STUDIA ELCKIE

MARIOLA LEMONNIER 11(2009)
SZYMON KISIEL

POJECIE INSTRUMENTU FINANSOWEGO

Instrument finansowy jest pojeciem obejmujacym zbyt duzo kate-
gorii aby mozna bylo méwi¢ o jego jednej spojnej, i jedynej definicji.

Ustawa o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi' wpro-
wadzila pojecie instrumentu finansowego w ostatniej noweli do ustawy?,
obejmujace zbywalne papiery wartosciowe, instrumenty funduszy zbio-
rowego inwestowania, ktore nie sa papierami wartosciowymi, instru-
menty rynku pieni¢znego, kontrakty terminowe, umowy forward doty-
czace stop procentowych, swapy akcyjne, swapy na stopy procentowe,
swapy walutowe lub opcje kupna lub sprzedazy ktéregokolwiek z in-
strumentow finansowych, prawa majatkowe, ktorych cena zalezy bezpo-
$rednio lub posrednio od wartosci oznaczonych co do gatunku rzeczy,
okreslonych rodzajow energii, miernikow i limitow wielkosci produkeji
lub emisji zanieczyszczen (pochodne instrumenty towarowe). Instrumen-
tami finansowymi sa takze inne instrumenty dopuszczone lub bedace
przedmiotem ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku regulo-
wanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub panstwa cztonkow-
skiego UE.

W ustawie o obrocie instrumentami finansowymi® wymienia si¢
instrumenty finansowe, z podzialem na te bedace, jak i nie bgdace papie-
rami wartosciowymi. Pojecie instrumentu jest zatem szersze od papieru
wartosciowego. Nie sa instrumentami finansowymi czeki i weksle po-
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mimo, iz sa papierem wartosciowymi. Ujecie instrumentu finansowego
w noweli do ustawy o obrocie instrumentami finansowymi* na podsta-
wie dyrektywy MIFID’ rozszerza zakres instrumentu finansowego
o kilka nowych instrumentéw pochodnych.

Ze wzgledu na szerokos$¢ pojecia instrumentu finansowego 1 jego
olbrzymie znaczenie w praktyce wysuwa si¢ tezy o podobnym podejsciu
do pojecia papieru wartosciowego, ktorego trudnosci wynikatyby z trud-
nosci kwalifikacyjnych instrumentéw finansowych. Inaczej mowiac,
poniewaz nie znaleziono satysfakcjonujacej definicji instrumentu finan-
sowego, to rowniez za normalne uznano brak homogenicznej i jedynej
definicji papieru wartosciowego’.

Konsekwencje takiego podejscia sa zrozumiate w teorii ale
w praktyce oznacza to roznorodno$¢ definicji, kwalifikacji prawnych,
inne prawo ogdlne stosowane w podobnych przypadkach, niekomplet-
no$¢ lub niespojnos¢ prawa cywilnego i prawa ksiggowego i co za tym
idzie, trudnosci w prawie podatkowym. Problem nie jest zatem natury
szczegolowe;.

Innowacja finansowa prowadzi do szybkiego rozwoju instrumen-
tow, a w ostatnich latach rowniez prowadzi do powstania nowych orga-
nizacji rynkéw. Wielokrotnie mamy do czynienia z negocjacja ceny in-
strumentu, instrumentu, ktéry jest coraz bardziej enigma niz rzeczywi-
stoscia’. Takie rozwiazanie rynkowe stanowi alibi dla ustawodawcy,
ktéry mogtby zawsze sprowadza¢ wynikty problem do podstawy czyli
natury i istoty instrumentu finansowego, co stanowitoby raczej unikanie
rozwiazania problemu®.

Niewatpliwie praktyka poprzedza prawo w materii instrumentow
finansowych, stad lista instrumentéw stanowiaca ich definicj¢ jest przy-
kltadem rozwiazania praktycznego. Jest takze wyrazem wptywu jaki
na rynkach finansowych maja tradycja i doswiadczenia anglosaskie. Czy
zatem do tradycyjnych koncepcji prawa kontynentalnego, pisanego

* Dz.U. 22009, nr 13, poz. 69.
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1 opartego na ustawach, kodeksach nalezy podchodzi¢ jak do koncepcji
wspieranych przez prawo europejskie i pragmatyczne? Podejscie asymi-
lujace niektore instrumenty finansowe jak chociazby instrumenty po-
chodne z papierami warto§ciowymi napotykaja na sprzecznosci w prak-
tyce ksiggowej lub gospodarczej. Sa to wlasnie konsekwencje klasyfi-
kowania zamiast kwalifikowania instrumentéw. Sytuacja nie zmienia si¢
nawet na gruncie prawa europejskiego, ktére podchodzi do problemu
z powaga, ale nie rozwiazuje go.

Koncepcja papieru wartosciowego jest koncepcja starsza i bardziej
doktrynalnie uzasadniong niz koncepcja instrumentu finansowego. Pa-
pier warto$ciowy jest instytucja ciagle poddawana hybrydyzacji w prak-
tyce finansowe;j i stad probuje si¢ wyprowadza¢ z niej inne nowe katego-
rie. Niewatpliwie stanowi to podstawg do dalszych rozwazan.

1. Instrument finansowy w ujeciu ekonomicznym

Instrumenty finansowe stanowia w ekonomii narzgdzie o charakte-
rze pienigznym wykorzystywane przez podmioty publiczne i prywatne
do ksztattowania polityki ekonomicznej i spotecznej’.

W kontekscie ekonomicznym nazywa si¢ instrumenty zobowiaza-
niami finansowymi, w konsekwencji mogacymi zosta¢ roszczeniami
majatkowymi stron. Dla emitenta sa one zobowiazaniem a dla inwestora
aktywami'’. Oczywicie nie zawsze instrument ma taka ceche i oczywi-
$cie nie kazdy instrument finansowy.

Inna koncepcja instrumentu finansowego nawiazuje do transakcji
ijej rozliczenia. Instrumenty sa zobowigzaniami finansowymi jednych
podmiotéw w stosunku do drugich. Dla emitentdw sa one pasywami, dla
posiadaczy sa sktadnikami majatku. Proponuje si¢ okreslenie instrumen-
tow finansowych jako kontraktow zwiazanych z ptatnosciami i pozyska-
niem $rodkéw finansowych i zabezpieczeniem przed ryzykiem finanso-
wym, ktorych przedmiotem sa $rodki pienigzne''. Ta réznica pomigdzy
definicjami, teoriami nasuwa wiele uwag, gdyz pojgcia — papieru warto-
sciowego 1 instrumentu finansowego nie sg jednoznaczne, a dokonywa-
nie transakcji — jest.

% S. Owsiak, Podstawy nauki finansow, PWE, Warszawa 2002, s. 297
' B. Pietrzak, Z. Polanski, System finansowy w Polsce, PWN, Warszawa 1999.
" J. Kudta, Instrumenty finansowe, Warszawa 2002, s. 12.
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Konieczne precyzowanie poje¢ prawnych nie jest wyrazem pury-
zmu pojeciowego w prawie lecz niezbednym dostosowaniem pojeé
ogblnych do aktow administracyjnoprawnych i innych aktow publiczno-
prawnych, regulujacych powstanie instrumentoéw i dostosowanie tych
aktow do ustawy o rachunkowosci i ustaw podatkowych stosowanych
w koncowych etapach transakcji finansowych.

Panstwo realizuje swoje cele za posrednictwem instrumentow fi-
nansowych o charakterze fiskalnym czy kapitalowym (podatki, optaty,
obligacje skarbowe, bony skarbowe), monetarnym (stopy procentowe,
stopy rezerw obowiazkowych itp.). W sferze monetarnej panstwo dys-
ponuje lub moze dysponowaé stopa procentowa, kursem walutowym,
stopa rezerw obowiazkowych (tych walutowych czy krajowych). Pan-
stwo moze oddziatywa¢ na podmioty gospodarcze za posrednictwem
przymusowych, jak i rynkowych instrumentéw finansowych.

Podmioty prywatne, instytucje $wiadczace ustugi inwestycyjne,
instytucje finansowe, i inne podobne, dysponuja instrumentami tj. pro-
wizje, marze, ryczalty, kredyty, pozyczki, stopy procentowe itp. Pod-
mioty te realizuja za posrednictwem instrumentéw finansowych, cele
jakimi sa wzrost kapitalu obrotowego lub inwestycyjnego. Inne instru-
menty stuza zabezpieczeniom i ubezpieczeniom dziatalnosci, pokryciu
kosztow itp.

Sktadki ubezpieczeniowe sa instrumentem o charakterze gospo-
darczo-spotecznym gdyz w zaleznos$ci od rodzaju ubezpieczenia moga
one chroni¢ przed niekorzystnymi zmianami sytuacji spotecznej w kraju.
Podobnie rzecz si¢ ma z funduszami emerytalnymi, ktorych charakter
jako instrumentow stricte gospodarczych niestety jest trudny do udo-
wodnienia. Realizuja one jednoczes$nie polityke spoleczna czy socjalna.
Potwierdzeniem takiego podziatlu jest wydzielenie instrumentow i regu-
lacji prawnych w prawie polskim i europejskim, chociazby instrumenty
przedstawialy cechy bardzo podobne do ekonomicznych.

Instrumenty inwestycyjne czyli instrumenty finansowania podmio-
tow, to nastgpna kategoria ogdlna. W tym obszarze wyrdézniamy instru-
menty pienigzne, kapitalowe, instrumenty pochodne'”. Instrumenty fi-
nansowe s3 zwiazane z platnoscia, pozyskaniem $rodkow finansowych
i zabezpieczeniem od ryzyka. W zwiazku z tym oprocz wczesniej wy-

2 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje — Instrumenty finansowe, aktywa niefinan-
sowe, ryzyko finansowe, inzynieria finansowa, PWN, Warszawa 2008, s. 17.
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mienionych instrumentdw do instrumentéw finansowych zaliczymy tak-
ze sposoby rozliczen.

2. Instrument finansowy w ujeciu prawnym.

Kwalifikacja prawna instrumentéw finansowych podobnie jak pa-
pierow wartosciowych nalezy do analiz intelektualnych, w ktoérych po-
winno si¢ znalez¢ elementy istotne i wystarczajace aby podciagnaé dane
zjawisko pod juz istniejace instytucje prawne. Regulacje dotyczaca in-
strumentéw finansowych stanowi ustawa o obrocie instrumentami finan-
sowymi. Ustawodawca wprowadza w niej list¢ instrumentéw finanso-
wych okreslajac je i dzielac na zwykle instrumenty i maklerskie instru-
menty finansowe. W ramach instrumentéw finansowych wprowadza si¢
takze tytuly uczestnictwa dotad nieznane w prawie polskim jako odrgbna
kategoria instrumentow finansowych.

Instrumentami finansowymi sa papiery wartosciowe i nie bgdace
papierami tytuly uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania,
instrumenty rynku pieni¢znego, finansowe kontrakty terminowe i inne
rOwnowazne instrumenty rozliczane pieni¢znie, forwardy na stopy pro-
centowe, swapy akcyjne, swapy na stopy procentowe, swapy walutowe,
opcje na instrumenty finansowe opcje na stopy procentowe, na waluty,
opcje na opcje i inne rozliczane pieni¢znie podobne instrumenty finan-
sowe. Te instrumenty poza papierami wartosciowymi zaliczane sa
do maklerskich instrumentéw finansowych.

Do instrumentoéw finansowych zaliczamy takze pochodne towaro-
we 1 inne instrumenty jesli zostaly dopuszczone do obrotu na rynku re-
gulowanym na terytorium panstwa cztonkowskiego lub sa przedmiotem
ubiegania si¢ o takie dopuszczenie.

Pewne kategorie instrumentéw sa wylaczone z ustawy o ofercie
publicznej co oznacza, iz moga one by¢ oferowane w obrocie publicz-
nym i nie w drodze oferty publicznej czyli moga by¢ adresowane
do wigcej niz 100 os6b lub do nieoznaczonego adresata w dowolny spo-
sob, w dowolnej formie jako informacja o warunkach dotyczacych na-
bycia papierow, ktore stanowia dostateczna podstawe do podjecia decy-
zji o odptatnym nabyciu takich papierow wartosciowych. Wylaczenie
obejmuje papiery — instrumenty takie jak bankowe papiery wartosciowe,
certyfikaty depozytowe, papiery warto$ciowe rynku pieni¢znego o ter-
minie realizacji od dnia nabycia w obrocie pierwotnym nie dtuzszym niz
jeden rok.
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Definicja ustawowa instrumentu finansowego w polskim prawie
rachunkowym' odwoluje si¢ niewatpliwie do prawa zobowiazan,
a w szczeg6lnosci do prawa umoéw. Instrument finansowy to kontrakt,
ktory powoduje powstanie aktywoéw finansowych u jednej ze stron i zo-
bowigzania finansowego lub instrumentu kapitalowego u drugiej strony.
Z zawarcia umowy musza wynika¢ okreslone skutki gospodarcze, umo-
wa powinna zawiera¢ informacj¢ na temat zakresu i charakteru instru-
mentu, obejmujace istotne elementy umowy tj. kwotg, termin, stopien
ryzyka wplywow lub wydatkéw. Zobowiazanie jakie zawiera umowa
moze by¢ warunkowe lub bezwarunkowe. Elementami instrumentu sg —
umowa w formie pisemnej lub ustnej, powstanie praw i obowiazku
w postaci zobowiazania lub instrumentu kapitalowego. Trzecim elemen-
tem jest konieczno$§¢ wystapienia jednoznacznych skutkoéw gospodar-
czych.

Instrument finansowy jest traktowany jak instytucja prawa zobo-
wigzan, gdyz nazywa si¢ go kontraktem pomigdzy dwoma stronami,
ktéry reguluje zaleznos$¢ finansowa.

W rozumieniu ustawy o rachunkowosci art. 3.1 pkt 23 instrumen-
tem finansowym jest kontrakt, ktory powoduje powstanie aktywow fi-
nansowych u jednej strony i zobowiazania albo instrumentu kapitalowe-
go u drugiej strony pod warunkiem ze z kontraktu wynikaja skutki go-
spodarcze niezaleznie od bezwarunkowego czy warunkowego charakte-
ru zobowiazan. Na podstawie ustawy o rachunkowos$ci do instrumentow
finansowych nie zalicza si¢ umowy o przeniesienie prawa z papierow
wartosciowych od czasu zawarcia umowy do rozliczenia transakcji gdy
wykonanie tych umoéw wymaga wydania papierdw warto$ciowych
w okreslonym terminie, takze w stosunku do papierow zdematerializo-
wanych gdy nastgpuje przeniesienie praw z papierow wartosciowych.
W okresie pomigdzy kupnem a sprzedaza papierow wartosciowych
narynku regulowanym — Gieldzie Papieréw WartoSciowych, czy
na rynku bankowym, transakcja nie wyczerpuje znamion definicji in-
strumentu finansowego.

Ponadto sa wylaczone spod zakresu w/w rozporzadzenia takze re-
zerwy 1 aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego, okreslone
umowy o gwarancje finansowe, aktywa i zobowiazania z tytutu progra-
moOw pracowniczych, a takze umowy polaczenia spotek okreslonego

B3 Ustawa o rachunkowosci, Dz.U., z 1994, nr 121 poz. 591, z pézn. zm.
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rodzaju, umowy z ktérych wynika obowiazek dokonania ptatnosci za-
leznych od warunkéw klimatycznych, geologicznych lub innych czynni-
kéw naturalnych. Wylacza si¢ z kategorii instrumentéw finansowych
na podstawie rozporzadzenia i MSR 32 i 39 instrumenty kapitalowe ta-
kie jak wystawione lub wyemitowane przez podmiot udzialy, opcje
na akcje wilasne, prawa poboru, warranty czy prawa do akcji i1 inne in-
strumenty jesli stanowia one kapitat wlasny.

Wylaczenia powyzsze jednak nie zawsze sa zgodne z MSR 39
i stad czgsto pomimo wylaczenia nalezy stosowaé w/w przepisy rozpo-
rzadzenia opierajac si¢ na MSR'®. Przepisy prawa rachunkowego regulu-
ja kwestie instrumentéw finansowych w wielu miejscach 1 wskazuja
na to, ze instrumenty moga wystgpowac w postaci zobowiazan finanso-
wych lub aktywow finansowych lub instrumentow kapitalowych, a jed-
nocze$nie wymagaja odrgbnego ksiggowania tak ujetych instrumentow.
Aktywa finansowe obejmuja zgodnie z ustawa o rachunkowosci aktywa
pienigzne, instrumenty kapitalowe wyemitowane przez inne jednostki,
a takze wynikajace z kontraktu prawo do otrzymania aktywow pienigz-
nych lub prawo do wymiany instrumentéw finansowych z inna jednost-
ka na korzystnych warunkach. Korzystne warunki oznaczaja otrzymane
srodki pienigzne lub ich ekwiwalent. Wér6éd aktywow pienigznych beda-
cych aktywami finansowymi wyrézniamy migdzy innymi krajowe $rod-
ki platnicze, dewizy (czyli papiery wartosciowe w walutach obcych
zgodnie z prawem dewizowym), naliczone odsetki od aktywéw finan-
sowych, instrumenty pochodne o dodatniej wartos$ci godziwej na dzien
bilansowy.

Aktywa finansowe aby by¢ kwalifikowane jako takie musza dawac
aktualne prawo do uzyskania §rodkoéw pieni¢znych. Aktywami finanso-
wymi beda zatem udziaty, akcje, papiery dluzne. W klasyfikacji papie-
row wartosciowych w ustawie o rachunkowosci, postugujemy si¢ poje-
ciem z ustawy prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi.

Zobowiazania finansowe sa zobowiazaniami, ktére powinny by¢
uregulowane przez przekazanie majatku finansowego podmiotu albo
uregulowane przez zamiang na inny instrument finansowy taki jak akcje
czy obligacje wlasne. Zobowiazania finansowe sa zobowiazaniami jed-
nostki potencjalnie na niekorzystnych warunkach. Moga obejmowac

4" J.Godlewska, T. Folta, Bilans 2005, INFOR Warszawa 2003, s. 14.
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instrumenty pochodne o ujemnej wartosci godziwej na dzien wyceny lub
wyemitowane wilasne papiery dtuzne.

Instrumenty kapitalowe to kontrakty, z ktérych wynika prawo
do majatku jednostki pozostalego po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu
wszystkich wierzycieli, a takze zobowiazanie jednostki do wyemitowa-
nia lub dostarczenia wilasnych instrumentéw kapitalowych. Sa nimi
w szczegolnosci udziaty w spotkach, opcje na akcje wlasne, prawo po-
boru, warranty, prawa do akcji, obligacje zamienne na akcje. Instrument
kapitalowy jest instrumentem dlugoterminowym.

Z wyzej wymienionych poje¢ wynika, Zze z instrumentem finanso-
wym laczy si¢ przekazanie — wydanie lub otrzymanie aktywu finanso-
wego.

THE TERM OF FINANCIAL INSTRUMENT

Summary

Considered article describes the problems with defining the term of a fi-
nancial instrument. It has to be noted that the term of the financial instrument
requires to be updated very often. Dynamic changes occurring the financial
market are forcing the legislator to change the existing law frequently in this
matter. The article shows the width of the described term and the importance of
the right understanding. Authors are pointing that even though the lawgiver is
making some changes frequently it is always one step behind the existing state
of things. There is no doubts that practice comes before the law. Article is also
divided on two parts. The first part accords to the economical meaning of the
financial instrument and the second part is devoted to the juridical aspects of
this. Article is mainly based on the polish binding statutes, directives of EU,
Polish and French law literature.
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