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Reinhard Richardi: Wertpapierrecht. Ein

Lehrbuch.
(C. E. Miiller Juristischer Verlag, Heidelberg 1987, s. 260).

Istotnym clementem infrastruktury
prawncj w systemie gospodarki rynko-
wej jest prawo papierow wartosciowych.
Nie moze wigc dziwié obscrwowane
obecnie w Polsce odrodzenic tej galgzi
prawa, zatowac nalezy jedynic, zc odby-
wa si¢ ono w naszcj OjczyZnic nicomal
po 50 latach swoistcj prézni, gdy proble-
matyka papicréw warto$ciowych byia
prawic catkowicic wyrugowana z pra-
ktyki obrotu gospodarczego oraz z pro-
graméw studiéw prawniczych. W tym
samym czasic w krajach zachodnich
prawo papieréw wartoSciowych przezy-
Yo znaczaca ewolucjg, do czego przyczy-
nil si¢ m.in. rozwdj nowoczesnych tech-
nik informatycznych oraz masowc wy-
korzystywanic komputeréw. U nas za$
wyst¢powaly jedynic, i to w absolutnie
niewystarczajacej skali, czcki, weksle in
blanco oraz - jeszcze rzadzicj - konosa-
menty.

Rozpoczgta na przclomie lat
1989/1990 préba przeksztatcenia gospo-
darki polskicj, dzialajacej wedlug narzu-
concgo nam modelu nakazowo-dyre-
ktywnego, w gospodarkg rynkowgq zakla-
da jako condictio sine qua non przywré-
cenic znaczenia prawu papicréw warto-
Sciowych oraz stworzenic instytucji ob-
stugujacych publiczny obrét papierami
warto$ciowymi, tj. gicldy oraz biur ma-
klerskich. Tendencje te znalazty legisla-
cyjny wyraz we wprowadzeniu do ksiggi
III kodeksu cywilnego, ustawg z 28 lipca
1990 r. (Dz.U. Nr 55, poz. 321), tytutu
XXXVII ,,Przekaz i papiery wartoscio-
we” oraz w uchwaleniu w dniu 22 marca

1991 r. ustawy - Prawo o publicznym ob-
rocic papicrami warto$ciowymi i fundu-
szach powierniczych (Dz.U. Nr 35, poz.
155). W dalszym ciagu jednak odczuwa
si¢ w Polsce dotkliwy brak opracowar,
ktére w sposéb mozliwie zwigzly, ale
jednocze$nic wyczerpujacy, przedsta-
wialyby skomplikowang problematyke
papicréw wartoSciowych. Wydaje si¢
wigc, ze w naszych pracach nad odbudo-
w3 tcj galezi prawa konicczne jest sigga-
nie z jednej strony do chlubnego dorob-
ku w tym zakresie polskiej doktryny
w okresie II Rzeczypospolitej, z drugiej
strony za§ - do dorobku nauki prawa
paiistw zachodnich, w tym gtéwnie do
doktryny niemieckiej.

Recenzowang pracg profesora Uni-
wersytetu w Regensburgu (Ratyzbonic)
Rcinharda Richardicgo nalezy zaliczyé
do grupy kilku najwybitniejszych nie-
mieckich podr¢cznikéw prawa papieréw
warto$ciowych. Sklada si¢ ona z 5 ob-
szernych rozdzialéw, zawierajacych 35
paragraféw. Autor przcdstawia trudne
zagadnienia dotyczace papieréw warto-
Sciowych, traktujac je gtéwnie jako wy-
sublimowane konstrukcje cywilistyczne.

Rozdzial pierwszy pracy poswigcony
jest omSwieniu podstawowych zatozei
prawa papieréw wartosciowych. Autor
zwraca uwagg na $cisty zwiazck migdzy
funkcjami gospodarczymi papieréw
warto$ciowych a ich odzwierciedleniem
w rozwigzaniach jurydycznych i stwier-
dza, zc wszystkie funkcje papicréw war-
tosciowych, tj. kredytowa (weksel, obli-
gacja), patnicza (czek, w pewnym zd-
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kresie weksel), gwarancyjne (weksel in
blanco), obiegowa (wszystkie papiery
warto$ciowe na okaziciela i na zlecenie),
a takze funkcje zwigzane z mobilizacjg
i alokacja kapitalu (akcje i obligacje)
moga znaleZ¢ swoj pelny wyraz jedynie
w systemie gospodarki rynkowej (s. 11).

R. Richardi podejmuje dalej prébe
stworzenia definicji papieru wartoscio-
wego. W prawie niemieckim, inaczej niz
np. w prawie szwajcarskim, nie ma usta-
wowej definicji papieru wartosciowego,
co przyczynia si¢ do prowadzenia wiel-
kich spor6w doktrynalnych. Praca za-
wiera prezentacj¢ rozwoju doktryny nie-
micckiej w odniesieniu do pojgcia papie-
ru wartosciowego, poczagwszy od stosun-
kowo prymitywnych definicji Heinricha
Thola z 1879 r. (,, Ein Wertpapier ist eine
Urkunde mit einem vermépensrechtli-
chen Inhalt - "Papier wartoSciowy jest
dokumentem o prawnomajatkowej tre-
Sci"), poprzez definicj¢ Heinricha Brun-
nera z 1882 r. ("Wertpapier ist eine Ur-
kunde iiber ein Privatrecht, dessen Ver-
wertung durch die Innehabung der Ur-
kunde privatrechtlich bedingt ist” - ,,Pa-
pier wartosciowy jest dokumentem opie-
wajacym na prawo prywatne, ktérego
urzeczywistnienie jest prawnie uwarun-
kowane od wladania (posiadania) tego
dokumentu”), az do panujacej obecnie
w doktrynie niemieckiej teorii ucieles-
nienia (Verkorperungstheorie - Ulmer,
Raiser), wedlug ktdrej papierami warto-
§ciowymi sg ,, Urkunden iiber Vermo-
gensrechte, bei denen die Verfiigung iiber
das Verbriefte Recht durch die Verfiigung
tiber das Papier folgt” - Dokumenty
opiewajace na prawa majatkowe, przy
ktérych.to dokumentach rozporzadzanie
papierem powoduje przeniesienie niepi-
sanego w nim prawa".

Autor jednak poddajac krytyce t¢
ostanig teori¢ za stawianie poza zakre-
sem papieréw. warto$ciowych papierow
imiennych (podobnie w doktrynie nie-
mieckiej Zollner, Canaris, Hueck), wska-
zuje (s. 18-19) na nastgpujace elementy,
ktére - jego zdaniem - powinny ksztalto-
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waé pojecie papieru wartosciowego: 1)
papierami warto$ciowymi moga by¢ je-
dynie dokumenty (a nie np. znaki warto-
Sciowe); 2) w dokumencie powinno by¢
inkorporowane prawo (tym samym pa-
pierami wartoSciowymi nie sg bankno-
ty); 3) prawo to powinno mie¢ prywatno-
prawny (a nie publiczny) charakter; 4)
wykonywanie inkorporowanego w do-
kumencie prawa uzaleznione jest od wla-
dania dokumentem, co oznacza, ze dtuz-
nik moze si¢ skutecznie zwolnié ze zobo-
wigzania poprzez $wiadczenie na rzecz
posiadacza dokumentu (tzw. Wertpapier-
wirkung).

Kolejna cz¢$¢ rozdziatu pierwszego
poswigca R. Richardi analizie sposobéw
oznaczania ,,podmiotu uprawnionego
w papierze wartoSciowym”. Nawiazujac
do elementarncgo podzialu papieréw
warto$ciowych na: imienne (Rekta -
oder Nemenspapiere), na zlecenie (Or-
derpapiere) i na okaziciela(Inhaberpa-
piere). Autor precyzyjnie dowodzi tczy,
ze spos6b oznaczania ,,podmiotu upraw-
nionego w papierze warto$ciowym: roz-
strzyga o trybie przenoszenia praw wy-
nikajacych z tego papieru. Ze wzglgdu
na to, ze przy papierach wartoSciowych
imiennych prawo wynikajace z papieru
jest jedynie zapisane (verbrieft), a nie
ucielesnione (verkorpert), w dokumen-
cie to przeniesienie praw wynikajacych
z papieru odbywa si¢ wedtug trybu wla-
$ciwego dla obrotu tymi prawami. Jesli
wigc papier wartoSciowy imienny opie-
wa na wierzytelnos$¢ (co jest w praktyce
regulg); to przeniesienie prawa wynika-
jacego poprzez cesj¢ i wydanie doku-
mentu (s. 36). Przeciwnie, w odniesieniu
do papieréw na okaziciela przeniesienie
praw inkorporowanych w takich doku-
mentach nastgpuje wedtug regul prawno-
rzeczowych; to przeniesienie wlasnosci
papieru (polaczone z jego wydaniem)
prowadzi do przej$cia prawa w tymze
dokumencie inkorporowanego. Przejscie
wlasno$ci papieru na okaziciela zas$ od-
bywa si¢ wedlug zasad wlasciwych dla
przeniesienia wlasnosci rzeczy rucho-
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mych (s. 24). Przeniesienie praw wyni-
kajacych z papieréw warto$ciowych na
zlecenie nast¢puje w drodze i ze skutka-
mi indosu oraz wydania dokumentu. Sa-
mo jednak wydanie papieru wartoscio-
wego na zlecenie - bez indosu - nie pro-
wadzi do przeniesienia prawa wynikaja-
cego z tego dokumentu.

Bardzo interesujace rozwazania za-
wiera §6 rozdziatu pierwszego pracy, po-
$wigcony analizie prawa papieréw war-
tosciowych jako alternatywy dla prawa
cesji. Autor wskazuje na fundamentalng
ceche¢ prawa cesji, zgodnie z ktérg sytu-
acja prawna dluznika przekazanej wie-
rzytelnos$ci nie moze si¢ wskutek przele-
wu pogorszy¢. Tym samym dtuznik 6w
moze podnie$s¢ wobec nabywcy wierzy-
telno$ci (cesjonariusza) wszystkie te za-
rzuty, ktére mu przystugiwaty wobec
zbywcy (cendenta). Nabycie wigc wie-
rzytelnosci w drodze przelewu jest nie-
pewne i cesjonariusz nigdy ostatecznie
nie wie, ile jest warta nabywana przcz
niego wierzytelnosé. W stosunkach go-
spodarczych i handlowych za$ kwestig
zasadnicza jest szybki, bezpieczny i efe-
ktywny obr6t prawami majatkowymi, co
jest niemozliwe do osiagnigcia przy wy-
korzystaniu przelewu jako instrumentu
tego obrotu. Prawo papieréw wartoscio-
wych ksztallowalo si¢ wigc historycznie
jako alternatywa dla prawa cesji - dopie-
ro bowiem obrét prawami majatkowymi
(najczgsciej wierzytelnosciami), wyni-
kajacymi z papicréw wartosciowych na
zlecenie lub z papieréw wartos$ciowych
na okazicicla, prowadzi do niezbadane;j
w gospodarce rynkowej ochrony nabyw-
cy tychze praw (s. 48).

W rozdziale drugim R. Richardi oma-
wia papiery warto$ciowe i papicry (zna-
ki) legitymacyjne obj¢te regulacja prawa
cywilnego. Prezentacjg rozpoczyna autor
od przelewu jako konstrukcji cywilisty-
cznej o podstawowym znaczeniu dla
prawa  papieréw  wartoSciowych,
w szczegblnosci dla prawa wekslowego
i czekowego. Wiele uwagi poswigcono
w pracy zapisowi dlugu na okaziciela.

Ten papier wartoSciowy ma mocne nor-
matywne zakotwiczenie w kodeksie.
Zgodnie z §793 ust. 1 zd. 1 BGB zapis
dtugu na okaziciela jawi si¢ jako papier
warto$ciowy, w ktérym wystawca obie-
cuje (przyrzeka) spetlni¢ okreslone
$wiadczenie na rzecz okaziciela tego do-
kumentu. Zapis dtugu na okaziciela mo-
Ze opiewac nie tylko na speknienie $wiad-
czenia pieni¢znego, ale tez moze tu
wchodzi¢ w gre dostawca towardw,
$wiadczenie ushugi itp. W konsekwencji
zapis dlugu na okaziciela staje si¢ kon-
strukcja ulatwiajaca ,,zakotwiczenie”
w prawie cywilnym takich papieréw
warto$ciowych, jak dokumenty (listy)
sktadowe, konosamenty itp. Poza tym
szczegSlnym rodzajem zapisu dhugu na
okaziciela sg listy zastawne oraz obliga-
cje komunalne b¢gdace dogodnym instru-
mentem kredytu dlugoterminowego. Jak
wigc widaé, konstrukcja zapisu dlugu na
okazicicla jest na gruncie prawa niemiec-
kiego bardzo przydatna i nalezy powaz-
nie rozwazy¢ jej pelne wprowadzenie do
polskicgo prawa.cywilnego przy okazji
przysztej, zasadniczej rekonstrukcji na-
szego kodeksu cywilnego. Przepisy tego
rodzaju zawierat polski kodeks zobowia-
zan z 1933 r. (art. 225-230). Obowiazuja-
ce od 2 pazdziernika 1990 r. uregulowa-
nic dotyczace dokumentéw na okaziciela
(art. 92110 - 92115k c.) jest niewystarcza-
jace.

W rozdziale drugim oméwiono réw-
niez problematyke ksiazeczek oszczegd-
nosciowych oraz szczegélnie skompli-
kowane zagadnienia tzw. prawnorzeczo-
wych papieréw wartoSciowych, tj. listow
hipotecznych i listéw gruntowych.

W kolejnych dwéch rozdziatach pra-
cy R. Richardi przedstawia problcmaty-
k¢ prawa wckslowego (rozdziat III)
i czekowego (rozdzial IV). Na podkre-
Slenie zastuguje niezwykta rzetelnosé
autora, graniczaca czg¢sto z drobiazgo-
woscia, w podejsciu do bardzo skompli-
kowanych instytucji tych dziatéw prawa
papieréw warto$ciowych. Uznanie budzi
umiej¢tne polgczenie wyrafinowanych
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rozwazan o charakicrze tcoretycznym
(np. odnoszacych si¢ do indosu, czy tez
abstrakcyjnoSci zobowigzania wekslo-
wego) z ciaglym odwolywanicm si¢ do
praktycznych aspcktéw funkcjonowania
weksli i czekéw w obrocic gospodar-
czym. Wiele wywodéw mozna w calcj
rozciaglosci przcnie$¢ na nasz grunt,
gdyz migdzy niemieckim systemem pra-
wa wekslowego i czckowego a polskim
prawem wekslowym i czekowym zacho-
dza daleko idgqce podobiefistwa - Rzecz-
pospolita Polska i Niemcy sg bowicm
stronami Konwencji genewskich z 1930
r. w sprawie jednolitcgo prawa wekslo-
wego oraz prawa czckowcgo.

Ostatni, piaty rozdzial reccnzowane;j
ksigzki zawiera skrétowc oméwienie
tzw. kupieckich papicréw wartoscio-
wych, takich jak konosamenty (§556i n.
HGB), listy skladowe (§416 i n. HGB)
oraz, oczywiscic, akcje i jednostki ucze-
stnictwa w funduszach inwestycyjnych.
Wywody autora zawartc w tym rozdziale
budza pewien nicdosyt. I chociaz mozna
tlumaczy¢ ograniczenie rozwazai w od-
niesieniu do akcji i funduszéw inwesty-
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cyjnych wyraZnie cywilistyczna prowe-
nicncja Autora oraz tym, Zc¢ problematy-
ka ta objgta jest zakrescm prawa spéick
i prawa akcyjnego, to jednak tytut pracy
»Wertpapierrecht” zobowiazywal, jak si¢
wydaje, do nicco szerszego przedstawie-
nia réwniez probleméw rynku kapitalo-
wego oraz tzw. gieldowych papicréw
wartoSciowych. Lektura recenzowancj
pracy nie pozwala tez, niestety, na do-
wiedzenie si¢ czegokolwiek o funkcjo-
nowaniu niemicckich gictd papieréw
warto$ciowych oraz o gictdowym obro-
cic papierami warto§ciowymi.

Ogodlnic biorac jednak nalezy stwicr-
dzi¢, zc praca Reinharda Richardicgo da-
je szeroki i poglgbiony obraz skompliko-
wanej problecmatyki prawa papicréw
wartoSciowych i nalezy tylko zyczy¢ so-
bic, zcby podobne prace pojawily si¢ jak
najrychlcj w Polsce. Przyniostoby to bo-
wiem wiclki pozytck zardwno studentom
prawa i ckonomii, jak i prawnikom-pra-
ktykom, w tym gidwnic adwokatom
i radcom prawnym.
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