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EKONOMICZNO-PRAWNY CHARAKTER PAPIERU WARTOSCIOWEGO

Wprowadzenie

W obrocie ekonomicznym papier wartosciowy jest dobrze zdefiniowang kategoria fi-
nansowa i ma podstawowe znaczenie dla rynkow finansowych. W obrocie prawnym zdefi-
niowanie papieru wartosciowego jest przedmiotem doktryny i orzecznictwa. Podobnie jest
w innych, nie tylko polskich systemach prawnych, m.in. w USA. Ekonomia i prawo nie za-
wsze sg tutaj zgodne ze soba, cho¢ w przewazajacej wigkszosci przypadkow to, co w prawie
wystepuje pod pojeciem papieru wartosciowego podobnie jest kwalifikowane w ekonomii.
Ale nie wszystkie zobowigzania, roszczenia czy instrumenty w ekonomii uznaje si¢ za pa-
piery warto$ciowe. Nieraz jest tak, ze uznaje si¢ je dlatego, ze dla okre§lonego dokumen-
tu finansowego istnieje w doktrynie prawnej uznanie za papier warto$ciowy, chociaz sa
watpliwosci w ekonomii i vice versa. Nie ma gwaltownej potrzeby zdefiniowania papie-
ru wartosciowego, tym bardziej ze w obrocie na rynku finansowym ciagle ich przybywa
w réznych postaciach. Wystarczy wskaza¢ na finansowe instrumenty pochodne, derywaty
budowane na tych instrumentach, strukturyzowane papiery wartosciowe, syntetyczne obli-
gacje, stynne ostatnio za sprawg kryzysu CDO, CDS-y etc., ktore moze nie trafityby na ryn-
ki przy bardziej restrykcyjnym podejsciu. Natomiast istnieje potrzeba ujecia wzajemnych
relacji miedzy ekonomia a prawem w kwestii papierow wartosciowych, poniewaz wspot-
czesna gospodarka w swoim obszarze nominalnym sktada si¢ przede wszystkim z dtuzni-
kow 1 wierzycieli, z istniejacych na milionach rachunkéw zobowiazan i naleznos$ci. Dzisiaj
mozna praktycznie wprowadzi¢ na rynek dowolng liczbg innowacji finansowych w postaci
réznorodnych papieréw warto$ciowych i nie wszyscy traktuja to jako rzecz niepozadana.
Patrzac jednak na rynki finansowe i na bulwersujace wydarzenia ostatnich lat, poszerzenie
wiedzy ekonomiczno-finansowej o naturze i charakterze papierow wartosciowych byloby
bardziej owocne, gdyby dotyczylo tez w jakims$ stopniu regulacji prawych.

Celem artykutu jest proba dualnej analizy papieru warto§ciowego zardwno od strony
prawnej, jak i ekonomicznej. Nie mozna zaprzeczy¢, ze taka jest natura papieru wartoscio-
wego we wspolczesnej gospodarce, po czgsci prawna, po czesci ekonomiczna. Jego analiza
od tej strony moze wyjasni¢ wiele aspektow teoretycznych i praktycznych funkcjonowania
papieréw warto$ciowych.
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W pracy wykorzystano przyklad weksla jako papieru wartosciowego szczegodlnie
nadajacego si¢ do analizy zaré6wno od strony ekonomiczno-finansowej, jak i prawne;.
W drugiej czesci artykutu zostata przedstawiona krotka historia weksla i jego prawna cha-
rakterystyka. W trzeciej omowiono standardowe ekonomiczne rozumienie papieru wartos-
ciowego i jego odniesienie do weksla. W czwartej, przedstawiajgc praktyczne ujecie weksla
w orzecznictwie i doktrynie prawnej, dokonano podsumowania rozwazan.

Definicja i historia weksla

Bills of exchange (promissory note) — weksle i podobne instrumenty uzywane sa
w Europie w migdzynarodowych transakcjach ptatniczych przynajmniej od XIII wieku.
Poczatkowo o ich uzyciu decydowata praktyka kupiecka, dopiero XIX wiek zaowocowat
szerszym rozwojem unormowan kodeksowych. W Anglii, a takze miastach kontynentalnej
Europy zaczgto przyjmowac, czgsto roznigce si¢ migdzy sobg, uregulowania prawne rza-
dzace kreacja oraz wykorzystaniem weksli i podobnych instrumentéw. Jednakze na stwo-
rzenie solidniejszych prawnych fundamentoéw obrotu wekslem trzeba byto czeka¢ do czasu,
kiedy rozpoczeta si¢, mozna powiedzie¢, homologacja uzycia weksla w panstwach zachod-
niej Europy. Kodeks francuski i wzorowane na nim kodeksy innych panstw doprowadzity
do zdefiniowania weksla jako kontraktu (instrumentu finansowego w dzisiejszej termino-
logii) opartego na prywatnym przyrzeczeniu zaptaty. W obrocie handlowym ustanowiono
dwa typy weksli (bills) — ptatnych w okreslonym terminie (e.g. ptatne po siedmiu dniach po
przedstawieniu weksla), ale nie p6zniej niz w ciggu trzydziestu dni i ptatnych w okreslone;j
dacie (e.g. 29 luty 1838). W ten sposdb w obrocie handlowym mozna byto obejsé si¢ bez pie-
niadza. Dtugi moga by¢ zaplacone, wierzytelno$ci zaspokojone bez posrednictwa pienig-
dzy — pisat J.S. Mill'. Przeprowadza si¢ to tatwo za pomocg pisanego dokumentu, zwanego
wekslem, ktory jest w rzeczywistosci przeno$nym zleceniem wierzyciela na swego dtuzni-
ka, stajagcym si¢ uznaniem dtugu w razie akceptowania (podkr. nasze) przez dtuznika, tj.
uwierzytelnienia jego podpisem.

Prawna konstrukcja weksla

Podstawowym aktem prawnym polskiego prawa wekslowego jest ustawa z dnia 28 IV
1936 r. — Prawo wekslowe (DzU nr 37, poz. 282). Przepisy tej ustawy zostaly dostosowane
do trzech konwencji migdzynarodowych uchwalonych 7 VI 1936 r. w Genewie, ratyfikowa-
nych przez Polske w roku 1937. Ponadto obrot wekslowy regulowany jest przepisami kodek-
su cywilnego dotyczacymi papieréw warto§ciowych oraz nakazu zaptaty z weksli (kodeks
postgpowania cywilnego). W tym rozumieniu weksel jest papierem warto§ciowym sktada-
jacym si¢ z elementow Scisle przewidzianych przez prawo wekslowe. Posiadanie weksla jest
warunkiem koniecznym wykonywania wszystkich praw z weksla. Cechg charakterystyczng

' J.S. Mill: Zasady ekonomii politycznej, PWN, Warszawa 1966 s. 132.
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weksla jest jego bezwarunkowo$¢ oraz $cisle pieniezny charakter zobowigzania wekslowe-
go. Zamieszczanie jakichkolwiek warunkow w tresci weksla powoduje jego niewazno$¢?.
Biorac pod uwagg sktadniki formalne weksla, mozemy wyrézni¢ podmioty, ktore wy-
stepujg zawsze oraz takie, ktore moga wystapic po zaistnieniu pewnych okolicznosci. Prze-
de wszystkim wymieni¢ nalezy wystawce, a wiec osobe, ktora weksel wystawia. Wystawca
weksla wlasnego sam przyrzeka zaplate, natomiast wystawca weksla trasowanego poleca
trasatowi, aby zaptacit sum¢ wekslowa. W obrocie migdzynarodowym wystawce okresla
si¢ mianem trasanta. Drugim podmiotem, ktéry wyrozniamy w stosunku wekslowym, jest
trasat — osoba, ktorej w wekslu trasowanym wystawca poleca zaptate sumy wekslowej. Tra-
sat jest zobowigzany z weksla dopiero od momentu przyjecia (podpisania) weksla i od tej
chwili nosi nazwe akceptanta. I wreszcie nalezy wymieni¢ osobg remitenta, wigc tego, na
ktorego rzecz lub na ktorego zlecenie ma by¢ dokonana zaptata. Prawo wekslowe nie poda-
je definicji weksla. W praktyce postugujemy si¢ formalnag definicja weksla. Zgodnie z nig
weksel to papier warto$ciowy o formie $cisle okreslonej przez prawo wekslowe?®. Jest bez-
warunkowym przyrzeczeniem zaptaty lub poleceniem zaptaty okreslonej sumy pienigzne;j
w okreslonym miejscu i czasie. Zaptata sumy wekslowej nie moze by¢ w zadnym wypadku
uzalezniona od jakiego$ warunku czy tez $wiadczenia wzajemnego. Poza tym wylacznie
oznaczona suma pieni¢zna, a nie na przyktad jakis§ towar moze by¢ przedmiotem zobowia-
zania wekslowego. Sciéle pieniezny charakter zobowigzanie wekslowego jest jego cecha
charakterystyczna. Niedopuszczalne jest jednak alternatywne okreslenie sumy pieni¢zne;j.
Istotne jest, zeby wystawca weksla ztozyl na nim podpis. Takze trasat musi by¢ w wekslu
oznaczony jako $ci§le okre§lona osoba, najlepiej przez podanie imienia i nazwiska albo
nazwy. Dla formalnej wazno$ci weksla nie jest istotne, czy osoba wskazana jako trasat
faktycznie istnieje poniewaz nicodzownym warunkiem skutecznego przyjecia weksla przez
trasata, jest zgodno$¢ jego rzeczywistego nazwiska lub nazwy z oznaczeniem na wekslu®.
Oznaczenie trasata nie nastregcza trudnosci, jesli jest on osoba fizyczna. Inaczej sprawa si¢
przedstawia, gdy trasat jest osoba prawna. W tym przypadku niewazny bedzie weksel, jezeli
w charakterze trasata zostal wymieniony podmiot gospodarczy niemajacy biernej zdolno$ci
wekslowej, na przyktad spotka prawa cywilnego. Weksel moze by¢ platny w oznaczonym
dniu. Wowczas nalezy oznaczy¢ dokladnie date, wymieniajac dzien, miesigc i rok, przy
czym wskazane jest, aby miesigc byt wpisany stownie. Ponadto weksel moze by¢ ptatny za
okazaniem lub w pewien czas po okazaniu. W tym ostatnim przypadku weksel powinien
by¢ przedstawiony do przyjecia w ciggu roku od dnia wystawienia. W literaturze przyjmuje
si¢, ze wazne sg takze weksle, w ktorych nie podano roku platnosci, jezeli mozna go ustali¢
na podstawie towarzyszacych okolicznosci. Wystawca moze oznaczy¢ termin krotszy lub

2 W. Latata: Prawo wekslowe, [w:] S. Wlodyka: Prawo papieréw wartosciowych, Wydawnictwo Insty-
tutu Prawa Spotek i Inwestycji Zagranicznych, Krakow 1995.

3 W. Langowski: Indeks wekslowy, Kantor Wydawniczy Zakamycze, Krakow 1998.

4 S. Wiodyka: op.cit.



394 Mieczystaw Dudek, Magdalena Wasylkowska

dtuzszy, za$ osoba przenoszaca weksel w drodze indosu na inny podmiot moze ten termin
tylko skrocié’.

Istniejg dwa podstawowe rodzaje weksla. Weksel wtasny i weksel trasowany. Oprocz
nich dopuszczony do obrotu jest tez weksel in blanco.

Weksel in blanco jest to weksel niezupetlny w chwili wystawienia. Niezupetno$¢ jest
celowa. Nie ma w nim wszystkich elementéw wymaganych prawem wekslowym, ale musi
zawiera¢ podpis wystawcy, akceptanta lub porgczyciela ztozony na tym dokumencie w za-
miarze zaciagnigcia zobowigzania wekslowego. Na wekslu zazwyczaj nie ma sumy wekslo-
wej 1 terminu platno$ci, ale prawnemu posiadaczowi przystuguje prawo jego uzupelnienia.
Wypetnienie weksla moze jednak nastapi¢ wylacznie zgodnie z zawartym w tej kwestii
porozumieniem. Jezeli weksel in blanco zostat uzupekiony niezgodnie z zawartym poro-
zumieniem, nie mozna wobec posiadacza zastania¢ si¢ zarzutem, ze nie zastosowano si¢ do
tego porozumienia, chyba ze posiadacz nabyt weksel w ztej wierze albo przy nabyciu dopus-
cit si¢ razacego niedbalstwa. Posiadacz weksla jest w ztej wierze, jezeli w chwili jego naby-
cia wiedzial, ze ktorys z jego poprzednikow uzupetnit weksel in blanco w sposob sprzecz-
ny z zawartym porozumieniem na niekorzys¢ osoby, ktora ten weksel wystawila. Razace
niedbalstwo zachodzi natomiast juz wowczas, gdy nabywca weksla mogt przy zachowaniu
przecietnej starannosci przyjetej w obrocie gospodarczym zauwazyc, iz poprzednik wypet-
nit weksel niezgodnie z zawartym porozumieniem i tym samym powinien zasiggnac¢ w tej
kwestii informacji u osoby podpisanej na wekslu®. Weksle in blanco sg czesto przedmiotem
spor6éw i nieporozumien prawnych réwniez co do jego charakteru rzeczowego.

Weksle in blanco to dokumenty — jak zauwazono wyzej — niemajace wpisanych
wszystkich elementow, ktore pojawia si¢ w pozostatych typach weksli. Jego forme¢ moze
przybra¢ zar6wno weksel wlasny, jak i trasowany. Nie jest to zatem catkiem odrgbna, trze-
cia kategoria weksli.

Weksel in blanco musi zawiera¢ przynajmniej podpis wystawcy. Jesli natomiast be-
dzie to weksel trasowany — wymagany jest podpis trasata. Blankiet weksla in blanco begdzie
wigc ubogi w tres¢. Zawsze jednak musi dojs¢ do zawarcia porozumienia migdzy wystaw-
cg weksla in blanco, a osoba, ktorej ten weksel bedzie wreczony. Porozumienie przybie-
ra forme spisanej deklaracji wekslowej. Wyrazone powinno by¢ w niej upowaznienie do
wypetnienia weksla oraz sposob i warunki wypetnienia weksla pozostalymi elementami.
Wskazywana jest migdzy innymi wysoko$¢ sumy wekslowej, termin jej ptatnosci oraz tryb
wezwania dluznika do wykupu weksla. Moga by¢ rowniez zawarte inne elementy, jednak
zawsze w granicach dozwolonych przez prawo wekslowe. Deklaracja bowiem, precyzuje
sposob wypelnienia weksla i wigze w tym zakresie jego posiadacza.

5 A. Szpunar: Komentarz do prawa wekslowego i czekowego, Warszawa 2001, s 50-53.
¢ 'W. Latata: op.cit., s. 126-129.
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Ekonomiczno-finansowe ujecie weksla

W statystyce finansowej weksel jako papier warto$ciowy (securities) jest aktywem.
Wigkszos¢ aktywow finansowych to roszczenia kredytodawcow powodujacych powstanie
zobowigzan (pasywow) po stronie dluznika. Roszczenie finansowe to aktywa dajace wie-
rzycielowi prawo do otrzymania platnosci zgodnie z umowa dotyczacg danego instrumentu
finansowego.

Aktywa to kategoria typowo finansowa. Oznacza posta¢, w jakiej utrzymywane jest
bogactwo (oszczednosci) 1 jego transfer na przyszte okresy. Wiasnie 6w transfer bogactwa
czy sity nabywczej oszczednos$ci jest cecha charakterystyczng aktywu. Aktywem moze
by¢ gotéwka, obligacje, akcje, majatek firmy, drogocenne kamienie. W rachunkowosci ak-
tywa to kapitat obrotowy (kapitat pracujacy) i majatek przedsigbiorstwa wykorzystywany
do utrzymywania i powigkszania wartosci ekonomicznej przedsigbiorstwa (papiery war-
to$ciowe sg w tym sensie aktywami). Wycena aktywow oparta jest na warto$ci pieniagdza
w czasie. Oznacza to, ze warto$¢ aktywow wyraza stopa dochodu, czyli powigkszanie ich
warto$ci w jakims okresie czasu, zrelatywizowane do wartosci na poczatku okresu. Roz-
nica wartos$ci aktywu na koniec okresu i ceny, jakg ptacimy w chwili nabycia, wyrazona
stosunkowo, stanowi oczekiwang stope dochodu z aktywow. W stopie zwrotu nastgpuje
poréownanie aktywu w dwoch momentach czasu.

Zachowania maksymalizujagce powoduja, ze ludzie wybieraja takie aktywa, ktore
zapewniaja najwyzsza stope zwrotu (dochodu). Jednakze z réznych powodow w rzeczy-
wisto$ci moga preferowac inne cechy aktywow i wybiera¢ niekoniecznie te o najwyzszej
stopie zwrotu. Takg inng cechg moze by¢ i najczescie] jest zmienno$¢ oczekiwanej wartosci
dochodu, czyli ryzyko. Poniewaz ludzie w swojej masie maja rézny stosunek do ryzyka, to
z tego powodu w zréznicowany sposob preferujg rézne rodzaje aktywow. Zazwyczaj aktywa
o wysokiej dochodowosci obarczone sg wyzszym ryzykiem. Aktywa wzglednie bezpieczne
obarczone sg mniejszymi fluktuacjami (mniejszym ryzykiem) i dajg nizsze stopy zwrotu.
Drugg istotng cechg aktywow jest ich ptynno$¢ i zwigzane z nig koszty. Zamiana aktywow
mniej ptynnych na bardziej ptynne lub na najbardziej ptynny aktyw (pieniadz) zwiagzana
jest z kosztami. Oprdcz kosztow transakeyjnych, ktére w tym miejscu pominiemy, powstaja
koszty zwigzane ze spadkiem stopy zwrotu, b¢dgcej wynikiem procesu substytucji, a zatem
spadkiem wartosci istniejacych oszczednosci.

Najbardziej ptynnym aktywem jest gotdéwka i ona jest koncowym aktywem substy-
tucji zmierzajacej w kierunku ptynnosci. Pieniadz daje zerowy przychod, ale ma swoja
premi¢ w postaci ptynnosci i efektu dochodowego. W kazdej chwili moze by¢ wydany na
zakupy innych aktywow (lub dobr konsumpcyjnych) wedtug wartosci nominalnej. Sa sytu-
acje 1 sg inwestorzy, dla ktorych doch6d w postaci ptynnej jest wysoce pozadany. W orto-
doksyjnej ekonomii mowi si¢ o trzymaniu oszczednosci w formie aktywow ptynnych (efekt
dochodowy) jako zabezpieczenie na wypadek nieoczekiwanych wydatkéw i zwiazanych
z nim efektow substytucyjnych. Jesli wyobrazimy sobie, ze wszystkie oszczgdnosci loku-
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jemy w malo ptynne aktywa, to znaczy, ze na jednym poziomie traktujemy stope oczeki-
wanego dochodu, plynnos¢ i ryzyko. W takiej sytuacji majac do wyboru weksle, obligacje
skarbu panstwa (mniej ptynne niz weksle) i akcje (walor jeszcze mniej ptynny) caly majatek
ulokujemy w akcjach.

Weksel to szczegdlny instrument finansowy, ktory jednoczesnie moze by¢ srodkiem
platniczym (prawie pieniadzem), zastgpujacym prawny Srodek ptatniczy w transakcjach
finansowych, moze wystgpowac jako instrument kredytowy i by¢ papierem wartosciowym.
Ponadto petni czgsto pozackonomiczng prawng funkcje instrumentu zabezpieczajacego
(weksel in blanco) ekonomiczno-finansowe zobowigzania.

W wyzej wymienionych pierwszych trzech funkcjach, weksel jest kontraktem mie-
dzy kredytodawcg i dtuznikiem i ten stosunek migdzy wierzycielem i dluznikiem nadaje
finansowemu instrumentowi, jakim jest wekslem, aspekty bycia aktywem i pasywnym. Je-
zeli przyjmiemy za literaturg przedmiotu, ze podstawowymi cechami aktywu sa ptynnosé
i prawny stosunek migdzy wierzycielem (kredytodawca) i dtuznikiem (kredytobiorcg), to
weksel obydwie te cechy posiada w sposob szczegblnie go wyrdzniajacy. Obie one wza-
jemnie sa ze sobg powigzane. Posiada ptynno$é prawie pienigdza i bardzo rygorystyczna,
przejrzysta konstrukcje prawna. Jednak trzeba zaznaczy¢, ze o ile s to wazne normalne
cechy dla charakterystyki weksla (jako srodka ptatniczego i instrumentu kredytowego),
o tyle nie sg one az tak istotne w przypadku weksla jako papieru wartosciowego. Weksel
w funkcji papieru wartosciowego posiada wazne modyfikacje i przybiera wiele réznych
postaci. Jest przede wszystkim dluznym papierem warto$ciowym — debt securities, czyli
zgodnie z klasyfikacja OECD nalezy do ,,papierow wartosciowych oprocz akcji” (securities
other then share)'.

Papier warto$ciowy nie jest bezposrednio zdefiniowany w zadnym zrodle. Juz Hicks®
kilkadziesiat lat temu zwracal uwage na trudnosci z kwalifikacja poszczegdlnych doku-
mentow do kategorii papierow warto§ciowych. Diuzne papiery warto$ciowe sg zbywalny-
mi — negotiability — instrumentami finansowymi, dajacymi prawo na otrzymanie gotowki
innego instrumentu finansowego lub ustugi, lub towaru majacego warto$¢ ekonomiczng.
W zakresie zobowigzan wekslowych nalezg tutaj weksle skarbowe — government treasury
bills, czeki, weksle korporacyjne — commercial paper (nie ma tutaj wsréd wymienionych
papieréw wartosciowych weksla indosowanego — bills of exchange i weksla sola — pro-
missory note). Wystepuja one w instrumentach opartych na kredycie i pozyczkach, ktore
oprdcz porozumien opartych na umowie kuponowej czy na amortyzacji wykorzystuja stope
dyskontowa. Ot6z weksel sola czy weksel indosowany pojawia si¢ wsrod tych instrumentow
»przypadkowo” — nie jest jednoznacznie przypisany do opartych na kredycie i pozyczce

7 National Accounts for OECD Countries Financial Accounts — Flows Vol. III a. 1993-2004/OECD,
2005, s. 483.
8 JR. Hicks: Wartosé i kapital, PWN, Warszawa 1975, s. 261 in.
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zbywalnych instrumentach dyskontowych. Naleza one do tych rodzajow dokumentow dtuz-
nych ktérych na ogoét nie uwaza si¢ za papiery warto$ciowe, cho¢ w istocie do nich naleza’.

Wiasnie takim papierem wartosciowym jest weksel o bardzo krétkim terminie ptat-
nosci, platny w bardzo bliskiej przysztosci i uwazany za absolutnie bezpieczny z punktu
widzenia niewyplacalnosci dtuznika. Takie papiery warto§ciowe, ktore nie sg pieniedzmi,
r6znig si¢ od tych, ktére nimi sa, z tym ze te drugie nie przynosza zadnych odsetek. Inaczej
mowiac, ich biezaca warto$¢ rowna si¢ ich warto$ci nominalnej, nie jest za$ od niej nizsza,
jak ma to miejsce w przypadku tych pierwszych dokumentdéw. Z tego punktu widzenia pie-
niadz, jak si¢ wydaje, jest po prostu najdoskonalszym rodzajem papieréw wartosciowych.
Inne papiery wartosciowe sa mniej doskonate i ze wzgledu na t¢ mniejsza doskonatos¢ ich
cena jest nizsza. Stopa procentowa od tych papierow jest miernikiem ich niedoskonatosci,
ich niedoskonatego ,,pieni¢znego charakteru”. Nawiasem mowigc, cechy pienigdza i cechy
procentu sg niemal tym samym problemem. Gdy bedziemy wiedzie¢ dlaczego ludzie pta-
cg wigcej za te papiery wartosciowe, ktore sg uwazane za pienigdze, niz za te, ktorych za
pieniadz si¢ nie uwaza, b¢dziemy rowniez zna¢ powody, dla ktorych ptaci si¢ procent. Kon-
kludujac, z punktu widzenia ekonomicznego najwazniejsza cechg papieru warto§ciowego
wydaje si¢ procent, czyli dochod.

Niedoskonato$¢ ,,pienieznego charakteru” tych weksli, ktore nie sa pieniagdzem, jest
wynikiem braku ich powszechnej akceptacji. Brak 6w jest zrodtem ucigzliwosci dokony-
wanych lokat w te weksle i prowadzi do tego, ze ich cena jest nizsza od sum, na ktore
opiewajg. Podobnie — pisze Hicks!® — r6zne rodzaje papieréw warto$ciowych zachowuja si¢
w bardzo podobny sposob, jak tancuch towarow substytucyjnych. Oczywiscie pieniadz stoi
w tym tancuchu najwyzej, dlatego pozostate ogniwa sg dyskontowane w stosunku do niego.
To dlatego, ze pienigdz wraz z papierami warto$ciowymi stanowi tancuch substytutow, sto-
py procentowe s3 na ogo6t dodatnie.

Weksel w orzecznictwie i doktrynie prawnej

Dualny, prawno-ekonomiczny charakter weksla jest dobrym odzwierciedleniem du-
alnego charakteru papieru wartosciowego w ogole. Szczegélnie widac to w analizie weksla
in blanco 1 probie zakwalifikowania go do kategorii papieréw warto§ciowych.

Sledzac praktyke orzecznictwa i doktryne, wyraznie widaé, ze nie da si¢ jednoznacz-
nie zdefiniowac papieru wartosciowego tylko wykorzystujac narzgdzia prawne. Utomnosé
takiego podejscia przedstawia sobag ta ,,innowacja” sensu stricto prawnicza, jakim jest wek-
sel in blanco.

Podejmowane wysilki zakwalifikowania go do kategorii papieréw wartosciowych na-
potykaja trudnosci z powodu ekonomiczno-finansowej tresci. Jako przyktad dyskusji praw-
niczej przyjmiemy Uchwate Sadu Najwyzszego z dnia 21 marca 2007 roku, dotyczaca kwa-

 Ibidem.
10 Ibidem.
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lifikacji ekonomicznej weksla niezupetnego (czyli weksla in blanco). Spor dotyczyl uznania
powyzszego weksla za rodzaj papieru wartosciowego.

Sad Najwyzszy po rozpoznaniu przekazanego, na podstawie art. 441 § 1 k.p.k. przez
Sad Okregowy w T., zagadnienia prawnego wymagajacego zasadniczej wyktadni ustawy
dotyczacej, czy uzyte w art. 310 § 1 k.k. zwroty srodek platniczy albo dokument upraw-
niajgcy do otrzymania sumy pienig¢znej, odnosza si¢ rowniez do weksla niezupetnego (in
blanco). Udzielit odpowiedzi, iz weksel niezupetny (in blanco) moze stanowi¢ dokument
uprawniajacy do otrzymania sumy pieni¢znej, o ktérym mowa w tym artykule.

Sprawa dotyczyla rozstrzygniecia zagadnienia, czy weksel in blanco jest srodkiem
ptatniczym lub dokumentem uprawniajacym do otrzymania sumy pieni¢znej. SN przy tej
okazji zauwaza, ze Srodek platniczy oraz dokument uprawniajacy do otrzymania sumy pie-
ni¢znej mogg by¢ rozumiane niejednolicie, o czym $wiadczy rozbiezne orzecznictwo sgdow
apelacyjnych oraz spory w doktrynie™!!.

Rzeczywiscie w orzecznictwie i piSmiennictwie wylonily si¢ rozne interpretacje
w zakresie tego, czy weksel niezupelny (in blanco) stanowi przedmiot ochrony wspomnia-
nego wczesniej przepisu. Prezentowane jest stanowisko, ze ,,weksel in blanco, jako weksel
o charakterze gwarancyjnym, cho¢ niewatpliwie jest papierem wartosciowym, shuzy jedy-
nie zabezpieczeniu naleznego wierzycielowi §wiadczenia z innego stosunku zobowigzanio-
wego oraz utatwia i upraszcza jego dochodzenie, wobec czego nie nalezy do dokumentéw
objetych ochrong art. 310 § 1 k.k.”, ktory to artykut te dokumenty wymienia'?.

W orzecznictwie dominuje jednak poglad, ze weksel in blanco moze by¢ przedmiotem
przestgpstwa, opisanego w tym artykule' jako srodek platniczy badz dokument uprawnia-
jacy do otrzymania sumy pieni¢znej™.

Takze w pi$miennictwie przewaza stanowisko, iz weksel in blanco jest dokumen-
tem uprawniajacym do otrzymania sumy pienieznej®. Odmienny poglad zaprezentowat
S. Domaradzki, ktory w glosie do wczesniej przedstawionego wyroku'® wywiodt, ze wek-
sel in blanco nie nalezy do dokumentow objetych ochrong w art. 310 § 1 k.k. Nie jest ,,in-
nym $rodkiem platniczym”, zwraca uwagg autor, poniewaz nie inkorporuje zadnego prawa
majatkowego. Nie jest takze dokumentem uprawniajagcym do otrzymania sumy pieni¢znej,

I Uchwata Sadu Najwyzszego z dnia 21 marca 2007 I KZP 2/07, Orzecznictwo Sadu Najwyzszego
— Izba Karna i Wojskowa 2007/4/31, ISBN: 9788325503987; EAN: 97883255039.

12 Wyrok Sadu Apelacyjnego w Biatymstoku z dnia 12 lutego 2002 r., IT AKa 313/01, OSA 2002, nr 12,
poz. 86, por. tez wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 7 pazdziernika 1998 r., II AKa 302/98,
OSPriPr. 1999, nr 11-12, poz. 21.

B Art. 310 § 1 kk.

14 Postanowienie Sadu Apelacyjnego w Gdafisku z dnia 14 maja 2003 r., Il AKz 366/03, OSAG 2003,
nr 2, poz. 130; wyrok Sadu Apelacyjnego w Katowicach z dnia 13 listopada 2003 r., II AKa 377/2003,
OSA 2004, nr 12, s. 90; postanowienie Sadu Apelacyjnego w Poznaniu z dnia 14 listopada 2003 r.,II AKz
835/2003, Wok. 2004, nr 5, s. 43; wyroki Sadu Apelacyjnego we Wroctawiu z dnia 5 pazdziernika 2004 r.,
IT AKa 293/2004, OSA 2005, nr 7, s. 50 1 z dnia 5 kwietnia 2006 r., IT AKa 355/05, Lex nr 176529.

15 J. Skorupka: Weksel wlasny in blanco jako przedmiot wykonawczy w przestgpstwie z art. 310 § 1 k.k.,
PS 2007,nr 1,s. 70 i n.

16 Wyrok Sadu Apelacyjnego w Bialymstoku z dnia 12 lutego 2002 r. (II AKa 313/01).
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gdyz uprawnienie takie daje posiadaczowi dopiero weksel uzupetniony zgodnie z przepi-
sami prawa wekslowego. Niezdolno§¢ weksla in blanco do wystgpowania w tych dwoch
rolach, zdaniem glosatora, wynika w istocie stad, ze dokument ten nie jest papierem war-
tosciowym!”, dopoki — dodajmy od siebie — nie zostanie wprowadzony do obrotu.

Problem w tym, ze jak si¢ zauwaza w tej dyskusji, przepisy kodeksu karnego nie
definiuja pojecia papieru wartosciowego. Takze inne galgzie polskiego prawa nie okre-
slajg wprost pojgcia papieru warto§ciowego, a ustalenie i precyzowanie tego pojgcia — na
podstawie tre$ci ustaw regulujacych problematyke papieréw wartosciowych — nalezy do
doktryny i orzecznictwa. Przyja¢ zatem nalezy, ze dokument jest papierem wartosciowym,
jezeli przepis prawa uznaje go za taki. Jednak wydaje sig, ze caty problem dotyczy tego, iz
»uprawnienie do otrzymania sumy pieni¢znej” nie wyczerpuje warunku ekonomiczno-fi-
nansowego bycia papierem wartosciowym. Jest to qui pro quo, ktére wynika z prawniczej
systematyki papieréw warto$ciowych, bioracych pod uwage kryterium uprawnien i ob-
rotu.

W literaturze prawniczej wymienia si¢ rozne rodzaje papieréw wartosciowych. Pod
wzgledem przedmiotu uprawnien wyroznia sig:

— papiery, ktére opiewajg na wierzytelnosci pieni¢zne (weksle, czeki, obligacje, losy,

bony pieni¢zne, morskie polisy ubezpieczeniowe itp.),

— papiery zawierajace uprawnienia do rozporzadzenia towarem, ktory znajduje si¢
pod piecza wystawcy (konosamenty, rewersy, warranty itp.),

— papiery, w ktorych inkorporowane sa prawa udziatowe (akcje w spolce akcyjne;j,
$wiadectwa udziatowe).

Biorac pod uwagg kryterium obrotu papierami wartosciowymi, wyrdznia sig:

— papiery imienne, ktore legitymujg osobe wskazang imiennie w tresci dokumentu
i ktdra moze przenie$¢ przystugujace jej prawo na inng osobe tylko w drodze prze-
lewu i wydania dokumentu',

— papiery na zlecenie, ktore legitymuja jako uprawnionego osob¢ imiennie wymie-
niong lub przez nig oznaczong, lub dalszych nabywcow, zbycie za$ prawa nastepuje
na podstawie indosu i wrgczenia papieru’,

— papiery na okaziciela, ktore nie wskazuja uprawnionego, jest nim bowiem kazda
osoba, ktora dokument taki posiada; przeniesienie prawa na inng osobe nastepuje
przez przeniesienie wiasnosci dokumentu, do czego potrzebne jest jego wydanie?.

W tej klasyfikacji brak jest istotnego ekonomicznego i finansowego kryterium, ja-
kim jest procent i ptynnosé. Artykuty kodeksu cywilnego® tez tego nie definiujg. Z tresci

17 Prokuratura i Prawo” 2004, nr 10, s. 113 i n.

18 Art. 509-516 k.c.

P Art. 517 § 1 k.c.

K. Kruczalak: Prawo papieréw wartosciowych, Wydawnictwo Prawnicze LEX, Sopot 1998, s. 17—

2 Art. 9216-92116 k.c.
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art. 9216 k.c. mozna wnioskowa¢, ze zobowiazanie, do ktérego Swiadczenia zobowigzany
jest dtuznik, ma wynika¢ z wystawionego papieru warto§ciowego. Definicji papieru war-
tosciowego nie ma. Spetnienie §wiadczenia do rak posiadacza legitymowanego trescia pa-
pieru wartosciowego zwalnia dtuznika.

Ogolna konkluzja z przedstawionej analizy sprowadza si¢ do tego, ze w ekonomii re-
alnej mamy okres§lone zmienne, ktore nie potrzebuja odniesien do prawa, ale gdy mamy do
czynienia z pienigdzmi i tancuchem substytutow pienigdza, to samo ekonomiczne pojgcie
juz nie wystarcza.
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Streszczenie

Celem artykutu jest analiza dualnego charakteru papieru warto§ciowego jako instrumentu
prawnego i instrumentu finansowego. W analizie wykorzystano przyktad weksla jako papieru wartos-
ciowego. Weksel jest dobrze znanym instrumentem rynkéw finansowych na catym §wiecie. Z punktu
widzenia prawnego — to zdefiniowany papier warto$ciowy bedacy bezwarunkowym wezwaniem do
zaplaty, z punktu widzenia finanséw — to kategoria aktywow finansowych. Jak w zadnym innym
papierze wartoSciowym w wekslu jest widoczny zarowno finansowy jak i prawny charakter papieru
warto$ciowego. Autorzy w swojej analizie zwracaja uwage, ze wlasnie te dystynkcje maja istotne
znaczenie dla pojecia i tresci papieru warto§ciowego.

ECONOMIC AND LEGAL NATURE OF SECURITIES
Summary

The aim of the paper is to analyze the dual nature of securities as legal and financial instru-
ments. For the purpose of analysis bills of exchange are used as an example of securities. Bills of
exchange constitute a well known instrument used on financial markets all over the world. From the
legal point of view they are defined as securities functioning as an unconditional call for payment
whereas from the financial perspective they constitute a form of assets. No other type of securities
displays simultaneously both financial and legal nature. In their analysis the authors observe that
these distinctions are particularly significant for the concept and contents of securities.






