). Jej glownymi akcjonariuszami sq najwigksze polskie banki.
Gtéwnym zadaniem PGF jako gieldy elektronicznej terminowej jest organizowa-
nie obrotu instrumentami pochodnymi. Organizuje rowniez obrdt papierami skar-
bowymi: bonami i obligacjami, posredniczy rowniez w zawieraniu transakcji wa-
runkowych tymi papierami na rynku kasowym [8, s. 24-30; 1].

Obecnie na rynku dostgpna jest waska grupa instrumentéw pochodnych, na ktére
skladaja si¢ kontrakty forward na waluty, opcje walutowe, kontrakty terminowe
forward na stopg¢ procentowa, gtdéwnie FRA, opcje na stopg procentowg (w tym cap,
floor), swapy na stopg procentowa (IRS), swapy walutowe w obrocie niepublicznym
oraz kontrakty terminowe futures na: waluty (USD, Euro), indeksy gieldowe (WIG
20, TechWIG), akcje (TP S.A., PKN Orlen, Elektrim, Agora, BRE Bank, KGHM,
Pekao S.A., Prokom Software), stopy procentowe (na miesigczny i trzymiesigczny
WIBOR), warranty na WIG 20, NIF i na akcje spotek w obrocie publicznym oraz
jednostki indeksowane na WIG 20 — MiniWIG 20.

Najwigkszym zainteresowaniem inwestorow indywidualnych cieszg sig¢ in-
strumenty pochodne bazujace na akcjach i indeksach gietdowych. Dzieje sig¢ tak
ze wzgledu na przyjete rozwiazania dotyczace opodatkowania dochodow z ty-
tutu instrumentow pochodnych.
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2. INSTRUMENTY POCHODNE W SWIETLE PRAWA PODATKOWEGO

Przepisy prawa odnoszace si¢ do opodatkowania praw pochodnych zawarte sa w:

— ustawie z dnia 26 sierpnia 1991 r. o podatku dochodowym od oséb fi-

zycznych [15] oraz

— ustawie z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od oséb praw-

nych [16].

Do dnia 1.01.2001 r. polskie prawo podatkowe nie zawierato wlasnej defini-
cji instrumentdw pochodnych. Prawa pochodne bedace papierami wartosciowy-
mi jako instrument na polskim rynku kapitalowym zostaty wykreowane przez
ustawg Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi [12].

W art. 3 ust 3. tejze ustawy [12] czytamy, ze papierami wartosciowymi sg ta-
kie prawa majatkowe, ktorych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od ceny
papierow wartosciowych. Ustawa o podatku dochodowym od oséb fizycznych
do okreslenia statusu prawnego prawa pochodnego korzysta z definicji zawarte;j
w ustawie Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. To, czy dany
instrument pochodny otrzyma status papieru wartosciowego, zalezy wigc od
rodzaju instrumentu bazowego. Instrumenty pochodne oparte na cenach papie-
réw wartosciowych zostaty zatem uznane w ustawie Prawo o publicznym obro-
cie papierami wartoSciowymi za papiery wartosciowe. Natomiast pochodne
oparte na walutach i stopach procentowych w mysl ustawy [12] nie sg papierami
wartosciowymi, lecz prawami majatkowymi. Do grupy papierow warto$ciowych
zaliczy¢ mozna znajdujace si¢ juz w obrocie publicznym kontrakty terminowe
na WIG 20, Tech WIG. warranty na akcje, na indeks WIG 20 oraz na indeks
Narodowych Funduszy Inwestycyjnych oraz jednostki indeksowe na WIG 20 —
MiniWIG 20. Natomiast do miana papierow wartosciowych nie moga pretendo-
wac, rowniez dopuszczone do publicznego obrotu, kontrakty terminowe na kurs
USD oraz kurs euro [3, s. 113-114].

W wyniku nowelizacji ustawy o podatku dochodowym od oséb fizycznych do-
konanej ustawa z dnia 9.11.2000 r. [15] wprowadzono do tej ustawy zapis definiuja-
cy pojgcie instrumentu pochodnego. W artykule 16 ust. 3 [15] czytamy, ze ilekro¢
w ustawie jest mowa o pochodnych instrumentach finansowych — rozumie si¢ przez
to prawa majatkowe, ktorych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od ceny towa-
row, walut obcych, waluty polskiej, ztota dewizowego, platyny dewizowej lub papie-
row wartosciowych albo od wysokosci stop procentowych lub indeksow, a w szcze-
golnosci opcje i kontrakty terminowe. Ponadto sprecyzowano zapis art. 17 ust. 1 pkt 6
[15], wymieniajac wsrdd przychoddéw z kapitatow pienigznych pochodne instru-
menty finansowe od papieréw warto$ciowych.

Dochéd z instrumentdéw pochodnych opodatkowany jest wedtug skali podat-
kowej. W przypadku o0séb fizycznych wyodrgbnione zostaly przychody kapita-
fowe z instrumentdw pochodnych bedacych papierami wartosciowymi, nato-
miast w przypadku oséb prawnych nie ma implikacji statusu papieréw warto-
Sciowych dla instrumentéw pochodnych. W przypadku oséb fizycznych zrodiem

mowy SONB/SP/512497/2021




OBCIAZENIA PODATKOWE POCHODNYCH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH 131

rozpoznania przychodu jest odpfatne zbycie, natomiast w przypadku oséb praw-
nych otrzymane pieniadze [16]. W odniesieniu do kosztow uzyskania przychodow
w obu ustawach zamieszczono jednolity zapis [16, art. 16 ust. | pkt 8b; 15, art.
23, ust 1 pkt38a]. Nie zalicza si¢ do kosztow podatkowych wydatkow zwigzanych
z nabyciem instrumentéw pochodnych do czasu:

— realizacji praw wynikajacych z tych instrumentow albo

— rezygnacji z realizacji praw wynikajacych z tych instrumentow albo

— ich odpfatnego zbycia.

Wydatki na nabycie instrumentéw pochodnych mozna zaliczy¢ do kosztow
podatkowych, gdy nie powigkszaja wartosci poczatkowej srodka trwatego lub
warto$ci niematerialnych i prawnych. W przeciwnym wypadku podlegaja one
amortyzacji wedlug zasad dotyczacych srodka trwatego.

W swietle obowiazujacych przepisoéw prawa podatkowego, jak wyzej wspo-
mniano, dochody z praw pochodnych podlegaja opodatkowaniu na zasadach
ogolnych. Przychody wymienione w art. 17 ust. | pkt. 6 [15] (,,nalezne, choc¢by
nie zostaty faktycznie otrzymane, przychody z odptatnego zbycia tytutu wlasno-
$ci udziatow w spotkach, akcji oraz innych papieréw wartosciowych, w tym
takze pochodnych instrumentdw finansowych od papierow wartosciowych™) sa
przychodami z kapitatéw pienigznych. Przy czym na podstawie art. 52 pkt.1 [15]
zwolnione s3 z podatku dochodowego do 31 grudnia 2003 roku dochody:

— z odplatnego zbycia papieréow warto$ciowych, ktore dopuszczone sg do
publicznego obrotu papierami wartosciowymi, nabytych na podstawie pu-
blicznej oferty na gieldzie papieréw wartosciowych, albo regulowanym
obrocie pozagietdowym, wtornym obrocie publicznym, albo na podstawie
zezwolenia udzielonego w trybie art. 92 lub 93 przepisow ustawy z 21
sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami wartoSciowymi
[12], przy czym zwolnienie nie ma zastosowania, jezeli sprzedaz tych pa-
pierow warto$ciowych jest przedmiotem dziatalnosci gospodarczej oraz

— litera d): uzyskane z realizacji praw wynikajacych z papierow wartoscio-
wych, o ktérych mowa w art. 3 ust. 3 ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 r.
Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi [12].

Weczesniej zaniechanie poboru podatku dochodowego od 0sob fizycznych z tytutu
przychodéw z finansowych instrumentow pochodnych bedacych papierami warto-
Sciowymi wynikato z Rozporzadzenia Ministra Finansdéw z dnia 14 grudnia 1998 r.

Stosowanie przepisu art. 3 ust. 3 ustawy Prawo o publicznym obrocie papie-
rami wartosciowymi [12] nasuwa wiele watpliwosci interpretacyjnych, podobnie
jak zapisow dotyczacych praw pochodnych bedacych papierami wartosciowymi,
zawartych w ustawie o podatku dochodowym od 0séb fizycznych. I tak, w opra-
cowaniu dotyczacym podatku dochodowego od oso6b fizycznych wydanym przez
Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce [9, s. 104] czytamy: ,,... pochodne in-
strumenty finansowe od papieréw wartosciowych (art. 17 ust. 1 pkt 6 ustawy) —
przez ktore rozumie si¢ prawa majatkowe, ktorych cena zalezy bezposrednio od
ceny towarow, walut obcych, waluty polskiej, ztota dewizowego, platyny dewi-
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zowej lub papieréw wartosciowych, albo od wysokosci stop procentowych lub
indeksdw; w szczegdlnosci sa to opcje i kontrakty ...”. Jesli przyjmiemy taka
interpretacje, wowczas zgodnie z zapisami art. 52 tej ustawy [15] nalezaloby
uznaé, ze dochody np. z kontraktéw terminowych na kurs USD sq zwolnione z po-
datku dochodowego, co niestety nie jest zgodne ze stanem faktycznym. Nie-
mniej jednak podobne watpliwosci interpretacyjne ma biatostocka Izba Skarbo-
wa, ktora poprosita o interpretacje tych przepiséw Ministerstwo Finansow?.

3. ZNACZENIE OBCIAZEN PODATKOWYCH DLA ROZWOJU RYNKU INSTRU-
MENTOW POCHODNYCH

Podstawowa funkcja podatkow jest funkcja fiskalna, czyli przysporzenie do-
chodoéw panstwu. Pozostalym funkcjom przypisuje si¢ znaczenie drugorzg¢dne,
nie nalezy jednak o nich zapomina¢. Rzeczywiste potrzeby panstwa winny by¢
skonfrontowane z istniejacymi mozliwosciami gospodarki. Niezbgdne jest prze-
widzenie nastgpstw, jakie moze wywota¢ podatek. Nadmierny fiskalizm moze
bowiem prowadzi¢ m.in. do ograniczania lub likwidacji dziatalnosci, na ktéra
zostal nalozony nadmierny cigzar podatkowy [2; 4, s. 142—145].

Decyzje dotyczace opodatkowania dochodow kapitalowych z gietdy (w tym
instrumentéw pochodnych bedacych papierami wartoSciowymi) powinny by¢
wywazone i podjgte dopiero wowczas, gdy natozenie podatku nie spowoduje
ucieczki inwestorow z rynku gietdowego. W sytuacji gdy kapitalizacja rynku
kasowego ksztattuje si¢ na poziomie ok. 20%, watpliwe jest by podatek docho-
dowy od derywatow pozostal bez wptywu na ich rynek.

Dowodem negatywnego wptywu obciagzef podatkowych na rozwoj rynku in-
strumentow pochodnych jest wystepujaca na nim asymetria rynku spot (kasowe-
go) i rynku futures oraz niedorozwdj niektérych segmentéw (np. futures walu-
towych, niektdrych futures na stopg procentowa) [6, s. 62]. Wynika to z rozgra-
niczenia instrumentdw pochodnych na te, ktore sa papierami wartoSciowymi i sa
zwolnione z podatku od 0so6b fizycznych oraz na pozostate instrumenty, od kto-
rych podatek ptacony jest na zasadach ogdlnych.

Analizujac dane historyczne dotyczace kontraktow terminowych na WIG 20,
z tatwosciag mozna zauwazy¢ radykalny wzrost wolumenu obrotu i ilosci otwar-
tych pozycji od 1999 roku (por. rysunek 1). Czynnikami, ktére miaty duzy wptyw
na zwigkszenie wolumenu obrotéw powyzszymi kontraktami byto wydtuzenie od
I stycznia 1999 roku czasu trwania sesji do godziny 16.00, zwolnienie z opodat-
kowania dochodow osob fizycznych uzyskanych ze sprzedazy i realizacji praw
pochodnych opartych na papierach wartosciowych oraz umozliwienie wnoszenia
depozytu zabezpieczajacego w postaci obligacji Skarbu Panstwa (do 60 procent
warto$ci wymaganego depozytu zabezpieczajacego) [11 s. 92].

2 Do czasu oddania opracowania do druku (30.01.2002 r.) Izba Skarbowa w Bialymstoku nie
otrzymala odpowiedzi MF w tej sprawie.
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Rys. 1. Kontrakty terminowe na WIG 20
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [21, s. 105; 13, s. 55-59; 14, s. 55-57; 17, 5. 95; 18, 5. 67]

350000 — — — — — — — — — — - - — — — — — — — —
300000 +— — — — — N e e —
250000+ — _ ERetey o O Indeksowe
a @ Walutowe
=
= 200000+ — — 1 F—_—— — — O Stopy procentowe
S
:
E 150000 +— — — R —- - - — - - - =
2
100000 +— — — Yl - — = =
50000-+— o — - — F— — -
0
1999 2000 2001* 1999 2000 2001*
Kontrakty terminowe Opcje

* Dane za pierwsze trzy kwartaty 2001 roku

Rys. 2. Obrét finansowymi instrumentami pochodnymi na zorganizowanych $wiatowych
rynkach

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [19].
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Polski rynek gietdowych instrumentow terminowych ma charakter spekulacyj-
ny. Jest to typowe dla rynkéow, w ktérych udziat inwestoréw indywidualnych
w generowaniu obrotow jest znaczacy [18, s. 66]. Inwestorzy indywidualni doko-
nujacy transakeji spekulacyjnych warunkuja funkcjonowanie rynku pochodnych.
Ich wyjscie z rynku oznaczatoby obnizenie ptynnosci rynku i stawiatoby pod zna-
kiem zapytania dalsze funkcjonowanie instrumentéw pochodnych na GPW.

Spekulacja jest definiowana w gltéwnej mierze przez oczekiwang stopg zwrotu.
W sytuacji gdy inwestor oceni, iz dokonanie inwestycji obcigzone jest zbyt wyso-
kimi kosztami w poréwnaniu do oczekiwanych przychodéw, wycofa si¢ z danego
rynku. Spekulanci, czyli inwestorzy akceptujacy ryzyko kursowe, zapewniaja ryn-
kowi efektywno$¢, wypetniajac roznicg migdzy podaza a popytem. Ponadto zapew-
niaja rynkowi wilasciwa glebokos¢, umozliwiajac otwieranie i zamykanie pozycji
szybko i wydajnie, bez wptywania na kursy instrumentu pochodnego.

W Swiecie za okoto 70% obrotu instrumentami pochodnymi odpowiedzialne
sq osoby fizyczne [5]. Skala operacji na rynkach finansowych instrumentow
pochodnych przekracza 400 bilionéw USD rocznie (rysunek 2) [19]. Przy ze-
stawieniu ze sobg tych dwdch wielkosci wida¢ jak duza rolg odgrywaja na ryn-
kach inwestorzy indywidualni, ktérzy przez gre spekulacyjna zapewniaja odpo-
wiedni poziom ptynnosci rynku.

4. PODSUMOWANIE

Dochody z tytutu instrumentow pochodnych opodatkowane sq w Polsce na zasa-
dach ogolnych. Oznacza to, ze w zaleznosci od progu podatkowego, w ktorym znaj-
duje si¢ podatnik zapfaci on podatek wg skali (w 2002 r. od 19% do 40% w przy-
padku oséb fizycznych i 28% w przypadku oséb prawnych). Zwolnienie dochodéw
z instrumentdw pochodnych bedacych papierami wartosciowymi przyczynito si¢ do
wzrostu obrotow na tym rynku i spowodowato, iz jest to najlepiej rozwijajacy si¢
segment rynku finansowego. Mozna przypuszczac, ze zbyt wezesne wprowadzenie
podatku od dochodéw od papierow wartosciowych przysporzy budzetowi wigcej
szkod niz dochodow. Moze bowiem spowodowa¢ wycofanie kapitatu spekulacyjne-
go (indywidualnych inwestordw), a co za tym idzie doprowadzi¢ do spadku ptynno-
sci rynku derywatow, ktory w 2001 roku pod wzgledem wielkosci obrotu kontrak-
tami terminowymi uplasowat si¢ na 7 miejscu w Europie. Przed wprowadzeniem
podatku dochodowego od papieréw wartosciowych nalezy wczesniej przemysle¢
i rozwazy¢ wszystkie za i przeciw. Forma i czas wprowadzenia obciazen podatko-
wych muszg by¢ dostosowane do istniejacych warunkdéw gospodarczych i realnych
mozliwosci uzyskania oczekiwanego zasilenia budzetu panstwa. W zwiazku z kon-
dycja polskiej gospodarki nie wydaje si¢ wiasciwe wprowadzenie podatku od papie-
row wartosciowych juz za niespetna dwa lata.
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