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Grecka geneza kontraktu opcyjnego? — Arrha klasycznego
prawa greckiego a wspolczesny gieldowy kontrakt opcyjny

W ostatnich latach obserwuje si¢ niezwykle dynamiczny rozwdj rynku ka-
pitalowego, charakteryzujacy si¢ powstawaniem réznego typu ustug finanso-
wych oraz produktow bankowych. Jednym z najwazniejszych wydarzen, ktore
zrewolucjonizowalo wspoélczesny migdzynarodowy obrét gospodarczy, bylo
upowszechnienie nowych instrumentéw finansowych stuzacych minimalizo-
waniu ryzyka inwestycyjnego. Do grupy tej nalezy zaliczy¢ gieldowe kon-
trakty opcyjne, ktérych zastosowanie na rynkach papierow warto$ciowych
oraz na rynkach walutowych stuzyé ma zwigkszeniu pewnosci inwestycji badz
zabezpieczajac przed nieoczekiwanymi zmianami kursow akcji, badZ innych
papierow warto$ciowych.

Kontrakty opcyjne znane sa od dawna zarébwno w nauce prawa, jak
i w praktyce obrotu, cho¢ od potowy XIX w. w doktrynie wigkszosci parnistw
europejskich charakter prawny opcji stanowil przedmiot sporu nie rozwigza-
nego w zasadzie do dnia dzisiejszego.

Wydaje si¢, ze dla okreslenia charakteru prawnego oraz istoty konstruk-
cji prawnej opcji bardzo przydatne moze okazac si¢ zwrdcenie uwagi na ge-
nezg¢ tej instytucji. Jak dotychczas, w doktrynie jedynie sygnalizowano ten
problem, nie doczekal si¢ on jednak pelniejszego opracowania. W literaturze,
zarbwno ekonomicznej, jak i prawniczej, istniejg rozne hipotezy dotyczace
okolicznosci, z ktéorymi mozna wigza¢ z jednej strony powstanie instytucji,
z ktérej wywodzi si¢ konstrukcja opcji na plaszczyznie prawnej, z drugiej za$
strony zastosowanie tej konstrukcji w praktyce obrotu, w celu realizacji spe-
cyficznych funkcji (opcja rozumiana jako instrument finansowy).

E. Swan wskazuje na mezopotamskie pochodzenie tej instytucji, dowo-
dzac, ze umowy o dostawe towarow, majace cechy kontraktow terminowych,

* Autor jest stypendysta Fundacji na Rzecz Nauki Polskiej.
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zawierane byly juz w starozytnej Mezopotamii ok. 4000 lat p.n.e.! Jednocze-
$nie, zdaniem tego autora, za pierwowzor wspolczesnych regulacji gietdowych
w odniesieniu do kontraktow opcyjnych uznaé nalezy XlI-wieczne regulami-
ny targéw w WenecjiZ. Zdaniem innych badaczy, geneze kontraktéw opcyj-
nych wigzaé nalezy raczej z istniejacymi juz od ok. 1200 r. p.n.e. w Chinach,
Indiach i Egipcie gietdami towarowymi3. Istnieje takze hipoteza o greckim
pochodzeniu konstrukcji prawnej opcji®. Z drugiej jednak strony wydaje sig,
ze zaro6wno prawo greckie jak i rzymskie podchodzilo z wielka nieufnoscia
do wszelkich form spekulacji, w tym tez do kontraktow terminowych czy
opcjid. W literaturze pojawiaja si¢ takze wzmianki dotyczace obrotu opcjami
w zwiazku z funkcjonowaniem $redniowiecznych targéw, a takze siedemna-
stowiecznej gieldy w Harlemie, na ktérej spekulowano opcjami uprawniaja-
cymi do nabycia cebulek tulipanéw po okreslonej z géry cenieS.

Bioragc pod uwage to, ze precyzyjne okreslenie momentu wlasciwego dla
powstania rynku finansowego i zastosowania na nim instrumentu w postaci
kontraktu opcyjnego nie wydaje si¢ z braku wiarygodnych zrédet historycz-
nych mozliwe, nalezy, moim zdaniem, ograniczy¢ si¢ do przedstawienia i sko-
mentowania pierwszego, uznanego za pewne, Zrodla odnoszacego si¢
z wielkim prawdopodobienstwem do zastosowania kontraktu opcyjnego w ce-
lach spekulacyjnych, a zatem uzycia tej konstrukcji prawnej jaka jest opcja,
jako instrumentu finansowego’. Zrodlem tym jest fragment Polityki Arysto-
telesa, zdaniem niektorych poswigcony ocenie zjawiska spekulacji z punktu
widzenia jego korzysci badz szkéd dla ustroju panstwa®,

1 E.J. Swan, The Development of the Law of Financial Services, London 1993, s. 2.

2 Ibidem, s. 48—49.

3 p. Jones, . Cook, The Commodity Futures Trading Comission Act 1974, 5
Mem.St.UL.Rev., (1975), s. 457-458.

4 T. Bergeras, Dictionnaire Joly, Bourse et Produts Financiers 1990-2, Paris 1992,
s. I pkt 1. '

5E.J. Swan, op. cit., s. 26-29.

6T. Bergeras, op. cit., s. 1, pkt 2.

7 T. Bergeras twierdzi, ze ,La conception de la technique de I'option est trés ancienne,. Ari-
stote, le pere de la logique, aurait été son premier utilisateur et bénéficiaire. Ses observations des
astres lui ont permis de prévoir que 1’été serait particuliérement aride et donc propice a une récol-
te abondante d’huile d’olive. L'année précédente caractérisée par une pénurie d’huile d’olive lui
permit de payer des options 2 un bas prix. Ses anticipations se révélant exactes, I’effet de levier
procuré par ce changement climatique 1'a propulsé dans I’historie des options, comme le primus
inter pares., op. cit., s. 1, pkt 1. Autor ten bigdnie przypisuje spekulacje opcjami Arystoteleso-
wi, nie za$ Talesowi z Miletu.

8 Tak np. M. Baczyk, MH. Koziniski.M. Michalski, W. Pyziol, A. Szuman-
ski,I. Weiss. Papiery wartosciowe, Krakow 2000, s. 699. Autorzy ci utoZsamiaja genez¢ opcji
z wyksztalceniem si¢ <greckiej umowy sprzedazy ,,na pniu”>. Teza ta jest nieprecyzyjna. Grec-
kiej umowy sprzedazy nie mozna utozsamia¢ z umowga zobowigzujaca do spelnienia §wiadcze-
nia w przysztosci. Efekt ten osiagano w wyniku zaplaty arrha oraz zawarcia kontraktu
arratycznego.
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We fragmencie pierwszej ksiggi Polityki (1, IV, 5) poSwigconym sztuce
zarabiania pienigdzy Arystoteles wspomina nastgpujaca anegdot¢ o Talesie
z Miletu:

wavia yap oeéAyo tadt éoti tolg TWAoL THV
APNHOTIOTIKTY, olov kol 10 OdAew 10D MiAnoiov: Todto
Yop E0TL KOTAUVONUG TL XPNPIATIOTIKOV, GAL’ ExElVQ HE'V
1 v copiav rpocdnTovot, TVYXA&VEL 8e'kaBOAOL TL OV.
overldilfoviov yap adTd S T Teviay Gg dvoeehodg T1ig
QlAocopiog oHong, KOTAVONCAVIA PUGLY aDTOV EACLAV
opav Ecopévny €k Tfio dotporoyiag, ETL xEudvog BvTog
gvmopiocovia xpnpdtmv OAlyov appaBdvas [podkr. moje —
MJG] 8uadobvon 1V ératovpyiov 1dv T £v Mt kol
Xip maviov, OAlyov pioBwodpevov &T  ovdeVOO
gmPdarioviog redn § 6 koupdg fike, ROAADY {nTovpévev
apo kol €Eaipvng, éxpicBodvra Ov tpoémov 1MBov’Aeto,
oML ypMpHota ovAAEEavia Emdel&on 6TL pddiov Eomt
TAOVTETY 101G PLA0COQpOLG, Gv PodAwvial, &AL’ oD TODT
€07l nepl O cnouﬁ(xCoucwg.

Niezaleznie od tego, czy opowiadanie o Talesie z Miletu jest w caloéci
czy tylko w czgéci prawdziwe, powyzszy fragment §wiadczy o tym, ze spe-
kulacja w IV w. p.n.e. w Grecji byla zjawiskiem rozpowszechnionym, co zda-
ja si¢ potwierdza¢ takze inne przytoczone przez Arystotelesa przyklady!0.
Autor Polityki nie tylko wspomina o tym zjawisku. Probuje takze skonstru-
owaé swoista teori¢ spekulacji, poszukujac tych prawidlowosci, ktore decy-
duja o zysku badz stracie. Powyzszy tekst Arystotelesa mozna, moim zdaniem,
traktowa¢ jako zapis odnoszacy si¢ badZ to do praktyki obrotu majacej miej-

9 Przytaczam za F. Susemihl, Aristoteles Werke, Leipzig 1879 (reprint Darmstadt 1978),
t. VI, s. 134, Tlumaczenie polskie: Arystoteles, Polityka, w tlumaczeniu Ludwika Piotrowi-
cza, Warszawa PWN 1964, s. 29-30. ,Przytocz¢ tu dla przykiadu opowiesé o Talesie z Mile-
tu. Chodzi w niej bowiem o pewng spekulacj¢ zarobkowa, ktéra mu przypisuja ze wzgledu na
jego madros$¢, w ktorej jednak wyraza si¢ pewna ogdlna reguta. Kiedy bowiem wskazujac na je-
g0 ubdstwo, robiono mu zarzut, ze filozofia zadnego nie przynosi pozytku, Tales podobno, prze-
widujac na podstawie swych wiadomo$ci astrologicznych, ze zbior oliwek bedzie obfity,
z niewielkich pienigdzy, jakimi rozporzadzat, dal zadatek jeszcze w zimie na wszystkie prasy do
oliwek w Milecie i Chios, a poniewaz nikt nie dawal wigcej, za niska ceng je wynajat. Kiedy
za$ nadeszla wladciwa pora i nagle wielu ludzi naraz poczglo ich poszukiwaé, wynajmowat je
za ceng, jakg zechcial, a zebrawszy w ten sposob wielkie pienigdze (...)".

10 Por. Polityka 1,1V, 7,1, IV, 8. Na temat pogladow ekonomicznych i prawnych Arysto-
telesa por. M.I. Finley, Aristotle and Economic Analysis. [w:], Studies in Ancient Society,
London-Boston 1974, s. 26~52.
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sce w wieku VI p.n.e., badz tez w wieku IV p.n.e., zaleznie od tego, czy opo-
wies¢ o Talesie zostanie uznana za autentyczng w calosci, czy tez raczej za
wilasciwg dla praktyki wspolczesnej Arystotelesowi.

Ze wzgledu na omawiang problematyke, najistotniejszy jest fragment,
w ktorym opisana zostala specyfika podjetych przez Talesa dziatan majacych
charakter transakcji sankcjonowanych przez éwczesny porzadek prawny, tj.
tzw. klasyczne prawo greckie!l. Arystoteles wspomina o tym, ze Tales, nie
majac wystarczajacej ilosci pienigdzy, dal zadatek. Nie nalezy jednak prze-
ttumaczonego na j¢zyk polski wyrazu zadatek traktowaé jako instytucji praw-
nej wlasciwej dla prawa wspdlczesnego. W oryginale greckim mowa jest
o arrha (&ppafddv). Nalezy rowniez zwroci¢ uwagg na fakt, ze Tales nie miat
zamiaru kupowa¢ pras do oliwek, a jedynie w odpowiednim czasie wynajmo-
wal je swoim klientom. Cala opowie$¢ wskazuje niedwuznacznie na to, ze
sukces finansowy Talesa wynikal z zastosowania przez niego mechanizmu
tzw. dzwigni inwestycyjnej. Transakcje zawierane przez filozofa z Miletu
okresli¢ takze mozna jako transakcje pochodne, skoro wysoko$¢ wplaconej
przez niego arrha zalezala od rynkowej wartosci pras, a $ci§le od poziomu
podazy i popytu, ktore wyznaczaly t¢ warto$¢. Mozna zatem postawic tezg,
ze Arystoteles opisal jako pierwszy zastosowanie na znaczng skalg transakcji
pochodnych do celéw spekulacyjnych. Ponadto mozna zidentyfikowa¢ kon-
kretng, wilasciwa klasycznemu prawu greckiemu instytucje w postaci arrha.
Charakter prawny arrha od diuzszego czasu stanowi przedmiot intensywnych
dociekan ze strony historykéw prawa, w szczegdlnosci doktryny romanistycz-
nej, jako ze instytucja ta odegrala nieposlednig role w procesie wyksztalce-
nia si¢ konsensualnego kontraktu emptio venditio w klasycznym prawie
rzymskim!2,

Takze kwestia pochodzenia arrha stanowi przedmiot dyskusji historykow
prawa. Wedlug jednej z koncepcji instytucja ta wywodzi si¢ z fenickiej prak-
tyki obrotu: kupcy feniccy zawierajac transakcje handlowe z Grekami zadali
od nich zabezpieczenia wykonania umowy w postaci sumy pieni¢znej placo-
nej przez kupujacego sprzedawcy, jako rodzaj zaliczki na poczet ceny!3. We-
diug innej teorii, arrha zostala po raz pierwszy zastosowana przez Talesa
z Miletu, w zwigzku z zawieranymi przez niego transakcjami spekulacyj-
nymil4.

11 Co do adekwatnoéci tego pojecia por. M. Talamanca [w:] M. Bretone, M. Tala-
manca, Il diritto in Grecia e Roma, Bari 1981, rozdz. I oraz IV,

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

13 Por. P. Bergold Geschichte und Wesen des Arrhabons und der Arrha im griechichen
und romischen Rechte bis zum Procheiros Nomos, Gernsbach 1925, s. 9.

14 Tak C. Wachsmuth, Hellenische Altertumskunde, Halle 1846, t. 1I, s. 189. Por. tak-
ze F. Pringsheim, The Greek Law of Sale, Weimar 1950, s. 333.
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Wspolczesna doktryna podchodzi jednak z duzym sceptycyzmem do po-
wyzszych pogladow. Wskazuje sig, ze w $wietle obecnego stanu zZrodet
historycznych, a wlasciwie przy ich braku, konstruowanie jakichkolwiek
sprawdzalnych teorii dotyczacych genezy i pochodzenia arrha jest w prakty-
ce niemozliwe!3.

Sama istota i charakter prawny tej instytucji stanowi takze przedmiot spo-
ru. F. Pringsheim utozsamia arrha z majacym czysto osobisty charakter za-
bezpieczeniem wykonania zobowigzania. Jego zdaniem, przedmiot arrha
stanowilo wrgczenie pierScienia sprzedawcy przez kupujacego, co tlumaczy
on magicznym charakterem tej czynnoscil®. Podstawg tej teorii stanowi inter-
pretacja tekstu przypisywanego uczniowi Arystotelesa, Teofrastowi, w ktérym
wspomina on o wregczeniu pierécienial”,

Wydaje si¢ jednak, ze przedmiotem arrha nie byl, przynajmniej w odnie-
sieniu do klasycznego prawa greckiego, pierscien, ale ustalona co do wyso-
ko§ci w wyniku porozumienia stron suma pieni¢zna, wzmianke¢ za$ Teofrasta
dotyczaca pier§cienia nalezy tak interpretowac, ze Teofrast mial na mysli ra-
czej warto§¢ pierscienia mierzong w pieniadzul8.

Kwestia charakteru prawnego arrha wiaze si¢ $cisle z problematyka do-
tyczaca konstrukcji klasycznej greckiej umowy zobowiazujacej, w szczeg6l-
nosci za$§ umowy sprzedazy. Na wstepie nalezy zauwazy¢, ze w klasycznym
prawie greckim nie obowiazywala zasada konsensualizmu!?, a wigc samo za-
warcie porozumienia pomig¢dzy stronami nie powodowalo jeszcze powstania
zobowigzania. Tak np. momentem konstytutywnym dla zobowigzania z umo-
wy sprzedazy byla zaplata ceny powigzana z przeniesieniem wlasnosci to-
waru na kupujacego?0. Nabywcy w przypadku niewydania rzeczy przez sprze-
dawce przystugiwal $rodek prawny w postaci skargi o zwrot spelnionego
swiadczenia (Stoduxacia). Ten sam $rodek przystugiwal sprzedawcy, ktory
wydat rzecz, ale nie otrzymat zaptaty ceny?!. Samo porozumienie stron co do
ceny i przedmiotu sprzedazy nie mialo z punktu widzenia prawa greckiego

15 Tak M. Talamanca, L’arra della compravendita in diritto greco e in diritto roma-
no, Milano 1953, s. 4. Inaczej F. Pringsheim, op. cit., s. 355.

16 E, Pringsheim, op. cit., s. 349.

17 Por. Stobajos, Anthologium, IV 2, 20, w opr. C. Wachsmuth i O. Hense,t. V,
Berlin (1884-1912), gdzie przytoczony jest fragment dzieta Teofrasta 'Ex 1@V OeoppoTov
Iepi ovuPoraiwv, (fr. 97 Wimm.).

18 Tak M. Talamanca, op. cit., 5. 5.

19 Za konsensualnym charakterem greckiej umowy sprzedazy opowiadaja si¢ R. Dareste,
Traité des lois de Théoprasthe, RH, 1870, s. 283 oraz E. Caillemer, Le contrat de vente
Athénes, RH, 1870, s. 634. Por. jednak F. Pringsheim, op. cit. s. 345, V. Arangio-Ruiz,
Recenzja pracy F. Pringsheima The Greek Law of Sale, Weimar 1950, Jura 2 (1951),
s. 285.

20 Tak J. Partsch, Aus nachgelassenen und kleineren verstrauten Schriften, Berlin 1931,
s. 262. Por. tez F. Wieacker, Lex commissoria, Berlin 1932, s. 90.

2I' M. Talamanca, op. cit., s. 7.
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zadnego znaczenia. Dopiero bowiem spelnienie §wiadczenia przez jedng ze
stron dawato podstaw¢ do zadania od kontrahenta spetnienia §wiadczenia wza-
jemnego?2. Taka konstrukcja greckiej umowy sprzedazy nie sprzyjala rozwo-
jowi obrotu. Niemozliwe byto w zasadzie zobowiagzanie si¢ do spelnienia
$wiadczenia w przyszioséci, skoro samo przyrzeczenie jego spelnienia nie by-
to prawnie chronione. W zwigzku z tym strony umowy mustaly zawrze¢ osob-
ny kontrakt o wykonanie umowy rozporzadzajacej, w szczegolnosci umowy
sprzedazy, w przysztosci. Kontrakt ten musial jednak, zgodnie z tym, co zo-
stalo wyzej powiedziane, mie¢ charakter badz realny badz formalny, tak aby
dawal podstawg¢ do wykreowania zobowigzania. Istot¢ tego kontraktu stano-
wilo wreczenie przez przysziego kupujacego sumy pieni¢znej sprzedawcy. Te
wiasnie sume okreslano nazwa appofdv (arrha). Kontrakt zas, w wyniku za-
warcia ktorego dochodzito do wreczenia arrha, nazywany byt 1 ovi xai
n mpéoic?3 (kontrakt arratyczny)?4.

Kwesti¢ dyskusyjng stanowi okreslenie charakteru prawnego relacji po-
mi¢dzy umowa sprzedazy (o skutku rozporzadzajagcym), a kontraktem arra-
tycznym. Niektorzy autorzy utozsamiaja ze soba te dwie konstrukcje prawne,
twierdzgc, ze w rzeczywistoéci mamy tu do czynienia z konsensualng umo-
wa zobowigzujaca oraz realng umowa o charakterze rozporzadzajacym?. Nie
wydaje si¢ jednak, zeby relacje wystepujace pomigdzy obiema konstrukcjami
prawnymi, tj. kontraktem sprzedazy oraz kontraktem arratycznym mozna by-
fo adekwatnie opisa¢ w powyzszy sposéb.

Nalezy podkresli¢, ze obydwa kontrakty mialy charakter realny, gdyz za-
warcie samej tylko umowy konsensualnej nie wywieralo w prawie greckim
skutké6w prawnych, dla powstania ktérych podstawe stanowito nie samo po-
rozumienie stron, ale spelnienie przez jedna z nich §wiadczenia26. W odnie-
sieniu do kontraktu arratycznego za spelnienie §wiadczenia uzna¢ nalezy
zaplate arrha. W odniesieniu do umowy sprzedazy byla to natomiast zapla-
ta ceny przez kupujacego oraz wydanie rzeczy przez sprzedawce. Samo za-
warcie porozumienia pomig¢dzy stronami mialo za$ takie znaczenie, ze strony
okreslaly w jego treSci zarébwno przedmiot sprzedazy jak i wysoko$¢ ceny,
a zatem jedynie ustalaly tres¢ przyszlego zobowigzania?’. Raz jeszcze pod-
kreéli¢ nalezy, ze do zawarcia w prawie greckim umowy sprzedazy przyszlej

22 F. Pringsheim, op. cit., s. 345.

23 Por. Stobajos, Anthologium, IV 2, 20.

24 M. Talamanca uzywa w stosunku do tej konstrukcji nazwy il contratto arrale. Pro-
ponuj¢ tlumaczenie tego zwrotu na jgzyk polski jako ,kontrakt arratyczny”.

25 Tak F. Pringsheim, op. cit.,, s 157. Autor ten wyraza takze poglad, ze konstrukcja
umowy sprzedazy w prawie greckim opierala si¢ na rozdzieleniu diugu i odpowiedzialnosci. Za-
warcie konsensualnej umowy sprzedazy konstytuowalo stan prawny okreslony przez F. Pring-
sheima jako ,duty without liability”.

26 Por. V. Arangio-Ruiz, op. cit., s. 285.

27 Ibidem, op. cit., s. 290.
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(nie za$ odre¢cznej), tj. takiej, ktorej wykonanie byloby op6znione w stosun-
ku do zaciggnigcia przez strony zobowigzan, konieczne bylo zawarcie dwoch
kontraktow: najpierw kontraktu arratycznego, nastgpnie za§ umowy sprzeda-
zy o charakterze realnym?28. Jednoczesnie nie ulega juz dzi$ watpliwosci, ze
utozsamianie tych dwoch konstrukcji ze sobg jest niedopuszczalne i wynika
z utozsamiania greckiej arrha, stanowiacej $wiadczenie jednej ze stron kon-
traktu arratycznego, z rzymska arrha, majaca w zasadzie juz tylko znaczenie
dowodowe, wobec wyksztalcenia si¢ w klasycznym prawie rzymskim kon-
sensualnego kontraktu emptio venditio?9.

Inng interesujacg kwestia pozostaje stosunek kontraktu arratycznego do
porozumienia stron co do ceny i przedmiotu sprzedazy. W tekscie Zrédlowym,
jakim jest przytoczony przez Stobajosa fragment 'Ex 1@v @eogppaoctov Iepi
ovufolaiwv, Teofrast wigze takie konsensualne porozumienie stron z kon-
traktem arratycznym:

xvplo i dviy kol f| ipdoig €ig pev xtijowy, dtav N Tiun do0f
Koi T& éx 1@V VOOV Totficwoty, olov dvaypaetiv ij dpxov
T0lg yeiltool 10 yiyvopevovp eig 88 Tiiv mapddooiv kol €ig
o070 10 TEAETY, dtav dppapdvo. ben‘m.

Analiza tego problemu wymaga, moim zdaniem, wprowadzenia rozroz-
nienia pomigdzy pojeciami appaftv (arrha) oraz 1 wvn koi 1 mpdoig (kon-
trakt arratyczny). Na kontrakt arratyczny skladaja si¢: porozumienie stron co
do wysokoSci arrha, oznaczenie terminu dokonania przeniesienia wlasnosci
rzeczy oraz zaplaty ceny, ustalenie wysokosci ceny i okredlenia przedmiotu
sprzedazy3!. Takie porozumienie nie wywoluje skutkéw prawnych do mo-
mentu zaplaty przez kupujacego arrha. Jednak do momentu spelnienia §wiad-
czenia okre§lanego jako arrha wszystkie postanowienia zawarte w tresci
kontraktu arratycznego nabieraja mocy prawnej i staja si¢ zaskarzalne. Nie
nalezy ich jednak utozsamia¢ z sama sprzedaza o charakterze realnym, pole-
gajaca jedynie na zaplacie ceny oraz wydaniu rzeczy.

Scisty zwiazek pomigdzy &ppaBdv (arrha) oraz 7 dvi ki 1 mPAOLS
(kontrakt arratyczny) zostal zauwazony w doktrynie. Wedle jednej z teorii
konieczno$§¢ zaplaty arrha stanowila wymog formalny, ktérego niedopetnie-
nie powodowalo niezaskarzalno$¢ nie tyle kontraktu arratycznego, co calej

28 por. DM. MacDowell, The Law of Classical Athens, London 1978, s. 139.

29 Por, M, McAuley, One thousand Years of Arra, 25 McGill Law Journal, 1977, s 693
inast, JJA.C Thomas, A Postscript on Arra, Jura, 10 (1959), s. 109 i nast., R. Zimmerman,
op. cit. s. 230-233, M. Kaser, Das Rémische Privatrecht, t. I, Miinchen 1971, s. 547-548.

30 por. Stobajos, Anthologium, IV 2, 20.

31 por. DM. MacDowell, op. cit., s. 140,
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umowy sprzedazy32. Poglad taki prowadzi jednak do utozsamienia kontrak-
tu arratycznego z umowa sprzedazy. Inni autorzy prébowali natomiast wy-
jasnié¢ zwiazek kontraktu arratycznego z realnag umowa sprzedazy odwolujac
si¢ do pojecia causa. W szczegdlnosci, P. Bergold okresla arrha mianem
przyczyny prawnej dla dokonania przewlaszczenia i zaplaty ceny33.

Moim zdaniem, nalezy zwréci¢ uwage na nieco inny aspekt tego zagad-
nienia. Wydaje sie¢ bowiem, ze zawarcie kontraktu arratycznego wywierato
trzy skutki, z czego dwa o charakterze prawnym, a jeden o charakterze po-
zaprawnym:

1. Zawierajac kontrakt arratyczny, strony ustalaly tres¢ wzajemnych zo-
bowiagzan z tytulu przysziego kontraktu realnego (np. sprzedazy). Samo po-
rozumienie stron nie wywolywalo jednak zadnych skutkéw prawnych, az do
momentu zaplaty arrha.

2. Kontrakt arratyczny, a §ci$le uiszczenie arrha przez kupujacego, po-
wodowalo powstanie zobowigzania do wykonania transakcji sprzedazy. Za-
warcie kontraktu arratycznego nadawalo zaskarzalno$¢ przyszlej transakcji
sprzedazy (badz tez innego kontraktu realnego). Strona, ktéra nie spetnita
$wiadczenia, zobowigzana byta do zaptaty kary, badzZ to umownej, badz okre-
slonej w prawie danej polis34.

3. Zawierajac kontrakt arratyczny strony ustalaly takze termin, do ktore-
go lub w ktorym, dokonana ma zostaé transakcja (zawarta, a zarazem wyko-
nana umowa realna) oraz wysoko$¢ arrha i ewentualnie wysoko$¢ kary
umownej, do zaplacenia ktorej zobowigzana byla strona odpowiedzialna za
niewykonanie tejze umowy (wysokosci arrha nie mozna bowiem automatycz-
nie utozsamia¢ z wysokosciag kary umownej). Swiadczenie polegajace samo
w sobie na zaplacie arrha nie miescilo si¢ w pojgciu greckiej, realnej umo-
wy sprzedazy. Na umowe t¢ skladata si¢ przeciez jedynie zaplata ceny i wy-
danie rzeczy. Dlatego tez nalezaloby okreslic stosunek arrha do ceny,
stanowigcej przedmiot umowy sprzedazy. Teofrast wspomina o tym, ze
w przypadku zawinionego niedoj$cia do skutku umowy sprzedazy, strona win-
na zobowigzana byla do zaplaty sumy pienigznej rownej ustalonej cenie przed-
miotu sprzedazy3>.

32p. Simonetos, Das Verhiltnis von Kauf und Uebereignung im altgriechischen Rech-
te, [w:] Festschrift Paul Koschaker, Weimar 1939, t. 3, s. 172 i nast.

33 P. Bergold. op. cit., s. 23 i nast., podobnie F. Pringsheim, op. cit., s. 387 i nast.

34 por. F. Pringsheim, op. cit., 5. 351.

35 Stobajos, Anthologium, IV 2,20: s&v 8¢ AaBav dppaBdve uf Séxmrot Thv v A Sobg un
xotaBdAn év 10 Oplopéve xpévep del yap dpiodat, xadGnep év Tolg Bovpinv Tov piv dppafidve
nopoxpfipa Thv 8¢ TNy abOnuepdy, ol 8¢ kai mAeiovg Nuépag TiBevian Tfig TIHfC, ol &' anAdg doag
&v oporoyfiicwoid 10 & Emriplov Exatépy, tétepov 1@ pév otépnoig tod dppaPdvog .
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Kwestia tego, na ile norma ta miata zastosowanie do kupujacego nie sta-
nowi juz dzi$ przedmiotu sporu. Zaréwno badania tekstow Zrédlowych, jak
i wykladnia celowo$ciowa jednoznacznie potwierdzaja tezg o tym, ze kupu-
jacy w przypadku, gdy z jego winy nie doszlo do zawarcia realnej umowy
sprzedazy tracit jedynie arrha36. Dyskusyjna pozostaje natomiast, w szcze-
goélnosci w §wietle wspomnianej wypowiedzi Teofrasta, kwestia okreslenia
wysokosci kary umownej, do zaplaty ktorej zobowigzany byl sprzedawca.

V. Arrangio-Ruiz przyjmuje, ze arrha zaliczana byla na poczet ceny, co
w praktyce prowadziloby do zmniejszenia wysokosci kary umownej (tiun),
do zaptacenia ktérej zobowigzany byt sprzedawca3’. M. Talamanca wyraza
natomiast przekonanie, ze w przypadku niedoj$cia do skutku umowy sprze-
dazy z winy sprzedawcy, mdgt on straci¢ arrha, a dodatkowo musiatl zapta-
ci¢ rownowarto$¢ ceny. Kwestia ta zalezala jednak od -dokonanych przez
strony w momencie zawierania kontraktu arratycznego ustalen oraz od norm
zawartych w ustawodawstwie konkretnej polis38.

Teofrast w przytoczonym przez Stobajosa fragmencie wspomina o suro-
wosci zasady, zgodnie z ktéra sprzedawca musial zaplaci¢ karg¢ rowng usta-
lonej przez strony w tresci kontraktu arratycznego cenie3®. Jednoczesnie,
najwyrazniej dla usprawiedliwienia tego rozwiazania, podaje przyklady usta-
wodawstw, ktore przewidywaly nie tylko konieczno$§¢ zaplacenia przez sprze-
dawce wartosci ceny, ale dodatkowo zwrot arrha. Rozwigzanie to ma stuzy¢
jako przyklad pewnej skrajnosci, na tle ktorej zaplata kary o wysokosci sa-
mej tylko ceny towaru jawi si¢ jako akceptowalna. Moim zdaniem, z wypo-
wiedzi Teofrasta mozna wywnioskowaé, ze co do zasady sprzedawca
w przypadku niedojscia do skutku umowy sprzedazy zobowigzany byt do za-
platy samej tylko warto§ci ceny ustalonej przez strony kontraktu arratycz-
nego. Wyjatkowo mozliwe bylo przyjecie innego, bardziej surowego dla
sprzedawcy rozwigzania w postaci zaptaty ceny i dodatkowo zwrotu arrha.

Kolejne wymagajace wyjasnienia zagadnienie dotyczace konstrukcji praw-
nej kontraktu arratycznego i charakteru prawnego arrha w klasycznym pra-
wie greckim, to kwestia zwigzana ewentualnym zwrotem lub zarachowaniem
arrha na poczet ceny, w wypadku prawidlowego wykonania umowy sprze-
dazy. Nasuwa si¢ pytanie, czy arrha podlegala zaliczeniu na poczet ceny, czy
tez po jej wplaceniu kupujacy musiat jeszcze zaplaci¢ calg ceng. V. Arran-
gio-Ruiz zdaje si¢ przyjmowacé, ze arrha zaliczana byla na poczet ceny. Prze-

36 M. Talamanca, op. cit., s. 13. Jako jeden z argumentéw podaje on brak przykladow
z praktyki obrotu w istniejacym materiale zrodlowym, §wiadczacych o tym, ze kara umowna, do
zaplaty ktorej zobowigzany byt kupujacy, przekraczala wysoko$¢ arrha.

37V, Arrangio-Ruiz, A. Olivieri, Inscriptiones Graecae Siciliae et infimae Italiae
ad ius pertinentes, Roma 1965, s. 248.

38 Por. interpretacje, ktora przedstawia M. Talamanca, op. cit., s. 14-15, przyp. 36.

3% Stobajos, Anthologium 1V 2, 20.
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ciwne stanowisko prezentuje M. Talamanca, ktoérego argumenty uwazam za
przekonujace?0. Analiza konstrukcji greckiej umowy sprzedazy wskazuje jed-
noznacznie na to, ze realny charakter tejze umowy wyklucza uznanie arrha
za rodzaj zaliczki traktowanej jako czg§ciowa zaplata ceny. Przez ceng nale-
zy bowiem rozumie¢ sumg¢ pieni¢zna placong przez kupujgcego w momencie
wydania towaru przez sprzedawce. Gdyby uznaé arrha za czg$ciows zaplate
ceny, tym samym, biorac pod uwage realny charakter zaréwno kontraktu ar-
rhatycznego, jak i umowy sprzedazy, nalezaloby konsekwentnie stwierdzic,
ze w rzeczywisto$ci mamy do czynienia z jednag umowg. Taka hipoteza zo-
stala jednak juz wcze$niej odrzucona.

Podkresli¢ nalezy inny jeszcze aspekt zwigzany z konstrukcja prawna kon-
traktu arratycznego. Ze wspomnianego wczesniej fragmentu tekstu Arystote-
lesa wynika bowiem, ze Tales z Miletu uiscit arrha, chcac zawrze¢ nie umoweg
sprzedazy, ale umowe najmu4!. Na podstawie tego tekstu wywnioskowaé
mozna, ze kontrakt arratyczny niekoniecznie musial by¢ zawierany w zwigz-
ku z umowa sprzedazy, ale mogt takze poprzedzaé zawarcie innych umow*2.
W zwiazku z tym nasuwa si¢ watpliwo$¢, czy kontraktu arratycznego nie moz-
na uwaza¢ za proceduralny instrument stuzgcy zawieraniu uméw w klasycz-
nym prawie greckim. Jesli bowiem wzia¢ pod uwage fakt, ze umowy w prawie
greckim mialy charakter realny, a co za tym idzie, ich prawna skuteczno$¢
uzalezniona byla od spelnienia §wiadczenia przez jedna ze stron, jedynym
sposobem zawarcia skutecznej umowy w wypadku, gdy strony chcialy op6z-
ni¢ spetnienie $wiadczenia pozostawalo uiszczenie arrha i zawarcie wigzace-
go kontraktu arratycznego.

Kontrakt ten okresli¢ mozna jako kontrakt realny, dwustronnie zobowia-
zujacy, zawierany w wyniku spelnienia przez jedng ze stron §wiadczenia po-
przedzajacego zaplatg ceny z tytulu przyszlej umowy sprzedazy. Zawarcie
kontraktu arratycznego wywolywalo skutek w postaci powstania zobowigza-
nia do zawarcia definitywnej, rozporzadzajacej umowy sprzedazy. W wypad-
ku, gdy umowa sprzedazy nie zostalaby zawarta, strona, ktoéra ponosi za to
odpowiedzialno$¢ zobowigzana jest do zaplaty kary o okreslonej badz usta-
wowo, badz umownie przez strony kontraktu arratycznego wysokosci43.

40 M. Talamanca w odniesieniu do teorii, ktorej zwolennikiem jest V. Arrangio-Ru-
iz, twierdzi, ze: ,,Ci é chiaro il ragionamiento dell’ilustre Maestro, che cioé, avendo ricevuto
un’arra, il venditore, al. momento dell’effetiva compravendita, riceve soltanto il residuo prezzo;
ma non crediamo che questo ragionamento colga nel segno: i greci infatti sentivano troppo la
natura dell’arra come anticipo sul prezzo (...)", op. cit., s.14, przyp. 38.

41 Fragment ten stal si¢ przedmiotem spekulacji co do istnienia w prawie greckim konsen-
sualnej, zobowigzujacej umowy najmu. Por. F. Wieacker, op. cit,, s. 92, Massei, op. cit.,
s. 205.

42 Por. uwagi F. Pringsheima dotyczace arrha placonej w zwigzku z zawieraniem umow
o dzielo w prawie greckim, op. cit. s. 374.

43 Por. M. Talamanca, op. cit., s. 10.
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Interpretacja zawartej w Polityce wypowiedzi Arystotelesa pozwala takze
w pewnym stopniu na podj¢cie proby opisu funkcjonowania instytucji praw-
nej w postaci arrha w praktyce obrotu. Arystoteles wspomina w swoim Opo-
wiadaniu dotyczacym spekulacyjnej dzialalno$ci Talesa z Miletu najpierw
0 uiszczeniu przez niego arrha, Tales nie byl bowiem w stanie zaptaci¢ czyn-
szu i od razu wynaja¢ pras do oliwek. Jego strategia opierala si¢ zatem na
wykorzystaniu efektu tzw. dzwigni inwestycyjnej. Wspodlczesnie uwaza sig,
ze z punktu widzenia analizy finansowej opcji gieldowej efekt ten stanowi
najbardziej charakterystyczng cechg tej transakcji, odrézniajacg ja od innych
instrumentow pochodnych.

Wspolczesna opcja gieldowa, majaca charakter instrumentu pochodnego,
jest tozsama z konstrukcja prawng option contract wyksztalcona na gruncie
common law. Jest ona réwnoczeénie bardzo zblizona do znanego klasyczne-
mu prawu greckiemu kontraktu arratycznego. Podobienstwo to, pomijajac dy-
stans dzielacy gospodarke klasycznej Grecji od dziewigtnastowiecznej
gospodarki angielskiej i amerykanskiej, jest tym bardziej zastanawiajace, ze
w zasadzie mozna wykluczy¢ mozliwo$¢ istnienia jakiejkolwiek recepcji kon-
strukcji prawnych klasycznego prawa greckiego w common law*4.

Wyksztalcenie si¢ na gruncie common law kontraktu opcyjnego (option
contract)® zwigzane bylo z regulacja dotyczaca oferty w prawie angielskim,
a w szczegolnosci z obowiazywaniem tzw. doctrine of consideration®0. Ofer-
ta w common law nie wigze bowiem oferenta, az do momentu jej przyjecia
przez oblata*’. Moze on nawet pomimo wyznaczenia terminu, w ktorym be-
dzie oczekiwal na odpowiedz oblata zmieni¢ ja lub odwotaé#®. Istnieja dwa
wyjatki od tej zasady: pierwszy stanowi rzadko dzi$ juz spotykana w prakty-

44 Na podobienistwo pomigdzy opcja wlasciwag klasycznemu prawu greckiemu, a opcja
w common law zwrécil ostatnio uwage R. Versteeg w artykule A Contract Analysis of the
Trojan War, 40 Arizona Law Review, 1998, s. 173. W szczegolnosci zauwaza on, ze: ,,Modern
contract doctrine would treat Dolon’s undertaking of the task as creating an option contract that
would freeze Hector’s offer for a reasonable period of time.”, op. cit., s. 186.

45 Por. P.S. Atiyah, ,Contracts, Promises and the Law of Obligation”, Oxford 1986,
s. 183, 192 i n. Por. tez D. Henrich, Vorvrtrag, Optionsvertrag, Vorrechtsvertrag. Berlin-
Titbingen 1965 s. 70-74. Por. tez opini¢ F. Zo!la, ktory na marginesiec swoich uwag dotyczg-
cych roznicy pomigdzy opcja a umowa przedwstgpng zauwazyl, ze ,Do opcji, instytucji
pochodzenia angielskiego (agreement for an option) stosowac trzeba w granicach analogii prze-
pisy o umowie przedwstepnej.”, Zobowiqzania w zarysie, Warszawa 1948, s. 78.

46 Por. AWB. Simpson. A History of the Common Law of Contract. The Rise of the
Action of 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: Pactum est duorum consensus atque coventio, pollicitatio vero offerentis
solius promissum.. Co do wptywu dokonanego przez Ulpiana rozréznienia pomiedzy niewigza-
cg ofertg a wigzacym porozumieniem na ewolucj¢ poj¢cia oferty i kontraktu w common law por.
AWB. Simpson, Innovation in Nineteenth Century Contract Law, Law Quarterly Review,
91 (1975), s. 251 i n.

48 Por. Cooke v. Oxley (1790) 3 T.R. 653, Routledge v, Grant (1828) 4 Bing. 653, Head
v. Diggon (1828) 3 M. & Ry. 97.
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ce an offer under seal, czyli oferta zlozona w specjalnej formie, ktora nie
moze by¢ odwotana ani zmieniona%®. Drugi to zawarcie oddzielnej umowy,
w ktorej oferent zobowigzuje si¢ oczekiwaé na odpowiedz oblata (optujace-
g0) w z gory okreSlonym przez obie strony terminie, natomiast oblat spetnia
swiadczenie polegajace na zaplacie ustalonej przez obie strony sumy pienigz-
nej tzw. premii opcyjnej, stanowiacej consideration, czyli porownywalny do
kontynentalnej causa warunek waznosci umowy>Y. Pomimo pewnych kontro-
wersji, taka regulacja dotyczaca oferty oraz ewentualnej umowy opcyjnej
funkcjonuje w common law do dzisiaj>!.

Wydaje sig, iz wlasnie w tego typu ,,umowie o zwigzanie oferta”, badz
tez umowie zawartej pod warunkiem potestatywnym>2, mozna upatrywag pier-
wowzoru gieldowej umowy opcyjnej. E. Jowitt okresla opcj¢ jako: ,, The pri-
vilege (acquired for a consideration) of calling for delivery [podkr. moje —
MJG] or of making delivery or of both, within a specified time, of some par-
ticular stock or article at a specified price to a specified amount”3,

Prawo opcji, zgodnie z przedstawiona powyzej charakterystyka, upraw-
nialo do zadania dostarczenia okreslonych z gory towaréw w oznaczonym ter-
minie. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze powstala na gruncie doctrine of
consideration konstrukcja umowy opcyjnej polegajacej na zobowiazaniu si¢
oferenta do oczekiwania w okreslonym terminie na odpowiedz oblata, w za-
mian za zaplat¢ premii opcyjnej, majacej charakter consideration, stala si¢ co
najmniej od XVII wieku podstawa prawng dla zawieranych na gieldach trans-
akcji terminowych. Gieldowe transakcje opcyjne stanowia zatem swoista od-
miang klasycznych kontraktow opcyjnychd4.

Podobnie, jak mialo to miejsce w starozytnej Grecji, tak i w krajach com-
mon law, opcja stala si¢ instrumentem finansowym. Z tym jednak, ze o ile

49 Por. P. Cheshire, A. Fifoot, T. Furmstone, Law of Contract, London-Dublin-
Edinbourgh 1991, s. 3.

0 Por. W. Lorenzen, Causa and Consideration in Contracts, Yale Law Journal, 28
(1919), s. 621 i n.

3! Por. Law Revision Committee, 6-th Interim Report (Statute of Frauds and the Doctri-
ne of Consideration), Cmd. 5449, 1937, para. 38, s. 22. Por. krytyczne uwagi dotyczace kon-
strukcji opcji w doktrynie amerykanskiej C. Fried, Contract as Promise. A Theory of
Contractual Obligation Cambridge-London 1981, s. 31, 36, 39, 48, 116-117, i angielskiej:
G. Treitel, The Law of Contract, London 1999, s. 141-142.

32 Charakter prawny kontraktu opcyjnego w common law jest wciaz sporny. Por. G. Tre-
itel, ibidem, s. 140, przyp. 80.

3 E. Jowitt, The Dictionary of English Law, 1959, s. 1271, cytuj¢ za D. Henrichem, op.
cit., s. 72.

>4 Por. Halsbury’s Laws of England, t. XXXVI 1961, s. 509. D. Henrich stwierdza, ze:
»Héufig ist die Vereinbarung eines optionsrechts auch bei Birsengeschiiften. Wird jemandem
das Recht eingerdumt bestimmte Papiere zu einem bestimmten Kurs bis zu einem festgesetzen
Zeitpunkt erwerben zu konnen, so spricht man von einer option to call. Verpflichtet sich jemand,
eine bestimmte Anzahl von Papieren zu einem bestimmten Kurs einem anderen auf dessen
Wunsch abzukaufen, so hat dieser eine sogennante option to put.”, op. cit., s. 74.
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uznanie opcji prawa greckiego (arrha) za instrument pochodny moze by¢ kon-
trowersyjne, w szczegolnosci wobec istnienia nielicznych Zrddet dokumentu-
jacych praktyk¢ obrotu, o tyle nie budzi ono zadnych kontrowersji
w odniesieniu do kontraktéw opcyjnych zawieranych co najmniej od XVII w.
na gieldach towarowych, np. na gieldzie bawetny w Liverpool. W Londynie
w tym samym czasie W rozpoczg¢to obrot prawami opcji na papiery warto-
éciowe. Zostal on jednak zabroniony na mocy Bernard’s Act w roku 173353,

Charakterystyczne nazwy umow opcyjnych: call dla umowy uprawniaja-
cej do zadania dostarczenia towaru, czy put dla umowy uprawniajacej do z3-
dania odbioru towaru wywodza si¢ wiasnie z angielskich gietd towarowych?6.
Podobnie tez funkcjonowaly od drugiej polowy XVIII w. rynki opcji
w USAS7. W 1848 r. w Chicago powstala gietda towarowa Chicago Board
of Trade. Rozpoczeto na niej takze obrét opcjami na towary rolne’8. Jednak
juz w 1865 r. Rada Gieldy probowala zabroni¢ zawierania takich transakcji.
Transakcje opcyjne zawierano takze w zwiazku z obrotem ropa naftowg oraz
akcjami spotek kolejowych w Nowym Jorku’?. Zawieranie transakcji opcyj-
nych zwigzane bylo ze spekulacja, ktéra pod koniec XIX wieku stala si¢ tak-
ze w USA przedmiotem szeregu regulacji i orzeczen sadowych®0.

W konkluzji nalezy stwierdzi¢, ze wszystkie wyzej wymienione cechy
kontraktu arratycznego wilasciwe dla klasycznego prawa greckiego oraz ow-
czesnej praktyki obrotu uprawniaja do tego, by w konstrukcji prawnej tego
kontraktu upatrywaé archetyp wspolczesnego, wywodzgcego si¢ z prawa an-
glosaskiego, kontraktu opcyjnego. Zaplat¢ arrha utozsamia¢ mozna z zapla-
ta premii opcyjnej. Swiadczy o tym zaréwno charakter prawny tej instytuciji,
jak i zachowane w Zrédlach §wiadectwo dotyczace postugiwania si¢ nig w spo-
sob analogiczny do wspdlczesnych kontraktow opcyjnych jako instrumentem
stuzacym spekulacji z jednej i zabezpieczeniem przed zmiang ceny rynkowej,
z drugiej strony.

35 Por. Grisewood v. Bain, 20 Eng. L and Eq. Rep. 290 (1852).

% R. Goode, Commercial Law, wyd. 2, London 1995, s. 156.

51 Por. E. K atz, History of Options [w:] Options Institue, Options Essential Concepts and
Trading Strategies, 1990, s. 2, por. takze R. Hull, Kontrakty terminowe i opcje. Wprowadze-
nie, Warszawa 1997, s. 206. Rynek opcyjny w USA zostat zorganizowany przez petniacg funk-
cje izby rozliczeniowej pomigdzy stowarzyszonymi brokerami samorzadowa organizacj¢
brokeréw ,,Put and Call Brokers and Dealers Association”.
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