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KILKA UWAG NA TEMAT GENEZY GIELDOWEGO
KONTRAKTU OPCYJNEGO

Transakcje petnigce funkcje dzisiejszych gietdowych kontraktdéw opcyj-
nych majg bardzo dtuga historie, siegajacg czasdéw starozytnej Grecji.
W swojej wspotczesnej formie rozpowszechnity sie one w Europie dopiero
od potowy XVII w. w zwigzku z rozwojem gietd towarowych, na ktérych
handlowano ptodami rolnymi. Pierwszg spisang regulacje dotyczaca zawie-
rania i wykonywania takich uméw wprowadzono w Holandii w 1608 r.1
Nie wydaje sie jednak zasadne automatyczne utozsamianie transakcji ter-
minowych czy opcyjnych w sensie ekonomicznym z konstrukcjg prawna,
jaka doktryna prawa cywilnego rozumie pod pojeciem opcji. Ujecie opcji
z punktu widzenia ekonomicznego jest niejednokrotnie znacznie szersze
i odnosi sie do konkretnego celu gospodarczego, jakim jest zabezpieczenie
przed ryzykiem zmiany cen. Cel ekonomiczny moze by¢ natomiast realizo-
wany przy pomocy réznych konstrukcji prawnych, takich jak np. prawo
odkupu, umowa przedwstepna czy znane prawu rzymskiemu addictio in
diem .

W literaturze zaréwno ekonomicznej, jak i prawniczej istniejg rdézne
hipotezy dotyczgce okolicznosci oraz konkretnego momentu historycznego,
z ktorymi mozna wigza¢ z jednej strony powstanie instytucji prawnej,
z ktoérej wywodzi sie konstrukcja opcji, z drugiej za$ strony zastosowanie
tej konstrukcji w praktyce obrotu, w celu realizacji funkcji o charakterze
finansowym.

E. Swan wskazuje na mezopotamskie pochodzenie umowy opcyjnej,
dowodzac, ze umowy o dostawe towardw, majace cechy kontraktéw termi-
nowych, zawierane byty juz w starozytnej Mezopotamii ok. 4000 lat p.n.e.3
Jednoczes$nie, zdaniem tego autora, za pierwowzor wspdtczesnych regulacji
gietdowych w odniesieniu do kontraktéw opcyjnych uznaé¢ nalezy XII-wiecz-
ne regulaminy targéw w Wenecji. Wedtug innych autoréw, geneze kontrak-
téw opcyjnych wigza¢ nalezy raczej z istniejagcymi juz od ok. 1200 r. p.n.e.
na terenie Chin, Indii i Egiptu gieldami towarowymi4. Kolejna hipoteza

1Zob. P. M. Garber, Tulipmania, ,Journal of Political Economics”, 97(1989), s. 535 - 540.

2 Instytucje te mozna okresli¢ jako zastrzezenie umowne {pactum in continenti) dotyczace umowy kup-
na-sprzedazy i wywotujace skutek analogiczny do warunku rozwigzujgcego uzaleznionego od zlozenia ko-
rzystniejszej oferty sprzedawcy w okreslonym czasie; por. Paulus D. 18,2,1; Ulpian D. 6,1,41 pr. zob. takze
F. Peters, Die Riicktrittsvorbehalte des Rémischen Kaufrechts, Koln-Wien 1973, s. 7 - 48.

3 Por. E. J. Swan, The Development of the Law of Financial Services, London 1993, s. 2 i n.

4Por. J. Jones, G. Cook, The Commodity Futures Trading Comission Act 1974, ,Memphis State University
Law Review”, 5(1975), s. 457 - 458.



212 Mariusz Jerzy Golecki

zaktada greckie pochodzenie konstrukcji prawnej opcjis. W literaturze po-
jawiajg sie takze wzmianki dotyczace obrotu opcjami w zwigzku z funkcjo-
nowaniem sSredniowiecznych targoéw, a takze XVII w. gieldy w Harlemie,
na ktorej spekulowano opcjami uprawniajacymi do nabycia cebulek tulipa-
noéw po okreslonej z géry cenie6.

Precyzyjne okreslenie momentu wasciwego dla powstania rynku finansowe-
go i zastosowania na nim instrumentu w postaci kontraktu opcyjnego jest
utrudnione z powodu braku wiarygodnych zrddet historycznych. Mozna jednak
dokona¢ analizy genezy gietdowego kontraktu opcyjnego w oparciu 0 pierwsze,
uznane za pewne zrodto, odnoszace sie z wielkim prawdopodobieristwem do
zastosowania kontraktu opcyjnego w celach spekulacyjnych, a zatem uzycia tej
konstrukcji prawnej, jaka jest opcja jako instrumentu finansowego. Zrodiem
tym jest fragment Polityki Arystotelesa, poswiecony ocenie zjawiska spekulacji
z punktu widzenia jego korzysci badz szkod dla ustroju panstwa.

We fragmencie I-szej ksiegi Polityki (I, 1V,5(1259a) poswieconym sztuce
zarabiania pieniedzy, Arystoteles wspomina historie spekulacyjnych operacji
przeprowadzonych przez Talesa z Miletu7. Wydaje sie zatem prawdopodob-
ne, ze Arystoteles opisat jako pierwszy zastosowanie transakcji pochodnych
do celéw spekulacyjnych .

Arystoteles stwierdzit, ze Tales w toku dokonywanych operacji, nie
majac wystarczajacej ilosci pieniedzy, dat zadatek. Nie nalezy jednak prze-
ttumaczonego na jezyk polski wyrazu zadatek traktowac jako instytucji
prawnej wiasciwej dla prawa wspoétczesnego. W oryginale greckim mowa
jest o arrha (4pa]5d)v), stanowiagcg wtasciwg klasycznemu prawu greckiemu
instytucje. Charakter prawny tej instytucji od diuzszego czasu stanowi
przedmiot intensywnych dociekan ze strony historykow prawa, w szczegol-
nosci doktryny romanistycznej, jako ze odegrata ona nieposlednig role
w procesie wyksztatcenia sie konsensualnego kontraktu emptio venditio
w klasycznym prawie rzymskim9.

Nalezy stwierdzié, ze zaptate arrha utozsamia¢ mozna z zaptatg premii
opcyjnejl . Swiadczy o tym zaréwno charakter prawny tej instytucji, jak

5T. Bergeras, Dictionnaire Joly, Bourse et Produts Financiers, Paris 1992, s. 1, pkt 1. Wydaje sie jednak,
ze zaréwno prawo greckie, jak i rzymskie podchodzito z wielka nieufnoscig do wszelkich form spekulacji,
w tym réwniez do kontraktéw terminowych czy opcji; por. E. J. Swan, The Development..., op. cit., s. 26 - 29.

6 Por. P. M. Garber, Tulipmania, op. cit., s. 543 i n.

7 ,Przytocze tu dla przyktadu opowie$¢ o Talesie z Miletu. Chodzi w niej bowiem o pewng spekulacje
zarobkowa, ktéra mu przypisuja ze wzgledu na jego madros¢, w ktérej jednak wyraza si¢ pewna ogélna reguta.
Kiedy bowiem wskazujac najego ubéstwo, robiono mu zarzut, ze filozofia zadnego nie przynosi pozytku, Tales
podobno, przewidujac na podstawie swych wiadomos$ci astrologicznych, ze zbiér oliwek bedzie obfity, z nie-
wielkich pieniedzy, jakimi rozporzadzat, dat zadatek jeszcze w zimie na wszystkie prasy do oliwek w Milecie
i Chios, a poniewaz nikt nie dawat wiecej, za niskg cene je wynajat. Kiedy za$ nadeszta wtasciwa pora i nagle
wielu ludzi naraz poczeto ich poszukiwaé, wynajmowat je za cene, jaka zechciat, a zebrawszy w ten sposéb
wielkie pienigdze Arystoteles, Polityka, ttum. L. Piotrowicza, Warszawa 1964, s. 29 - 30.

8 Por. Polityka, I,IV,7, 1,1V,8. Odnos$nie do pogladéw ekonomicznych i prawnych Arystotelesa por.
M. I. Finley, Aristotle and Economic Analysis, ,Past and Present”, 47(1970), s. 3 i n.

9 Por. R. Zimmerman, The Law of Obligations. Roman Foundations of the Civilian Tradition, Oxford
1996, s. 230 - 234.

10Podobnie uwazaja M. Baczyk, M. H. Kozinski, M. Michalski, W. Pyziot, A. Szumanski, I. Weiss, Papiery
wartosciowe, Krakéw 2000, s. 699. Autorzy ci utozsamiajg geneze opcji z wyksztatceniem sie ,greckiej umowy
sprzedazy na pniu”. Teza wydaje sie jednak nieprecyzyjna. Greckiej umowy sprzedazy nie mozna utozsamiac
z umowag zobowigzujaca do spetnienia $wiadczenia w przysztosci. Efekt ten osiggano w wyniku zaptaty arrha
(apafkiw) oraz zawarcia kontraktu arratycznego (covfi Tj Ttpaoie).
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i zachowane w zrédtach Swiadectwo dotyczace postugiwania sie nig w spo-
sob analogiczny do wspotczesnych kontraktéw opcyjnych; jako instrumen-
tem stuzacym spekulacji z jednej i zabezpieczeniem przed zmiang ceny
rynkowej z drugiej stronyll

W prawie kontynentalnym genezy umowy opcyjnej upatruje sie gtownie
w wyksztatceniu sie z umowy przedwstepnej (czy szerzej pactum de contra-
hedo) jednostronnie zobowigzujacych umow przedwstepnychl2.

Na wstepie warto zauwazyé, ze w klasycznym prawie rzymskim nie
istniata ogdlna procedura zawierania umow. Kwestie dotyczgce procesu
negocjowania kontraktow miaty charakter pozaprawny. W klasycznym pra-
wie rzymskim zaskarzalno$¢ uzyskaly jedynie cztery kontrakty konsensu-
alne: emptio-venditio, locatio-conductio, societas, mandatum. Za element
konstytuujacy tego typu kontrakty uznawano zgodne porozumienie stron
co do istotnych elementéw kontraktu. Zawieranie wczes$niejszych porozu-
mien byto zbedne, bgdz tez miato charakter pozaprawny Wprawdzie w ob-
rocie prawnym wystepowata instytucja arra, przejeta z prawa greckiego,
miata ona jednak znaczenie raczej formalne. Nie wigzata si¢ takze z za-
warciem jakiegokolwiek porozumienia poprzedzajgcego kontrakt.

Klasyczne prawo rzymskie nie znato zatem ani konstrukcji opcji ani
umowy przedwstepnej, a system zawierania kontraktéw konsensualnych
miat charakter monistycznyl3. Ponadto, nalezy pamieta¢ o tym, ze na
gruncie prawa rzymskiego nie zostata przyjeta ogolna zasada konsensualiz-
mu. Katalog kontraktéw konsensualnych byt bowiem zamkniety. Konsen-
sualne, nieformalne porozumienia stron (pakty) zyskiwaly zaskarzalno$é
tylko w Scisle okreslonym przypadkul4, m.in. w wyniku spetnienia $wiad-
czenia przez jedng ze stron. Takie zaskarzalne paktyl5 stawaty sie kon-
traktami (D. 2,14,1,1-2).

1 T. Bergeras twierdzi, ze ,La conception de la technique de Poption est trés ancienne. Aristote, le pére
de la logique, aurait été son premier utilisateur et bénéficiaire. Ses observations des astres lui ont permis
de prévoir que I'été serait particulierement aride et done propice a une récolte ahondante dTiuile d'olive.
L'année précédente caractérisée par une penurie d’huile d'olive lui permit de payer des options a un bas prix.
Ses anticipations se révélant exactes, I'effet de levier procuré par ce changement climatique I'a propulse dans
I'historie des options, comme le primus inter pares.”, (op. cit, s. 1, pkt 1). Autor ten btednie przypisuje
spekulacje opcjami Arystotelesowi, nie za$ Talesowi z Miletu.

12 D. Henrich, Vorvertrag, Optionsvertrag, Vorrechtsvertrag, Berlin-Tiibingen 1965, s. 13 i n.

13 Zawarcie kontraktu zalezato od zgodnej woli stron (consens), za$ zadne wcze$niejsze porozumienia
(okreslone pdzniej jako pacta praeparatoria) nie miaty charakteru prawnego. Niektérzy historycy prawa pro-
bowali dopatrywaé sie podobiefistwa przyrzeczenia zawarcia umowy czy wspoétczesnej oferty do rzymskiego
przyrzeczenia publicznego policitatio (por. R. Zimmermann, The Law of Obligations..., op. cit., s. 230, 562 - 576;
M. Kaser, Das romische Privatrecht, Minchen 1971, t. 1, s. 604). Wydaje si¢ jednak, ze obu tych instytucji
nie mozna ze sobg utozsamia¢, jakkolwiek jurysprudencja rzymska swiadoma byta doniostosci o$wiadczenia
woli strony oferenta przed zawarciem kontraktu konsensualnego (por. wypowiedz Ulpiana w D. 50,12,2: Pac-
tum est duorum consensusatque conventio, pollicitatio vero offerentis solius promissum).

14 Rozumienie wihasciwej prawu rzymskiemu zasady: nuda pactio obligationem non parit, sed parit ex-
ceptionem, jest wcigz we wspoétczesnej romanistyce przedmiotem sporu. A. Magdelain w oparciu o tekst frag-
mentu edyktu pretorskiego (Ulpian D.2.14.7,7) uwazal, ze klasyczne prawo rzymskie uznato zaskarzalno$¢
nieformalnych paktéw (La consensualisme dans I'édit du préteur, Paris 1958, s. 49 i n.). Podobny poglad
wyrazit takze, wychodzacy jednak od innych przestanek, S. Riccobono GStipulation and the Theory of Contract,
Amsterdam 1957, s. 179 - 198). Poglady te sgjednak odosobnione; por. M. Archi, Ait praetor: ,pacta conventa
servaboStudia sullo genesi e sulla fiinzione della clausola nelVEdictum Perpetuum, w: De iustitia et iure.
Festgabe U. von Liibtow, Berlin 1980, s. 373 in.; G. Diosdi, Contract in Roman Law. From the Twelve Tables
to the Glossators, Budapest 1981, s. 25 - 71; R. Meyer-Pritzl, Pactum, conventio, contractus. Zum Vertrags-
und Konsensverstiindnis im klassischen romischen Recht, w: A. Dufour et al. (red.), Pacte, comention, contrai.
Mélanges en Vhonneur du Professeur Bruno Schmidlin, Bale et Francfort-sur-le-Main 1998, s. 99 - 120.

15 Zostaty one okreélone przez glosatoréw jako kontrakty nienazwane realne.
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Glosatorzy (np. Accursius) prezentowali poglad, ze zgodnie z tekstem
Digestow: Propter conventionem hic constat non posse constitui obligatio-
nem: igitur nuda pactio obligationem non parit, sed parit exceptionem
(Ulpian D. 2,14,7,4) postepowanie moze zosta¢ wszczete tylko na podstawie
takiej umowy, ktéra ma swojg causa, czyli podstawe prawna. Proébowali
jednoczesnie wywies¢ z prawa rzymskiego zasade mowigcg o zaskarzalno-
sci wszelkich paktéw posiadajgcych przyczyne prawng (pacta vestita)l6.
Teoria ta zostala rozwinieta przez postglosatoréw. Tworzac podstawy ogol-
nej teorii zobowigzan opartej o przejeta z filozofii Arystotelesa siatke poje-
ciowa, zwrocili oni takze uwage na kwestie zwigzane z zawarciem umowy
zobowigzujgcej17.

W wieku XVII zasada zaskarzalnosci wszystkich uméw obligacyjnych
stata sie niemal powszechna. Wraz z powstaniem filozoficznego racjonaliz-
mu wywodzacego sie od Kartezjusza pojawity sie koncepcje upatrujgce
uzasadnienia wiazgcej mocy przyrzeczenia w jego zgodnosci z zasadami
prawa natury. Do koncepcji tego typu odwotywat sie m.in. S. Pufendorf
oraz w hawiagzaniu do prawa miedzynarodowego H. Grocjusz. Przyjat on,
ze wszelkie powazne i przez druga strone przyjete przyrzeczenia sg wigza-
cel8. Jednoczesnie podkreslit role woli stron, przyznajac zasadzie pacta
sunt servanda walor jednego z niepodwazalnych praw, wynikajacych z ludz-
kiej natury.

Sformutowanie i upowszechnienie zasady pacta sunt servanda przez
przedstawicieli szkoty prawa natury dato asumpt do dyskusji dotyczacej
mozliwosci zawierania umow o zawarcie umowy w przysztosci (pactum de
contrahendo). Zwolennikiem ich dopuszczalnosci byt m.in. Pufendorf, uwa-
zajacy, ze pactum de contrahendo stuzy przygotowaniu kontraktu defini-
tywnegol9. Ugruntowanie przez reprezentantéw szkoty prawa natury zasady
pacta sunt servanda doprowadzito do uznania, ze o tresci wszelkich poro-
zumien powinny decydowa¢ przede wszystkim strony, moca wiasnej woli.
W tym tez okresie zwrocono uwage na koniecznos$¢ okreslenia relacji po-
miedzy pactum de contrahendo, zréwnanym w zasadzie z kontraktem,
a umowa definitywna20.

Problem ten starat sie rozwigza¢ m.in. R. J. Pothier. Doszedt on do
wniosku, ze pactum de contrahendo zawierajace wszystkie elementy istot-
ne umowy definitywnej uzna¢ nalezy za wtasciwa umowe definitywna. Tym
samym jedynie jednostronne przyrzeczenie zawarcia umowy datoby sie
zakwalifikowaé jako umowa przedwstepna. Jednoczesnie Pothier zwrdcit
szczeg6lng uwage na czesto spotykane w obrocie przyrzeczenie sprzedazy,

16 Por. A. Sollner, Die causa im kondiktionen - und Vertragrecht des Mittelalters bei den Glossatoren,
Kommentatoren und Kanonisten, ,Zeitschrift der Savigny-Stiftung”, 77(1960), s. 182 - 212.

17 Podstawg do tych rozwazan byt tekst Ulpiana D. 18,1,9 pr (zob. Baldus de Ubaldis, Commentala
Corpus luris Civilis, Wenecja 1577, komentarz do D. 18,1,9, nr 1 - 2). Por. takze K. P. Nanz, Die Entstehung
des allgemeinen Vertragsbegriffim 16. bis 18. Jahrhundert, Munchen 1983, s. 85 i n.; J. Gordley, The Philo-
sophical Origins of Modern Contract Doctrine, Oxford 1991, s. 49 - 68.

18 H. Grotius, De jure belli ac pads libri tres, Amsterdam 1631, ks. Il, rozdz. 11, § 4.

19 S. Pufendorf, De jure naturae et gentium, Francofurti ad Moenum *1694, ks. Ill, rozdz. 5, § 8.

20 Por. wypowiedZz U. Zasiusa: ,Paria sunt aliguem de presenti esse obligatum aut promisisse quod
obligavi debeat”, cyt. wedtug D. Henricha, Vorvertrag, Optionsvertrag, Vorrechtsvertrag - eine dogmatisch-sy-
stematische Untersuchung der vertraglichen Bindungen vor und zu einem vertragschlufi, Tubingen 1965, s. 4.
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okreslajac podstawowe cechy takiego przyrzeczenia, a takze analizujac jego
stosunek do umowy sprzedazy?21.

Jego zdaniem promesse de vente miata charakter jednostronnie zobo-
wigzujacy, bedac jednoczesnie kontraktem. Przyrzeczenie sprzedazy trakto-
watl Pothier w zasadzie jak oferte, skoro kupujgcy moégt od razu dochodzié¢
nie tyle zawarcia, co wykonania zobowigzania z umowy sprzedazy. Przy-
rzeczenie sprzedazy powinno takze wyczerpywac tres¢ umowy sprzedazy.
W zasadzie Pothier dopuszczat jednak i takg mozliwosé, ze strony nie
ustalg ceny w momencie ztozenia przez prominenta przyrzeczenia sprze-
dazy? .

Konstrukcja powyzsza stata sie podstawg normatywnego uregulowania
promesse de la vente w art. 1589 Kodeksu Napoleona. Nalezy podkreslié,
ze doktryna francuska byta Swiadoma tego, ze przyrzeczenie sprzedazy ma
odmienny od umowy przedwstepnej charakter prawny. Dwustronnie zobo-
wigzujgca umowa przedwstepna w praktyce miata by¢ zgodnie z zamiarem
kodyfikatoréw wyeliminowana23. Uregulowang za$ w art. 1589 k.c.f. insty-
tucje zaczeto utozsamiac¢ z opcjg sprzedazy (option de vente), przeciwsta-
wiajac jej jednostronny charakter {promesse unilateral), dwustronnie
zobowigzujacemu charakterowi pactum de contrahendo {promesse synallag-
matique de vente)24. Ponadto dopuszczano takze, zgodnie z pogladem wyrazo-
nym jeszcze przez Pothier'a2s, mozliwos$¢ ztozenia jednostronnego przyrzeczenia
sprzedazy.

Nalezy zatem stwierdzi¢, ze na gruncie prawa francuskiego opcja rozu-
miana jako jednostronne przyrzeczenie kupna lub sprzedazy zostata cze-
sciowo przynajmniej uregulowana w art. 1589 k.c.f. Jednoczesnie instytucji
tej poswiecono znacznie wiecej uwagi niz dwustronnie zobowigzujacej umo-
wie przedwstepnej. Wigzato sie to m.in. z przyjeciem przez kodyfikatorow
francuskich pogladu Pothiera, co do tozsamosci dwustronnie zobowigzuja-
cej umowy przedwstepnej z umowag definitywng. Jednoczesnie option de
vente okres$la sie w doktrynie francuskiej jako umowe sprzedazy zawarta
pod warunkiem zawieszajagcym si volet, zaleznym od kupujacego 6. Jedno-
czesnie w doktrynie francuskiej wielokrotnie podkreslano, ze warunek taki
nie jest sprzeczny z art. 1174 k.c.f., zakazujgcym zastrzegania warunkow
zaleznych od woli dtuznika, gdyz w odniesieniu do przyrzeczenia sprzedazy
mamy do czynienia z warunkiem zaleznym od woli nie diuznika, lecz

21 Traiti du contrai de la vente, nr 476 - 479, w: Oeuvres de Pothier annotée et mises en corrélation avec
le Code civil et la législation actuelle par Ai. Bugnet, Paris 1847, t. Ili, s. 190 i n.

22 Por. R. J. Pothier, Traiti du..., op. cit.,, nr 481 - 487.

23 Por. M. Planiol, O zobowigzaniach, wyd. polskie w ttum. A. Kramsztyka i M. Przedborskiego, pod red.
J. Namitkiewicza, Warszawa 1928, s. 195 - 200. Warto w tym miejscu zwroéci¢ uwage na ozywiong dyskusje
na temat charakteru prawnego opcji w prawie cywilnym, w szczegélnosci na tle podobnych konstrukcji, w pol-
skiej doktrynie przedwojennej. Por. I. Blei, Umowa przedwstepna. Studjum z prawa cywilnego, Lwow 1936,
s. 41 - 42; M. Landau, Umowa przygotowawcza (pactum de contrahendo) wedtug Kodeksu Cywilnego Austr-
jackiego, Niemieckiego i Kodeksu Napoleona, Krakéw 1926, s. 24 i n.; J. Korzonek, |. Rosenbliith, Kodeks
Zobowigzali. Komentarz, Krakéw 1936, t. I, wyd. 2, s. 161; L. Domanski, Instytucje kodeksu zobowigzan,
Warszawa 1936, s. 185 - 186; J. Gwiazdomorski, Umowa przedwstepna w kodeksie zobowigzan, ,Czasopismo
Prawnicze i Ekonomiczne”, 30(1935), s. 439; R. Longchamps de Berier, Polskie prawo cywilne. Zobowigzania,
Lwéw 1939 - Poznan 1999 (wyd. Il anastatyczne), s. 159.

24 Por. M. Planiol, O zobowigzaniach..., op. cit., s. 195 - 196.

25 Por. R. J. Pothier, Traiti du..., op. cit., nr 490.

26 Por. M. Landau, Umowa przygotowawcza..., op. cit., s. 42.
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wierzyciela27. I. Blei zwraca takze uwage na to, ze ,[...] przyrzeczenie
sprzedazy w ujeciu obecnej nauki i praktyki francuskiej nie jest umowa
przedwstepng takze w rozumieniu panujgcej doktryny o umowie przed-
wstepnej, albowiem obecnie roszczenie z przyrzeczenia sprzedazy kieruje
sie nie na ztozenie o$wiadczenia woli, lecz na wydanie rzeczy”28. Doktryna
francuska stosunkowo wczesnie zwrdécita zatem uwage na zasadnicza rézni-
ce pomiedzy umowag opcyjng a umowag przedwstepng, podkreslajgc jedno-
cze$nie jej funkcjonalne podobieristwo do oferty z oznaczonym terminem
wigzania oferenta29.

Przyjeta na gruncie prawa francuskiego konstrukcja promesse de vente
wplyneta na prawo wiloskie, stanowiac pierwowzor uregulowanego w art. 1331
k.c. wk przyrzeczenia umowy (opzione)30. Od wejscia w zycie kodeksu
cywilnego wioskiego z 1942 r. umowa opcyjna stata sie w prawie wioskim
umowa nazwana3 .

Prawo wioskie uznaje takze umowy przedwstepne (comtratto prelimi-
nare), uregulowane w art. 1351 k.c. wk. Konstrukcja umowy opcyjnej wigze
sie bezposrednio z charakterem oferty w prawie wtoskim. Jest to jednak
odrebna instytucja prawa zobowigzan, w szczegélnosci autonomiczna w sto-
sunku do umowy przedwstepnej3 . Umowa opcyjna zostata przez doktryne
wiloskg uznana za kontrakt . Strony moga uksztattowaé te umowe zardw-
no jako odptatng, jak i nieodptatng. Pomimo autonomicznego charakteru
tej instytucji uznanej za umowe nazwang, w literaturze wiele miejsca
poswiecono okresleniu jej charakteru prawnego. Cze$¢ doktryny uznaje
patto di opzione za rodzaj umowy ofertowej, podkreslajgc podobienstwo do
oferty z oznaczonym terminem zwigzania oferenta34. Wedtug innej konce-
pcji, zawarcie patto di opzione wywotuje identyczne skutki jak zawarcie
umowy stanowczej pod warunkiem potestatywnym si volet, zaleznym od
jednej ze stron3b5.

Nalezy takze odnotowac¢ istnienie innego jeszcze pogladu, zgodnie
z ktorym patto di opzione uzna¢ nalezy za sui generis instrument zawiera-
nia uméw. Zgodnie z takim ujeciem, umowa opcyjna ma charakter przede
wszystkim proceduralny, zas jej istota polega na rozdzieleniu procesu za-

27 Por. M. Planiol, O zobowigzaniach..., op. cit., s. 196.

28 1. Blei, Umowa przedwstepna..., op. cit., s. 54. Podobnie tez uwazat juz Pothier (Traité du..., op. cit,,
nr 479) oraz M. Planiol, ktéry zauwaza: ,Umowe sprzedazy tworzy wiec samo przyrzeczenie z chwilg, gdy
nabywca wyrazit na nie swa zgode” (O zobowigzaniach..., op. cit., s. 199).

29 Por. D. Henrich, Vorvertrag..., op. cit., s. 32 - 37.

30 D. Henrich zwraca uwage na to, ze wptyw doktryny francuskiej przejawit sie takze w tym, ze prawo
wioskie do roku 1942 nie uznawato samoistnego charakteru umowy przedwstepnej, uznajac, ze jej zawarcie
jest jednoznaczne z zawarciem umowy stanowczej (.Vorvertrag..., op. cit.,, s. 41). Por. takze M. Talassano,
Proposta irrevocabile di contratto e patto di opzione, Mediolan 1949, s. 761; W. Cartellieri, Die Option, Be-
triebsberater 1948, s. 162 i n.

31 Co do charakteru opcji pod rzadami k.c. wk. z 1865 r. por. M. Pacchioni, Della promessa di vendita
con la cosiddetta clausola di opzione e di alcuni limiti di amissibilita dell'azione di rescissione per lesione,
,Foro italiano” (1927), s. 1111.

3 Por. F. De Martini, Opzione, proposta ferma, patto di prelazione, pactum de contrahendo, ,Profili della
vendita commerciale e del contratto estimatorio” 1950, s. 75; A. Tamburino, Il vincoli unilaterali nella for-
mazione progressiva del contratto, Mediolan 1954, s. 44 i n.

3B Por. A. Cataudela, | contratti. Parte generale, Turyn 2000, wyd. 2, s. 62 i n.

34 E. Branca, Contratto condizionato e patto di opzione, ,Foro italiano” 1961, s. 1642 - 1644.

35 Por. M. Pacchioni, Della promessa..., op. cit., s. 1112 i n. Poglad ten zostat przyjety na gruncie orzecz-
nictwa.
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warcia umowy na dwa stadia: stadium ustalenia tresci kontraktu i zobo-
wigzania sie optujacego do jego wykonania oraz stadium zobowigzania sie
uprawnionego z opcji. Stanowisko takie reprezentuje znaczna cze$¢ wspot-
czesnej doktryny wioskiej36.

Z kolei w odniesieniu do ewolucji konstrukcji prawnej opcji nha gruncie
prawa niemieckiego nalezatoby wskazac¢ na Scistg zalezno$¢ pomiedzy opcjg
a jednostronnie-zobowigzujacym tzw. pactum de contrahendo. W XIX-wie-
cznej doktrynie niemieckiej kwestia umowy przedwstepnej nalezata do
spornych3yv.

Jako pierwszy teorie umowy przedwstepnej, jako odrebnej od kontraktu
gtéwnego instytucji prawnej, sformutowat H. Degenkolb3 . Niemnigj jednak
umowa przedwstepna rozumiana jako samoistna instytucja prawa zobowig-
zan, nie zostata w BGB uregulowana39. W zwigzku z analizg zapropono-
wanego przez Degenkolba pojecia umowy przedwstepnej rozumianej jako
umowa zobowigzujaca do zawarcia kontraktu gtéwnego w przysztosci dok-
tryna niemiecka, niejako na marginesie rozwazan dotyczgcych przede
wszystkim mozliwosci i zakresu stosowania umowy przedwstepnej na
gruncie BGB, zwrdcita uwage takze na konstrukcje opcji.

Przez opcje niektérzy autorzy traktowali umowe, mocag ktorej jeden
z kontrahentéw zobowigzywat sie do zilozenia wiazgcej przez oznaczony
czas oferty40. Inni autorzy utozsamiali ja z umowg zawartg pod warun-
kiem potestatywmym si volet, zaleznym od woli uprawnionego z opcji4l.
Inni z kolei widzieli w niej raczej umowe ofertowa42. Jednoczesnie przeciw-
stawiano opcje jednostronnie zobowigzujacej umowie przedwstepnej43. Za
typowa ceche podjetych przez doktryne niemiecka juz w potowie XIX w.
rozwazan, dotyczacych umowy opcyjnej i prawa opcji, uzna¢ mozna tenden-
cje do jej utozsamiania z innymi konstrukcjami cywilistycznymi. Charakter
prawny umowy opcyjnej wcigz stanowi przedmiot sporu w doktrynie nie-
mieckiej44.

36 Por. A. Cataudella, Contratto d'opzione e procedimiento di formazione del contratto preliminare, ,Scritti
sui contratti” 1998, s. 1-6.

37 Por. D. Henrich, Vorvertrag..., op. cit., s. 4 - 14. Samodzielnego istnienia kontraktu o zawarcie umowy
stanowczej nie uznawat m.in. F. C. Savigny (Das Obligationnenrecht ais Theil des heutigen rémischen Reefits,
Heildelberg 1853, s. 245).

3B Por. H. Degenkolb, Der Begriff des Vorvertrages, Fryburg 1871.

39 W § 610 BGB uregulowane byto jedynie przyrzeczenie pozyczki, jednak obecnie przepis ten nie obo-
wigzuje.

40 Por. S. Schlossman, Uber den Vorvertrag und die rechtliche Natur der sogennanten Realkontrakten,
»Iherings Jahrbticher” 45(1903), s. 1 - 96, ktéry jako umowe ofertowg okresla zaréwno opcje, jak ijednostronng
umowe przedwstepng, negujac samodzielne istnienie obydwu tych instytucji.

41 Tak P. Adler, ktéry utozsamia jednostronnie zobowigzujaca umowe przedwstepng z opcja (Realcontract
und Vorvertrag, ,Jahrbuch fur die Dogmatik des heut. Rom. und deutschen Privatrechts”, 19(1892), s. 272 i n.).
Ponadto, zaréwno opcja jak i jednostronnie zobowigzujaca umowa przedwstepna majg charakter umowy si
volet (si-volet-Vorvertrag).

42 Tak m.in. W. Stinzing, Die Vorverplichtung im Gebiet der Schuldverhiltnisse, Jena 1903, s. 32 i n.

43 Por. R. Goppert, Zur lehre von den pacta de contrahendo, ,Kritische Vierteljahrsschrift fur Gesetzge-
bung und Rechtswissenschaft”, 14(1872), s. 406 i n.

44 Zamiast wielu zob. H. von Einem, Die Rechtsnatur der Option, Berlin 1974, s. 11 i n. Generalnie
mozna wyrézni¢ w prawie niemieckim tendencje do utozsamiania opcji z ofertg wigzaca oferenta przez ozna-
czony okres, prawem ksztattujacym czy umowg sprzedazy pod warunkiem zawieszajagcym potestatywnym (ta
ostatnia koncepcja jest do$¢ czesto przyjmowana przez judykature).
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Genezy wspodtczesnego gietdowego kontraktu opcyjnego, rozumianego
przede wszystkim jako instrument stuzacy zawieraniu réznego typu umow
upatrywa¢ mozna w wyksztatceniu sie na gruncie common law tzw. option
contract45. Istnienie tego typu kontraktéw zwigzane bylo od samego po-
czatku z pojeciem consideration oraz z regulacjg dotyczgca oferty w prawie
angielskim . Oferta w common law nie wigze bowiem oferenta, az do
momentu jej przyjecia przez oblata47. Moze on nawet pomimo wyznaczenia
terminu, w ktorym bedzie oczekiwal na odpowiedz oblata zmieni¢ jg lub
odwotac. Istniejg dwa wyjatki od tej zasady: pierwszy stanowi rzadko dzi$
juz spotykana w praktyce an offer under seal, czyli oferta ztozona w spe-
cjalnej formie, ktéra nie moze by¢ odwotana ani zmieniona48. Drugi, to
zawarcie oddzielnej umowy, w ktorej oferent zobowigzuje sie oczekiwaé na
odpowiedZ oblata (optujgcego) w z gory okreslonym przez obie strony ter-
minie, natomiast oblat spetnia Swiadczenie polegajace na zaptacie ustalo-
nej przez obie strony sumy pienieznej tzw. premii opcyjnej, stanowiacej
consideration, czyli porownywalny do kontynentalnej causa warunek waz-
nosci umowy49. Pomimo pewnych kontrowersji, taka regulacja dotyczaca
oferty oraz ewentualnej umowy opcyjnej funkcjonuje w common law do
dzisiaj5s0.

Wydaje sie, iz wiasnie w tego typu ,umowie o zwigzanie oferta”, badz
tez umowie zawartej pod warunkiem potestatywnym, mozna upatrywac
pierwowzoru gietdowej umowy opcyjnej. Prawo opcji uprawniato do zgda-
nia dostarczenia okreslonych z gory towardéw w oznaczonym terminie.
Nalezy przy tym zauwazy¢, ze powstata na gruncie doctrine of considera-
tion konstrukcja umowy opcyjnej rozumianej jako dokonane w zamian za
zaptate premii opcyjnej, majgcej charakter consideration, zobowigzanie sie
oferenta do oczekiwania w okreslonym terminie na odpowiedz oblata, stata
sie co najmniej od XVII w. podstawg prawng dla zawieranych na gietdach
transakcji terminowych. Gietdowe transakcje opcyjne stanowig zatem swoi-
stg odmiane klasycznych kontraktéw opcyjnych.

Powyzsze ustalenia uprawniajg do postawienia tezy, ze wspotczesne opcje
gietdowe wywodza sie wprost z common law. Nie mozna jednak zapominac
o tym, ze powstanie nowoczesnych typow opcji oraz innych instrumentow

45 Por. P. Atiyah, Contracts, Promises and the Law of Obligation, Oxford 1986, s. 183 - 192. Takze F. Zoll
na marginesie uwag dotyczacych réznicy pomiedzy opcjg a umowg przedwstepnag zauwazyt, ze ,[...] do opcji,
instytucji pochodzenia angielskiego {agreement for an option) stosowa¢ trzeba w granicach analogii przepisy
o umowie przedwstepnej” {Zobowigzania w zarysie, Warszawa 1948, s. 78).

46 Por. A. W. B. Simpson, A History of the Common Law of Contract. The Rise of the Action o f Assumpsit,
Oxford 1975, s. 316 - 326.

47 Przyjety w common law system ofertowy wywodzi si¢ wprost z prawa rzymskiego; por. Ulpian
w D. 50,12,3: J*actum est duorum consensus atque coventio, pollicitatio vero offerentis solius promissum”. Co
do wptywu dokonanego przez Ulpiana rozréznienia pomiedzy niewigzaca oferta a wigzacym porozumieniem
na ewolucje pojecia oferty i kontraktu w common law zob. A. W. B Simpson, Innovation in Nineteenth Century
Contract Law, ,Law Quarterly Review”, 91(1975), s. 251 i n.

48 Por. P. Cheshire et al., Law of Contract, Londyn-Dublin-Edynburg 1991, wyd. 12, s. 3 i n.

49 Por. W. Lorenzen, Causa and Consideration in Contracts, ,Yale Law Journal”, 28(1919), s. 621 i n,;
B Markesinis, Causa and Consideration: A Study in Paralleli, ,Cambridge Law Journal”, 37(1978), s. 53.

50 Charakter prawny kontraktu opcyjnego w common law jest wcigz sporny (zob. W. Treitel, The Law
of Contract, Londyn 1999, wyd. 10, s. 140). Odnos$nie do krytycznych uwag dotyczacych konstrukcji opcji
w doktrynie amerykanskiej zob. Ch. Fried, Contract as a Promise. A theory of Contractual Obligation, Cam-
bridge-Londyn 1981, s. 31 - 48, 116 - 117. Zob. takze A. G. Chloros, The Doctrine of Consideration and the
Reform of the Law of Contract, ,International and Comparative Law Quarterly”, 17(1968), s. 137 i n.
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finansowych zwigzane jest takze Scisle z rozwojem zorganizowanych ryn-
kéw gietdowych. Nie stanowi ono zatem jedynie wyniku ewolucji instytucji
prawnej, jakg jest wiasciwy dla prawa anglosaskiego, option contract.

W literaturze czesto postrzega sie zjawisko powstawania nowych typow
umoéw opcyjnych przede wszystkim przez pryzmat zmian zachodzacych na
rynku finansowym51. W odniesieniu do opcji zmiany dotyczyly poczgtkowo
rynku towaréw, a nastepnie rynku ustug finansowych52. Charakterystycz-
ne nazwy uméw opcyjnych: cali dla umowy uprawniajgcej do zgdania
dostarczenia towaru, czy put dla umowy uprawniajgcej do zadania odbioru
towaru wywodzg sie wtasnie z angielskich gietd towarowych53. Podobnie
tez funkcjonowaty od drugiej potowy XVIII w. rynki opcji w USA54. W 1848 r.
w Chicago powstata gietda towarowa (Chicago Board of Trade), na ktoérej
rozpoczeto takze obrdét opcjami na towary rolne. Jednak juz w 1865 r.
Rada Gieldy prdébowata zabroni¢ zawierania takich transakcji. Transakcje
opcyjne zawierano takze w zwigzku z obrotem ropg naftowg oraz akcjami
spotek kolejowych w Nowym Jorku55. Zawieranie transakcji opcyjnych zwiag-
zane byto ze spekulacjg, ktéra pod koniec XIX wieku stala sie takze w USA
przedmiotem szeregu regulacji i orzeczen sgdowych56.

Powyzsze typy opcji, zaréwno wywodzace sie z common law, jak i z
prawa kontynentalnego mozna okres$li¢ mianem opcji klasycznych. Ich zna-
czenie praktyczne polegato przede wszystkim na ustanowieniu na rzecz
nabywcy, czyli uprawnionego z tytutu umowy opcyjnej, prawa do zgdania
zbycia okreslonej z géry rzeczy czy prawa majatkowego, takiego jak na
przyktad akcje, lub tez do zgdania nabycia oznaczonej rzeczy badz prawa
przez okreslony z géry okres czasu.

Umowy opcyjne zawierane byly poczatkowo w zwigzku z nabywaniem
okreslonych rzeczy na gietdach towarowych, nastepnie takze papierow
wartosciowych na gietdach papieréw wartosciowych. Prawo opcji uprawnia-
jace do zbycia badz tez nabycia przez pewien okres czasu okreslonych
aktywow w sensie ekonomicznym stuzyto zabezpieczeniu sie przez jedng ze
stron, zaleznie od panujacych na rynku, a w szczegolnosci na gietdzie
tendencji, przed ryzykiem zmiany cen. Stad tez umowy tego typu byty
zawierane gtownie wtedy, gdy strony przewidywaty wahania kursu.

51 Tak przyktadowo, R. Goode, Commercial LawnLondyn 1995, wyd. 2, s. 157.

52 Kontrakty tego typu zawierane byly od XVII w. na gieldach towarowych, np. na gietdzie bawetny
w Liverpool. W tym samym czasie w Londynie rozpoczeto obrét prawami opcji na papiery wartosciowe, zostat
on jednak zabroniony na mocy Bernard's Act z 1733 r.

53 Zob. A. W. B. Simpson, The Origin of Futures Traded in the Liverpool Cotton Market, w: P. Cane,
J. Stapleton (red.), Essays for Patrick Atiyah, Oxford 1987, s. 144 i n.

54 Rynek opcyjny w USA zostat zorganizowany przez petnigca funkcje izby rozliczeniowej pomiedzy sto-
warzyszonymi brokerami samorzadowg organizacje brokeréw (Put and Call Brokers and Dealers Association).
Por. J. Hull, Kontrakty terminowe i opcje. Wprowadzenie, Warszawa 1997, s. 206 oraz E. Katz, History of
Options, ,Options Institue. Options Essential Concepts and Trading Strategies” 5(1990), s. 2 i n.

5 Zob. E. Swan, United States: The Rise and Decline of Futures Trading in America, ,Futures & Deri-
vatives Law Review”, 3(1994), s. 12.

56 Istnieje bogata literatura z tego okresu, dotyczaca walki ze spekulacja, por. przyktadowo J. Dos Passos,
A Treatise on the Law of Stockbrokers and Stock Exchanges, Chicago 1882; A. Dewey, A Treatise on Contracts
for Future Delivery and Commercial Wagers Including,Options”, ,Futures”, and ,Short-Sales”, New York 1886.
A. Dewey, Legislation Against Speculation and Gambling in the Forms of Trade, New York 1905. Przyktadem
orzeczenn w zakresie spekulacji moga by¢ sprawy Harris v. Tubbrige (1880), Bigelow v. Benedict (1877), Pixley
v. Boynton (1875), Kirkpatrick & Lyons v. Bonsall (1872).
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Opcje klasyczne nie byly w zasadzie przedmiotem obrotu wtérnego.
Wynikato to z watpliwosci dotyczacych mozliwosci zbywania praw opcyj-
nych, w ktérych dopatrywano sie elementéw badz to oferty, badz jedno-
stronnie zobowigzujgcej umowy przedwstepnej. Poza tym zbywalnos¢ praw
opcyjnych byta utrudniona takze dlatego, ze jedyna mozliwg do zastosowa-
nia konstrukcjg techniczno-prawng wydawata sie by¢ cesja wierzytelnosci,
badz przejecie dtugu, co pociggato za sobg niepewnos¢ obrotu zwigzang
z mozliwoscig podnoszenia zarzutéw osobistych5 .

Nalezy jednak odnotowac istnienie dynamicznie rozwijajgcej sie prakty-
ki zawierania umoéw opcyjnych przed druga wojng $wiatowa. Jej apogeum
przypada na koniec lat dwudziestych i poczatek trzydziestych58.

Po wystapieniu na poczatku lat trzydziestych recesji i wielkiego kryzy-
su zapoczatkowanego przez spekulacyjny handel akcjami spétek gietdo-
wych oraz opcjami uprawniajgcymi do ich nabywania, wlasnie w fakcie
zawierania bardzo wielu ryzykownych transakcji opcyjnych ,,na akcje” upa-
trywano gtéwnag przyczyne krachu gietdowego na Wall Street.

W tym okresie w wiekszosci ustawodawstw europejskich znalazly sie
zakazy zawierania umow opcyjnych uprawniajacych do zbycia lub nabycia
akcji spotek notowanych na gietdach papieréw wartosciowych59. Jednoczes$-
nie zaczeto utozsamiac tego typu umowy z czysto spekulacyjnymi kontrak-
tami dyferencjacyjnymi, ktore jako gra lub zaktad losowy byty, zaleznie od
konkretnych rozwigzann normatywnych, badz niewymagalne, badZz niewaz-
ne bez wyraznie przewidzianej zgody odpowiedniego organu nadzorujgcego
obrét gieldowy albo przepisu o charakterze szczegélnym, ktéry wytgczat
sankcje niewaznosci czy tez niezaskarzalnosc¢.

Ten stan rzeczy ulegt bardzo daleko idgcym modyfikacjom w potowie
lat siedemdziesiatych. Konstrukcja umowy opcyjnej zaczeta w tym okresie
by¢ wykorzystywana w charakterze swoistej umowy o obcigzenie ryzykiem
inwestycyjnym (tzw. transakcja hedgingowa). Prawo opcyjne stalo sie
przedmiotem zorganizowanego obrotu na gieldach terminowych czy tez
gietdach papierdw wartosciowych. W 1973 r. utworzono w Chicago pier-
wszg gietde, na ktdrej miat by¢ dokonywany nie jak dotychczas obrét
papierami wartosciowymi czy walutami, ale prawami opcji uprawniajacymi
do nabycia lub zbycia tzw. ,instrumentéw bazowych”, czyli innych praw
majagtkowych, takich jak akcje, certyfikaty depozytowe, waluty obce, obli-
gacje, czy inne uprawnienia majgce w rozumieniu prawa amerykanskiego
{Securities Act 1934) przewaznie charakter securities60.

Z powstaniem Chicago Board Options Exchange wiekszo$¢ autorow
wigze wyksztatcenie sie wspoétczesnej konstrukcji kontraktu opcyjnego

57 Por. G. Gorla, Problemi sulla cedibilita dell'oferta contrattuale (di scabio), dell'opzione e del contratto
preliminare, ,Rivista di Diritto Civile” 47(1963), s. 7 i n. oraz W. Lorenz, Vorzugsrechte beim Vertragsabschlufl,
w: Festschrift fiir H. Dalle, Tubingen 1963, t. I, s. 129 i n.

58 Zob. J. H. Stassen, Propaganda as Positive Law: Section 3 of the Commodity Exchange Act (A Case
Study of How Economic Facts Can Be Changed by Act of Congress), ,,Chi.-Kent Law Review”, 58 (1982),
s. 635.

59 J. Wojtyna, Handel terminowy na gietdach towarowych, Warszawa 1933, s. 71 - 94.

60 Pojecie securities odpowiada w pewnym stopniu pojeciu papieru warto$ciowego w rozumieniu prawa
kontynentalnego; por. R. Romano, Derivative securities regulation, w: Newman (red.) The New Pelgrave Dic-
tionary of Economics and the Law, Londyn 1998, t. I, s. 590.
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i prawa opcji, tzw. opcji gie’fdowejﬁ'. Ro6znice miedzy opcjg gietdowa a opcjg
klasyczng mozna sprowadzi¢ do trzech zasadniczych kwestii. Po pierwsze,
tre$¢ i przedmiot gieldowej umowy opcyjnej sa zestandaryzowane. Umowy
tego typu zawierane sg jedynie w drodze adhezji. Ich zawieranie i wykony-
wanie podlega takze daleko idacej kontroli ze strony wiadz gietdy czy
innych organéw administracyjnych. Po drugie, posrednikiem pomiedzy
stronami umowy opcyjnej jest izba rozliczeniowa. W literaturze reprezen-
towany jest nawet poglad moéwigcy o tym, ze izba rozliczeniowa jest wia-
Sciwg strong dla obydwu kontrahentéw zawierajacych transakcje opcyjna
na gietdzie6 . Abstrahujgc od tego czy jest to poglad stuszny, nalezy w tym
miejscu podkresli¢ istotng role jakg odgrywa izba rozliczeniowa w zawiera-
niu i wykonywaniu umoéw opcyjnych tego typu. Po trzecie, opcje gieldowe
same w sobie jako prawa majatkowe, najczesciej zreszta wyrazone w zde-
materializowanym papierze wartosciowym, stanowig przedmiot obrotu giet-
dowego na tzw. rynku wtérnym.

W procesie ewolucji opcji gietdowej mozna wyroézni¢ dwa etapy. Poczat-
kowo, tj. w okresie 1973 - 1983, dopuszczano do obrotu gietdowego wytgcz-
nie opcje uprawniajgce do nabywania akcji spotek gietdowych oraz walut
obcych. W 1983 r. po raz pierwszy dopuszczono mozliwo$¢ zawierania na
gietdzie Chicago Board of Trade uméw opcyjnych uprawniajacych do naby-
cia lub zbycia w okreslonym terminie praw z tytutu kontraktéw termino-
wych financial futures opiewajacych na rdéznego typu prawa majatkowe,
takie jak prawa z akcji, obligacji, czy innych, licznie sie w tym okresie
pojawiajgcych instrumentdéw rynku kapitatowego63. Tak rewolucyjne zmia-
ny na rynkach finansowych byly odpowiedzig na fakt uptynnienia kursu
dolara amerykanskiego i zatamaniem sie systemu Bretton-Woods w wyniku
kryzysu naftowego w latach 1973 - 1975. Niespotykana dotgd niestabilnos¢
kursu walut zaczeta poczatkowo przynosi¢ znaczne straty. Koniecznym
stato sie zatem siegniecie po znane dotychczas konstrukcje w celu wyko-
rzystania ich w nowy sposéb, poprzez przywrécenie w momentach kryzyso-
wych ptynnosci w obrocie akcjami i walutami.

Umowy opcyjne, ze wzgledu na swoja elastyczno$¢ staly sie wiec
w potowie lat siedemdziesiatych idealnymi instrumentami stuzacymi do
przerzucania ryzyka inwestycyjnego przez zabezpieczajgce sie podmioty na
spekulujgcych inwestoréw gotowych zaangazowa¢ swoje $rodki w ryzykowne
dla nich inwestycje. Moment ten zwyklo sie okresla¢ jako powstanie kolej-
nego segmentu rynku kapitatowego, na ktérym przedmiotem zorganizowa-
nego obrotu gieldowego jest juz nie konkretne prawo majgtkowe mogace
przynosi¢ zysk, ale ryzyko inwestycyjne. W tym sensie rynek wspoiczes-
nych opcji gietdowych jest znacznie bardziej podobny do rynku ubezpieczen
niz do ryku papieréw wartosciowych.

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze opcja zostata uregulowana usta-
wowo w prawie francuskim i wloskim. W prawie niemieckim mozna ja

61 Por. np. K. Medjaoui, Les marchés & terme dérivés et organisés d'instruments financiers. Etude juri-
dique, praca doktorska, Paris I, 1996, s. 47 i n.

62 Por. R. Cranston, Principles of Banking Law, Oxford 1997, s. 12 - 22.

63 Tak W. Matecki, Terminowe rynki finansowe, Warszawa 1992, s. 10 - 11.
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okresli¢ jako instytucje w prawdzie nie uregulowang w BGB, ale stanowigcg
przedmiot zainteresowania zaréwno orzecznictwa jak i doktryny. W szcze-
gblnosci doktryna stara sie okresli¢ juz od potowy wieku XIX-ego réznice
pomiedzy umowg przedwstepng, umowa opcyjng a umowag ofertowg, a tak-
ze zdefiniowa¢ charakter prawny tej instytucji.

Zupelnie inaczej przedstawia sie sytuacja na gruncie common law.
Opcja jest tu podstawowym skiadnikiem procedury zawierania uméw. Roz-
woj praktyki obrotu w Anglii i USA, a w szczeg6lnosci rola rynkéw zor-
ganizowanych w postaci gietd towarowych i finansowych przyczynity sie do
zastosowania umowy opcyjnej na gieldzie, jako instrumentu inwestycyj-
nego stuzgcego spekulacji badz zabezpieczeniu sie przed ryzykiem zmiany
cen i kurséw na gietdach.

Podobnie jak miato to miejsce w starozytnej Grecji, tak i w krajach
common law opcja stata sie instrumentem finansowym. Z tym jednak, ze
0 ile uznanie opcji prawa greckiego (arrha) za instrument pochodny jest
kontrowersyjne, w szczegolnosci wobec istnienia nielicznych Zrédet doku-
mentujgcych praktyke obrotu, o tyle nie budzi ono Zzadnych kontrowersji
w odniesieniu do zawieranych na gietdach towarowych, np. na gieldzie
bawetny w Liverpool co najmniej od XVIII w. kontraktow opcyjnych.

Nalezy stwierdzi¢, ze wspotczesna opcja gietdowa, majaca charakter
instrumentu pochodnego, jest tozsama z konstrukcjg prawng option con-
tract wyksztatcong na gruncie common law. Jest ona réwnoczesnie bardzo
zblizona do znanego klasycznemu prawu greckiemu kontraktu arratycznego.
Podobienstwo to, pomijajgc dystans dzielgcy gospodarke klasycznej Grecji
poczawszy od VI w. p.n.e. do XVII-, XIX-wiecznej gospodarki angielskiej
1 amerykanskiej, jest tym bardziej zastanawiajgce, ze w zasadzie mozemy
wykluczy¢ mozliwos¢ istnienia jakiejkolwiek recepcji konstrukcji prawnych
klasycznego prawa greckiego w common law.

SOME REMARKS ON THE ORIGIN OF STOCK MARKET OPTION CONTRACT

Summary

Option contracts, because of their flexibility, became in the mid-1970's an ideal instrument for
transferring investment risk away from institutions that wished to secure themselves onto specu-
lators ready to risk their funds to make large gains. At this turning point a new financial market
segment was created where risks involved in investment replaced potentially profitable property
as the object of trading. This is why, in a sense, the contemporary stock option market resembles
an insurance market rather than a stock market.

Option is regulated by the French and Italian law and although it is not regulated in the
German Civil Code (BGB), it is dealt with in judicial decisions and the doctrine. Since the middle
ofthe 19th century especially the doctrine has attempted to clarify the difference between prelimi-
nary contract, option contract, and bid contract, at the same time trying to define the legal status
of option.

The situation is quite different under common law. Here option becomes the main component
of the contract conclusion procedure. With the development of trade in England and USA, in
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particular in the form of markets organized as commodity or financial exchanges, option contract
began to be applied on the market as an investment instrument for speculation or for bracing
against the risk of price and exchange rate fluctuations.

Similarly, in ancient Greece option became a financial instrument, the only difference being
that it would be controversial to consider the Greek option (.arrha) to be a derivative, especially
with so few existing trade records from that period. By contrast, there has been no mistaking such
a status of option on e.g. the Liverpool cotton market since at least the 18thc.

On contemporary markets the notion of option as a derivative is considered equivalent with
the construct of option contract developed under the common law. It is also very close to the
well-known classical Greek law of arratic contract. This similarity is striking not only in the view
of the time distance between the Greece of 6thc. and England and America of the 17-19thc. It is
the more surprising that it was virtually impossible for the ancient Greek classical law to affect in
any way the common law.



