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ВСТУП
РОЗДІЛ І
РЕТРОСПЕКТИВА СТАНОВЛЕННЯ ТА РОЗВИТКУ ЦІННИХ ПАПЕРІВ
Історичні передумови зародження інституту цінних паперів
Виникнення цінних паперів і здійснення з ними різних фінансових операцій має багатовікову історію. Деяким стародавнім народам були відомі безіменні знаки, право за якими обумовлювалося лише фактом володіння. Хоча ці знаки не є цінними паперами в сучасному розумінні, існує певний історичний зв'язок між ними, що дає підстави вважати їх прообразом останніх. В Афінах за часів Перікла був звичай видавати суддям на кожному засіданні особливі дерев'яні марки, за поданням яких із державної казни видавалася зазначена в марках грошова сума. Кожна марка була дійсною для одного засідання і в ній не вказувалась певна особистість.
У Римі при імператорах були у вжитку так звані congiaria та missilia. Під congiaria розуміли подарунки, що їх робили на великі свята пролетаріям. Звичайно останнім роздавали особливі дерев'яні чи свинцеві марки, за які потім можна було отримати зазначені в них подарунки. Missilia - це невеликі дощечки, які римські імператори кидали в натовп на публічних видовищах, у театрах і цирках і які являли собою не що інше, як наказ на видачу пред'явникові грошей, харчів і т.д. [125, с.400]. Це стало поштовхом до виникнення цінних паперів на пред'явника. У той самий час за стародавнім квирітським правом зобов'язання вважалося суворо особистим обов'язком. З огляду на подібну безумовну індивідуальність зобов'язальних відносин не могло бути й мови про які-небудь зміни в особистостях первинних співучасників зобов'язання. Але з плином часу незручності такого положення мали зумовити пошук інших засобів. Таким засобом став мандат. Беззаперечно, що подібне нововведення було значним кроком уперед порівняно з безумовною забороною передачі зобов'язань. [45, с.65]
Щось на зразок сучасних паперів було відоме в індусів ще задовго до того, як туди прийшов Олександр Македонський. Ці папери писалися санскритом і називалися ondegui, що в перекладі означає «папір, призначений для циркулювання».
Класик російської цивілістики Н.О. Нерсесов виокремлює французький прообраз цінних паперів, виникнення якого належить до кінця XIII ст.: «Найдавніший документ такого роду належить до 1276 p., у якому графиня Фландрська Маргарита наказує видати своєму касиру певну суму грошей якомусь Філіппону чи тому, хто пред'явить цей документ... Ці документи не підходять під поняття справжніх паперів на пред'явника. У них зазначається ім'я первісного кредитора, але поряд із цим робиться альтернативне доповнення, що виконання може вимагати чи даний кредитор, чи пред'явник». [125, с.155]
Історично першою формою цінних паперів у господарському обороті по праву можна вважати вексель. До кінця XVIII ст. виникнення векселя приписували то євреям, що не раз зазнавали гонінь із Франції, то гвельфам, що залишили наприкінці XIII ст. Флоренцію після поразки їхньої партії. У новий час думка про виникнення векселя в євреїв дістала особливу довіру завдяки авторитету Монтеск'є та Вольтера. Але в другій половині XVIII ст. були знайдені докази, які свідчили: вексельний інститут можна вважати продуктом середньовіччя, Італію - його батьківщиною (красномовним свідченням чого є майже вся вексельна термінологія), а творцями векселя - середньовічних італійських купців і мінял. [126, с.167].
Вексель виник із переказу. Розвиток середньовічної італійської торгівлі сам собою викликав потребу в полегшенні платіжних операцій. Деякі великі торговельні італійські фірми вже у XII ст. мали своїх представників у важливих торговельних центрах, тож закономірно, що вже в той час переказ платежів від однієї фірми до іншої здійснювався за допомогою листів. [123, с.26]
Перший період історії векселя можна назвати італійським; а тому до італійського періоду варто відносити і наступну епоху в розвитку векселя
- епоху ярмарків у Шампані (XIII ст.), а особливо ярмарків у Бургундії (у Ліоні) та Безансоні (XIV-XVI ст.). Залишаючись засобом переказу сум, вексель починає виконувати й інші функції. Він був то засобом кредиту, то засобом отримання через передачу іншому суми боргової вимоги (із дисконтом). Та чи інша функції могли бути виконані лише через посередництво банкіра. [46, с.24] Канонічні закони, що допускали право на винагороду тільки за працю і на відшкодування витрат, засуджували векселі, які опосередкували собою грошові позики під відсотки. [162, с.193] Роль ярмарків у виникненні та формуванні векселя сучасного типу не можна недооцінювати. Як справедливо зазначає Ю.М. Мороз, «завдяки ярмаркам не лише ускладнилась економічна сутність векселя, але - і його конструкція». [123, с.26]
До кінця італійського періоду (кінець XVI - початок XVII століття) вексель сформувався майже цілком. Упродовж довгого історичного процесу сформувалися вексельні звичаї і навіть з'явився вексельний статут м. Болоньї (1569). Було вироблено форму векселя як листа і до того ж - у дублікатах (зразках); відомі вексельні курси, установилися звичні курси між різними торговельними центрами. Існували і різноманітні гарантії дійсності і своєчасності платежу: акцепт, посередництво в разі потреби, аваль, протест і зворотня вимога у вигляді переказного векселя з усіма особливостями виконавчого процесу в його застосуванні до майна та особи вексельного боржника. За всієї розвиненості, до кінця італійського періоду вексель не має однієї властивості - рухомості, передаваності; він ще не папір, здатний переходити від однієї особи до іншої, змінювати своїх кредиторів. [82, с.67]
Важливим кроком вперед в історії вексельного обороту є поява індосаменту, яку відносять до 1600 р. Лише з появою індосаменту вексель став потужним знаряддям кредиту, переходячи з рук у руки, не обмежуючись у своєму циркулюванні межами однієї держави. [125, с.167- 168] Після нерішучих вагань французького законодавця індосамент остаточно був визнаний і втілений в Ордонансі Людовика XIV (1673) і
майже одночасно (1682) - у зразковому для того часу Вексельному статуті Лейпцига. Індосамент звільнив вексель із рук банкірів і передав його в розпорядження торговця як засіб торговельного кредиту.
У Німеччину вексель прийшов з Італії та Франції. Вексель є формальним актом, відірваним від матеріальних відносин між учасниками даного векселя дії, що зумовили його створення. У 1847 р. був виданий загальнонімецький вексельний статут, відповідно до якого вексель став абстрактним зобов'язанням. [98, с.81]
На міжнародній арені початок XX ст. ознаменувався пошуками шляхів уніфікації вексельного права. Процес об'єднання національних вексельних законодавств було започатковано на міжнародній конференції з питань уніфікації вексельного права, що проходила в Гаазі в 1910 і 1912 роках. За підсумками її роботи 29 держав підписали Конвенцію, яка містила Статут про переказні і прості векселі.
Новою віхою в розвитку вексельного права стало підписання 7 червня 1930 р. в Женеві трьох вексельних конвенцій за № 358, 359, 360: Конвенції про єдиний закон про переказний і простий вексель; Конвенції, що має за мету вирішення деяких колізій законів про переказні і прості векселі; Конвенції про гербовий збір за переказні і прості векселі. [1,2,3]
У 1936 p. CPCP, до складу якого входила і Україна, приєднався до цих трьох Женевських конвенцій. У 1988 р. за участю СРСР, США та Канади була здійснена чергова спроба створення єдиних вексельних правил шляхом розробки нової міжнародної конвенції, яка врахувала б принципи побудови світової вексельної системи. Генеральна Асамблея ООН 9 грудня 1988 р. схвалила проект Конвенції про міжнародні переказні векселі і міжнародні прості векселі. Конвенція застосовується тільки у випадку, якщо документ позначений як «міжнародний переказний вексель» або «міжнародний простий вексель» із посиланням на Конвенцію. Таке позначення має фігурувати в заголовку й тексті документа. Однак зазначена Конвенція не була ратифікована, а для набрання нею чинності необхідно, щоб її ратифікували або до неї приєдналися 10 держав. [4]
На сучасному етапі вексельні відносини регулюються на основі двох правових систем. Перша система заснована на Женевських вексельних конвенціях 1930 р. і використовується майже всіма країнами Європи, а також Бразилією і Японією. Друга, англо-американська, застосовується в США, Великобританії, країнах Британської співдружності та ін. Однак існують країни, вексельне законодавство яких не належить до жодної з названих систем і не ґрунтується на одному, загальному для всіх цих країн вексельному законі. До цієї групи належать Болівія, Венесуела, Єгипет, Іран, Іспанія, Мексика та деякі інші. [162, с.198-199]
Початок епохи великих географічних відкриттів послужив поштовхом для формування організованої торгівлі цінними паперами і появи їх класичних типів. Спорядження морських експедицій і великих торговельних караванів до країн Нового світу вимагало значних капіталовкладень. Внесення паю оформлялося спеціальним документом, який засвідчував право власності на свою частку в спільному капіталі і право на одержання частини прибутку в разі вдалого спільного підприємства. Цей документ дістав назву «акція», а товариство почало іменуватися акціонерним товариством, або компанією. [99, с.57]
Акціонерні товариства були створені вперше в Англії та Голландії і являли собою комбінацію старих мореплавних компаній з елементами інших товариств, що вже існували. Із кількох морських товариств у 1602 р. була створена Об'єднана Ост-Індська компанія, по суті перша акціонерна компанія, акції якої регулярно купувались і продавались на біржі, а в 1622 р. - Вест-Індська компанія.
Акціонерні товариства - англійські та голландські компанії з торгівлі з Ост-Індією, компанія Гудзонової затоки - стали першими великими емітентами цінних паперів. Акції компанії Гудзонової затоки і дотепер котируються на фондових біржах Лондона і Торонто. З другої половини XIX ст. акціонерні товариства поступово почали витісняти інші типи великих підприємств. [74, с.32]
У 1717 р. повною мірою використав величезні можливості акціонерних відносин шотландець Джон Лоу. Він став автором першої фінансової піраміди, заснувавши в Парижі так звану Міссісіпську компанію. Ринкова ціна акцій постійно зростала, а їх забезпечення постійно зменшувалось, поки ці акції не перетворились наприкінці 1720 р. у нічого не варті папірці. [183, с.80]
Історія формування корпоративного ринку цінних паперів тісно пов'язана з утворенням та розвитком корпорацій (найпоширенішою організаційно-правовою формою яких є акціонерні товариства) та банківською системою. Поштовх, наданий промисловою революцією, зумовив бурхливий розвиток корпоративного капіталу, географія якого поширювалася на країни Європи, Росію та Сполучені Штати Америки. До середини XX століття корпоративному капіталу належало одне з найважливіших місць в економічній системі. Так, у 1975 році в Англії функціонувало більш ніж 500 тис. корпорацій, а в США - більш ніж 2 млн.
Одночасно з виникненням приватних цінних паперів (векселів та акцій), почали з'являтися й урядові цінні папери - казначейські векселі та облігації, які стали об'єктом купівлі-продажу на фондових біржах. Міжнародна практика знає багато видів фінансових боргових зобов'язань держави. Документально фіксовані боргові зобов'язання держави виникли в стародавніх державах Близького Сходу, у Греції та Римі у формі воєнних контрибуцій та економічних угод. [125, с.175] Уперше торги цінних паперів урядів Голландії, Німеччини, Франції, Англії, Бельгії, Іспанії відбулися в Антверпені в XVI ст.
Історично склалося, що уряди різних держав прагнули мобілізувати за допомогою державних цінних паперів якомога більше коштів. Однак історія знає багато випадків зловживання урядами правом випуску цінних паперів. Так, наприклад, при Людовику XV в 1716 р. вийшов королівський едикт, за яким заборонявся як вексель, так і папери на пред'явника. Едикт забороняв давати чи брати зобов'язання на пред'явника під страхом визнання їх недійсними. У кінці документа зазначалося, що заборона не
стосується зобов'язань на пред'явника, які видаються державою. [119, с.67] Таким було ставлення законодавця до цінних паперів напередодні Великої французької революції.
Дослідження історії виникнення цінних паперів було б неповним без з'ясування питання появи похідних цінних паперів, зокрема ф'ючерсного контракту.
Прообразами перших строкових угод були угоди з купівлі-продажу акцій перших акціонерних товариств Англії. Акції цих компаній користувались таким великим попитом, що нерідко продавалися з поставкою в майбутньому. [159, с.33]
Строкові угоди в сучасному розумінні цього слова виникли на початку XVIII ст. Торгівля першими строковими контрактами розпочалася в прикордонних районах Середнього Заходу США і була зумовлена об'єктивними причинами: до заснування центральних ринків зерна фермери транспортували щойно зібрані зернові культури річками та шляхами в міста, де й зосереджувались кожної осені в пошуках покупців. Перші централізовані ринки були сформовані, щоб задовольнити цю потребу.
У результаті поряд із контрактами на негайну поставку були введені форвардні контракти. З подальшим розвитком зернової торгівлі в 1848 р. в Чикаго була створена перша біржа з торгівлі строковими контрактами на сільськогосподарську продукцію - Чиказька торгова палата (Chicago Board of Trade). У 1865 p. в Чиказькій торговій палаті з'явився новий різновид строкових контрактів - ф'ючерсні контракти. Ф'ючерсні контракти на відміну від форвардних були стандартизованими щодо якості, кількості, часу та місця поставки контракту. Не обумовлювалася лише ціна, яка визначалася через аукціон на біржі. Крім того, була запроваджена система маржі, яка забезпечила виконання зобов'язань учасниками торгівлі. [122, с.224] У 70-ті роки з введенням плаваючого валютного курсу стали більш мінливими ринкові процентні ставки, що в результаті привело до збільшення мінливості цін різноманітних фінансових інструментів.
Це спричинило появу і стрімкий розвиток ринку фінансових ф'ючерсів. Ф'ючерсні контракти дали змогу фінансовим інститутам та іншим учасникам фінансового ринку ефективно управляти ціновим ризиком. Першими фінансовими ф'ючерсами стали ф'ючерсні контракти на іпотечні цінні папери та на іноземну валюту. У 1982 р. з'явився новий вид контрактів - опціони на ф'ючерси. Це були опціони на ф'ючерси казначейських облігацій. Найбільш популярний у світі ф'ючерс на фондовий індекс S&P 500 не існував до 1981 року.
Такі ф'ючерси також називають «свопи» - це угоди, які суттєво відрізнялись від інших деривативів і які згодом почали відігравати провідну роль на ринку строкових угод. Основу свопів становить зміна грошового потоку з одними характеристиками на грошовий потік з іншими характеристиками. Одним із перших офіційно згаданих був своп, пов'язаний з випуском у 1982 р. [133, с.47]
Історія цінних паперів не стоїть на місці, оскільки виникнення їх нових видів є досить поширеним явищем у сучасній світовій практиці. Невід'ємною складовою світового ринку цінних паперів протягом трьох останніх десятиріч є іпотечне кредитування. За цей строк у відповідь на потреби інвесторів з'явилася велика кількість різноманітних цінних паперів на базі іпотечного кредиту.
Найбільш узагальнено іпотечні цінні папери, які в англомовній літературі називаються MBS (Mortgage-Backed Securities) і являють собою право вимоги за іпотечними кредитами, що забезпечені заставою об'єктів нерухомості. [114, с.12] Н.О. Нерсесов зазначав: «Форма на пред'явника є останній крок в історичному процесі полегшення способів передачі зобов'язань». [125, с.22]
Історико-правовий
аспект
виникнення
та
становлення ринку цінних паперів на території України
Виникнення цінних паперів на території сучасної України має довгу історію. Деякі властивості сучасних цінних паперів були притаманні позичковій кабалі, поширеній в Україні в XIII-XV століттях. Кабала належить до суворо формальних документів, виконання за нею зумовлюється володінням документом і поверненням його боржникові. Дія кабали зупиняється з поверненням її тому, хто її видав. [125, с.191]
Враховуючи те, що Україна довгий час входила до складі Російської Імперії а потім СРСР ми розглядаємо історичний розвиток та становлення цінних паперів та ринку цінних паперів на території нашої держави через призму історичного розвитку цих державних утворень.
Київська Русь та Росія стояла поза тим торговельним рухом, що породив вексель. Щоправда, Новгород і Псков підтримували торговельні відносини з Ганзою, проте розрахунки велися за готівку. Цілком імовірно, що і згодом іноземні купці використовували для переказу грошей векселі. Від них вони й могли бути запозичені Петром І, який, з огляду на невпорядкованість пошти і небезпеку доріг, знайшов можливим застосувати векселі до переказу казенних грошей з одного міста в інше за участю купців. Уже у виданому Петром І вексельному статуті векселі поділяються на казенні та приватні. Зазначений вексельний статут і є перший, введений у Росії. Він був виданий 16 травня 1729 р. німецькою і російською мовами. [162, с.194]
Перший вексельний статут проіснував більше століття, до нього більше 70 разів вносилися зміни і доповнення, поки нарешті був прийнятий новий Статут про векселі від 25 червня 1832 p., складений на основі як французького, так і німецького вексельних законодавств. Істотні зміни в його зміст були внесені законом від 3 грудня 1862 p., за яким вексельна дієздатність, обмежена раніше купецьким класом, практично була розширена до загальної громадянської дієздатності, виняток
становили особи духовного звання всіх віросповідань та нижні військові чини (цю заборону було знято законом від 5 червня 1875 p.), селяни, що не мали нерухомої власності і торговельних свідоцтв, заміжні жінки без згоди чоловіків і невідокремлені дівиці без згоди батьків. У 27 травня 1902 р. був офіційно затверджений новий Статут про векселі, що набрав чинності з 1 січня 1903 p., а законом від 5 жовтня 1906 р. скасовано заборону селянам зобов'язуватися векселями. [183, с.254]
Таким чином, якщо в Західній Європі вексель розвивався самостійно, на основі звичаїв, ідучи попереду законодавства, яке ці звичаї лише кодифікувало, то в Росії вексель упроваджувався, так би мовити, зверху вниз, штучно.
У період існування Радянського Союзу вексель застосовувався в банківських операціях тільки при зовнішньоторговельних розрахунках. Винятком був період непу, коли вексель можна було використовувати і у внутрішньогосподарському обороті. Вексельний обіг у зазначений період регулювався Положенням про векселі 1922 р. [120, с.261]
1 січня 1926 р. Народним комісаріатом фінансів була прийнята Інструкція установи Державного банку щодо операцій обліку векселів і спеціальних поточних рахунків, забезпечених векселями. Вживалися заходи щодо підвищення вексельної дисципліни. [168, с.119] 7 серпня 1937 р. ЦВК та РНК СРСР було затверджено Положення «Про переказний і простий вексель» за № 104/1341 [19], яке являло собою переклад на російську мову тексту уніфікованого закону про переказний і простий вексель. Цим документом здійснювалось правове регулювання застосування векселів протягом усього періоду існування СРСР. Однак вексель використовувався тільки в розрахункових і кредитних відносинах, що виникли у сфері економічного співробітництва СРСР із капіталістичними країнами. У внутрішньому ж обороті СРСР вексельний обіг був ліквідований ще в 1930 р. у зв'язку з переходом до системи прямого цільового банківського кредитування народного господарства. [121, с.156]
У Росії, як і в інших європейських країнах, першими фондовими цінностями на фінансовому ринку були державні цінні папери. До їх виникнення головним джерелом покриття надзвичайних видатків держави була позика коштів у державних кредитних установ та емісія паперових грошей. Безперервні війни змушували уряд шукати нові джерела фінансування. У 1769 р. (за часів Катерини II) уперше з'явилися державні цінні папери у формі облігаційної зовнішньої позики Росії, яка була розміщена на голландському ринку через посередника-банкіра, під 5% річних строком на 10 років.  [165, с.45]
На російському внутрішньому ринку державні цінні папери вперше з'явились лише на початку XIX ст. Основні правила та умови випуску державних боргових зобов'язань були визначені указом імператора Олександра І від 25 березня 1809 року, відповідно до якого позики випускалися на п'ять років із визначеним розміром прибутку - 7% річних. Власникам державних цінних паперів надавались деякі пільги. Зокрема, облігації приймалися в заставу за всіма підрядами та відкупами. Склад державного боргу Росії формували випуски та розміщення облігаційних позик, які характеризувалися різними умовами. Незважаючи на досить широке використання випуску консолідованих зобов'язань та проведення конверсій, до 1913-1915 років цей склад залишався надзвичайно різноманітним. [51, с.37]
В історії цінних паперів Росії вагоме місце посідали державні цінні папери залізничних позик, що являли собою інструмент інвестиційної політики держави. Спочатку в залізничній справі в ролі інвестора виступало казначейство, яке здійснювало випуск державних залізничних облігацій. Щоб полегшити фінансовий тягар держави, з ініціативи Олександра II почалося застосування системи залізничних гарантій її сутність полягала в забезпеченні урядом прибутковості капіталу, вкладеного в залізничні підприємства у вигляді цінних паперів. Гарантовані державою залізничні цінні папери приватних акціонерних товариств знаменували собою настання епохи інтенсивного будівництва
залізниць у Російській імперії. У Росії завдяки використанню цінних паперів за кілька десятиліть здійснилося «залізничне диво». [66, с.57]
Залежно від терміну погашення всі російські державні цінні папери поділялись на короткострокові, довгострокові та безстрокові. Основу державного боргу Росії складали довгострокові та безстрокові облігаційні позики, які різнилися між собою умовами погашення, наприклад тиражами чи виключно скупкою на біржі. Для довгострокових позик установлювався досить тривалий термін їх погашення - до 50-80 років і навіть більше. Безстрокові державні зобов'язання називалися рентними, їх власники отримували прибуток (ренту) у вигляді щорічної виплати договірного відсотка. [138, с.17] Так, у 1915 році діяли шестипроцентні позики до 1817- 1818 років та п'ятипроцентна позика до 1820 року.
Практикувався і випуск короткострокових державних цінних паперів, які випускалися Міністерством фінансів на термін не менше трьох місяців і не довше року. Крім короткострокових позик держава випускала облігації номіналом у 50 руб. терміном на чотири та вісім років. Нерідко позики випускалися з дисконтом, тобто за курсом нижче номіналу. У таких випадках при терміновому погашенні облігації кожному власнику передбачалась виплата погашувальних премій, які залежали від біржової ціни. Практикувався також випуск виграшних позик.
Різноманітність умов випуску та розміщення державних цінних паперів відбивала інтереси не лише держави, а й тих верств суспільства, серед яких розміщувалась позика. І це незважаючи на той факт, що на початку інтенсивної емісії державних зобов'язань у суспільстві вже існували традиції альтернативного розміщення вільних коштів для збереження та отримання прибутку (позичкові каси виховних будинків, позикові банки та ін.). [183, с.350]
Усі державні цінні папери котирувались на російських і деяких іноземних біржах, зокрема в Амстердамі, Парижі, Берліні, Лондоні, Брюсселі. Російські облігації номінувались як у національній, так і в іноземній валютах. Однак взаємодія з іноземними біржами була
однобічною: іноземні цінні папери не допускались до котирування на російських фондових біржах, оскільки останні не набули на той час міжнародного значення. Такий стан справ прив'язував фондовий ринок країни до західноєвропейського. Так, ситуація на Санкт-Петербурзькій біржі в першу чергу відображала таку на біржі Парижа. [168, с.58]
Слабкість розвитку фондових бірж Росії та їх обмежене значення для економіки країни пов'язані з певною історичною особливістю російського ринку цінних паперів. Річ у тім, що більшість державних облігацій зосереджувалася в тих власників (приватних осіб та установ), які не брали активної участі в біржовій діяльності, тобто купували цінні папери лише для отримання твердого прибутку. [160, с.59]
У Росії в 1757 р. було засновано перше акціонерне товариство. До 1836 р. тут уже діяло 16 акціонерних товариств. Як зазначає Н.Л. Нерсесов,
«до 1822 р. в Росії існувала лише одна акціонерна компанія - російсько- американська. За загальним акціонерним законодавством (закон 1836 р.) акції завжди мають бути іменними; але це правило майже не застосовується на практиці, тому що в статутах акціонерних товариств дозволяється випускати акції, як іменні, так і на пред'явника, так що наведене вище обмеження залишилося лише для тимчасових свідоцтв, що видаються підписчикам до повного внесення всієї підписної суми. Акціонерним товариствам дозволяється при нестачі власного капіталу робити довгострокові позики шляхом випуску облігацій, які майже завжди бувають на пред'явника». [125, с.194]
Стихійний розвиток акціонерної справи в Росії призводить до розроблення в 1835 році проекту «Загального акціонерного закону» та прийняття в грудні 1836 року Положення «Про компанії та акції». [109, с.12] У прийнятті такого правового документа, який регламентував діяльність акціонерних товариств, Росія випередила Прусію на 6 років, Англію - на 7, Францію - на 19 років. [93, с.135] Акціонерне законодавство поклало початок широкому акціонуванню в промисловості, на транспорті,
у торгівлі. Напередодні реформи 1861 р. в Росії було вже понад 100 акціонерних товариств.
Уже в першій половині XVI століття біржі (у розумінні, близькому до сучасного) виникають у Нідерландах, Італії, Франції. У 1531 році відкриваються біржі в Брюгге і Антверпені, у 1549 р. - у Ліоні й Тулузі, у 1558 - в Гамбурзі, у 1560 - у Франкфурті-на-Майні і Лейпцизі. Виникають вони за однаковою схемою. Звичайно це зібрання купців, маклерів, міняйл у певний час в одному, як правило, людному місці. І лише в 1789 році в Парижі під біржу була відведена спеціальна будівля. Першими виникають товарно-сировинні біржі, потім - універсальні, на яких, крім товарів і сировини, виставлялися й цінні папери. З часом набуває поширення спеціалізація бірж. [154, с.39]
У Російській імперії довгий час особливої потреби в біржах не відчувалося - для товарного обігу у великій кількості існували ярмарки. Але ярмарки мали сезонний характер, а торгові взаємовідносини все більше потребували систематичних контактів. Тому Петро І, повернувшись із-за кордону, де мав нагоду познайомитися з біржовою діяльністю і пересвідчитися в її перевагах, вирішив відкрити біржове зібрання для російського купецтва. Так у 1703 році виникає Санкт- Петербурзька біржа. [161, с.41]
Але процес створення російських бірж ішов досить повільно. Наступна біржа виникає в Одесі лише в 1796 році. У 1816 р. була заснована біржа у Варшаві, у 1830 р. - у Кременчуці, у 1837 р. з'являється Московська біржа.
Ситуація докорінно змінюється після реформи 1861 року, коли в Росії прискореними темпами починають складатися капіталістичні відносини. У 1860-1880-ті роки відкрилося 18 бірж, у тому числі і в Україні - Харківська, Миколаївська та Київська. На цей час ринок уже був готовий до розгорнутої біржової торгівлі. [109, с.17]
Ринок цінних паперів у Російській імперії склався пізніше, ніж біржова торгівля взагалі. На Санкт-Петербурзькій біржі до 1830 року в
обігу були лише іноземні векселі та облігації державних позик, які з'являються на біржових торгах у 1820 році. Акції вперше потрапили до котирування у 1827 році.
Повноцінний ринок в імперії склався лише після створення умов для вторинного обігу цінних паперів. Перша акціонерна компанія - Російсько- Американська - виникла в Росії в 1799 р, а наступна - лише в 1822 р. До 1836 року загалом діяло 16 акціонерних товариств. Цього року було прийняте акціонерне законодавство, яке поклало початок широкому акціонуванню власності в промисловості, на транспорті і в торгівлі.
Створення акціонерних товариств на пізній стадії капіталізму, призвело до широкого випуску акцій, тобто до розширення ринку цінних паперів унаслідок руху акцій. Усе це змусило створити відповідні механізми функціонування ринку цінних паперів. [75, с.171] До кінця XIX століття в Росії не було жодної фондової біржі. Угоди з цінними паперами здійснювались на товарних біржах за правилами біржової торгівлі товарами. У Росії існувала 21 біржа, а фондові операції здійснювались на семи: Петербурзькій, Московській, Варшавській, Київській, Одеській, Харківській та Ризькій. Провідною була Петербурзька біржа. На ній укладались угоди з найбільшою кількістю паперів, а їх курси приймались іншими біржами як визначальні. [183, с.386]
Формуванню фондового ринку сприяв і розвиток банківського кредиту. Ще наприкінці XVIII століття дворянські позикові банки були реорганізовані в Державний позиковий банк. У другій половині XIX століття почали діяти Селянський поземельний банк і Державний земельний банк. Вони випускали позики під нерухомість заставними листами або облігаціями.
У 70-ті роки піднесенню ринку цінних паперів сприяла держава, яка розпочала політику посиленого митного опікування підприємництва. Протягом 1870-1874 років у Росії було утворено 310 акціонерних товариств з капіталом у 600 млн рублів.
Вісімдесяті роки стали якісно новим етапом розвитку всеросійської торгівлі цінними паперами. Іде процес проникнення в економіку та активного освоєння російського ринку європейським капіталом - на початку XX століття в Росії діяли 269 іноземних підприємств (162 бельгійських, 54 французьких, 30 німецьких, 19 англійських). [75, с.180]
Зростав за обсягом і обіг облігаційного капіталу. З 1894 по 1896 роки щорічно випускалося 13 позик на 17,6 млн кредитних рублів, у 1897 році випущено 18 позик на 26,4 млн рублів, а в 1898 році - уже 28 позик на 36,5 млн рублів. Крім того, у цьому ж році було випущено облігацій на 9,4 млн рублів для конверсії попередніх позик.
У березні 1883 року були затверджені перші «Правила для угод з купівлі-продажу фондів і акцій» на біржі. [60, с.39]Однак малися на увазі тільки угоди за готівку. Угоди з приватними цінними паперами були дозволені законом від 8 червня 1893 року. Подання акцій на біржу та порядок їх біржової котировки визначались виключно правилами кожної біржі. На провідній (Петербурзькій) біржі в 1888 та 1892 роках котирувались акції відповідно 24 та 32 акціонерних товариств та облігації 5 компаній. Із 100 членів біржі лише 8 представляли операції з цінними паперами. Тому виникла необхідність виділення фондової торгівлі та створення Фондового відділу. Таким чином обмежувалося коло осіб, які могли займатися біржовими операціями. Члени Фондового відділу поділялись на членів-відвідувачів і дійсних членів. [123, с.38]
За таких обставин ставали міцнішими позиції на біржі комерційних банків і банківських домів, а також удосконалювався склад маклерів. Тепер вони ставали дійсними членами Фондового відділу. 10 січня 1901 року були затверджені детальні «Правила для фондового відділу Петербурзької біржі», а також «Інструкція котирувальної комісії» та
«Правила про допуск паперів до котировки у фондовому відділі Петербурзької біржі». У листопаді 1907 року біржове законодавство було доповнене новими «Правилами для угод з купівлі та продажу іноземної
валюти, фондів та акцій на Петербурзькій біржі», які стосувалися тільки техніки операцій з акціями. [121, с.152]
Після економічної кризи початку 20-го століття російський капіталізм вступає в стадію концентрації капіталу. У 1909-1912 роках в імперії діяли 1275 акціонерних компаній, серед них 37 акціонерних банків, створених на базі вітчизняного капіталу. Природно, що розвиток ринку цінних паперів дедалі більше переводив операції з ними з позабіржової сфери в біржову. Біржа виконувала функцію акумуляції капіталів не лише для держави, а й для підприємців.
Процес удосконалення біржової справи, який цілеспрямовано вів до створення спеціалізованих фондових бірж, був перерваний у 1914 році з початком Першої світової війни [125, с.203].
Незважаючи на централізацію ринку, зростання обсягів операцій з цінними паперами, поява цінних паперів місцевих компаній та специфіка різних регіонів імперії примусили й провінційні біржі займатися фондовою торгівлею. Практично на кожній біржі здійснювалися такі операції. У цьому плані на фоні інших провінційних бірж вирізнялася Київська біржа. [58, с.82]
Починаючи з 1903 року Київська біржа стає, згідно з прийнятим у травні цього року доповненням до царського указу від 20 листопада 1895 року, офіційно визнаним імперським центром експорту цукру. Головними споживачами українського цукру були Персія, частка вивозу до якої складала 60%, Фінляндія (30%), а також Китай, Туреччина, Афганістан, Німеччина, Австро-Угорщина та Англія. [33, с.65] За кордон вивозилася п'ята частина українського цукру, а решта йшла на внутрішній ринок імперії. На Київську біржу загалом припадало понад 30% обороту цукру Російської імперії і більше половини обороту України. У 1907-1908 роках на Київській біржі на хвилі зростання експортної торгівлі цукром виникає специфічний суто київський ринок цінних паперів - так званих цукрово- паперових цінностей. Явище це настільки нетипове для імперського
фондового ринку, що на його характеристиці слід зупинитися більш докладно. [132, с.6]
Назву «цукрово-паперових» отримали цінні папери на пред'явника, які засвідчували права на вивіз цукру, на внутрішній ринок і на експорт. Цікавою особливістю подібних угод було те, що ці папери банки та інші держателі «прав» виставляли на біржові торги вже як на вторинний ринок, що породжувало сприятливі умови для спекуляції «правами» і підтримання високого курсу їх продажу. До цукрово-паперових цінностей на Київській біржі належали чотири категорії «прав», а саме: права обміну, перські, фінські та конвенційні. «Правами обміну» (перерахуваннями) іменувалися права на обмін випуску цукру з вільного запасу на внутрішній ринок, перські та фінські засвідчували право експортера на вивіз цукру у відповідні країни, а конвенційні видавалися покупцеві на вивіз до країн за Брюссельською торговою конвенцією. Значення цих об'єктів біржової торгівлі зростало з року в рік, а поява в торгових бюлетенях біржі курсу на конвенційні права сталася ще в 1908 році. Перші угоди з «правами» супроводжувались наказом «негайно», але вже з 1909 року операції з цукрово-паперовими цінностями набули характеру термінових угод (за сучасною термінологією - ф'ючерсних). [168, с.120]
«Права» за своєю суттю були цінними паперами, тому коливанням вони підлягали значно більшим, ніж реальний товар, право на продаж якого вони засвідчували (у даному випадку цукор). Вартість конвенційних прав залежала від сумарної величини попиту на український цукор на конвенційних - західноєвропейських і близькосхідних - ринках. Але вимоги до поставок цукру, у свою чергу, залежали від двох умов: від можливостей українських заводів працювати на експорт, а також від власної пропозиції та експортних можливостей держав-конкурентів, що виробляли цукор. [75, с.171-172]
На початку 1914 р. налічувалось 2245 товариств, капітал яких становив 5 млрд крб. У промисловості на частку акціонерних товариств припадало понад 60% усієї випущеної продукції. В Україні в 1860-1870
роках засновувалися та акціонувалися цукрові заводи. Паралельно відбувалося освоєння російського ринку європейським капіталом. На початку XX ст. у Росії вже діяло 269 іноземних підприємств. Усього в 1909-1912 роках в імперії діяли 1275 акціонерних товариств [165, с.45].
Події 1917 року перервали діяльність і Київської біржі і звели нанівець усі зусилля українських підприємців щодо розширення експорту товарів та пошуку нових форм участі України в міжнародній торгівлі [75, с.175].
Після жовтневих подій декретом Ради Народних Комісарів (РНК) РСФРР від 23 грудня 1917 р. всі операції з цінними паперами на території країни були заборонені. У процесі націоналізації припинили існування акціонерні товариства. Ринок цінних паперів припинив своє існування на території Радянської Росії. [163, с.75]
Відродження різних інструментів ринку цінних паперів у нових економічних умовах об'єктивно призвело до формування бірж. У липні 1921 р. відкрилася перша радянська біржа. У 1922 р. РНК були встановлені правила фондових біржових операцій. Фондові відділи при товарних біржах могли займатися торгівлею: інвалютою (готівкою, траттами, чеками), банкнотами, радянськими державними цінними паперами, акціями і паями, металевими зливками. [164, с.112]
Як вже зазначалось, декретом Ради Народних Комісарів (РНК) РСФРР від 23 грудня 1917 р. всі операції з цінними паперами на території країни були заборонені. Що стосується зовнішніх позик, то іноземні держави погоджувалися надати фінансову допомогу тільки при визнанні дореволюційних боргів. Уряд вів переговори в цьому напрямі, але позитивних результатів не домігся. [123, с.203]
Значення державних цінних паперів не обмежувалося покриттям бюджетного дефіциту. Вони були використані при проведенні грошової реформи в 1922-1924 р.
У наступні роки цінні папери майже вийшли з народногосподарського обороту СРСР.
Ліквідація діючого ринку цінних паперів у радянський період була обумовлена розвитком командно-адміністративної системи управління, яка замінила ринкові відносини [141, с.61].
Лише в період перебудови склалася позитивна тенденція, яка свідчила про прагнення повернутися до ринкових відносин і виявилася у відродженні випуску акцій. Як зазначає Н.С. Кузнєцова, «перший прототип акцій з'явився в СРСР після прийняття Радою Міністрів СРСР Постанови від 15 жовтня 1988 р. №1195 «Про випуск підприємствами і організаціями цінних паперів» [20], яка дозволила випуск акцій підприємств та акцій трудових колективів підприємствам, які перейшли на умови повного господарського розрахунку та самофінансування. Ініціатором перших акцій трудового колективу в Україні було Львівське ВО «Електрон». На 1 липня 1991 р. тільки до реєстру Міністерства фінансів СРСР було внесено вже більше 240 акціонерних товариств із загальною сумою статутного фонду 19,4 млрд рублів». [93, с.13]
У 1990 р. в Україні почався етап відродження ринку цінних паперів і фондової біржі. Цей процес в умовах глибокої кризи протікає вкрай болісно. Власне кажучи, ринок фінансових активів формується в умовах економічної та політичної нестабільності. Проте вже простежується тенденція його формування і подальшого розвитку. Так, у 1991 р. були зроблені певні кроки до розширення ринку цінних паперів України. [36, с.33]
Насамперед, це поява фондових бірж і фондових відділів товарних бірж. У цьому ж році було прийнято Закон України «Про цінні папери і фондову біржу», у якому було визначено види цінних паперів, дозволених для випуску і обігу на території України, наведено їх характеристики, визначено порядок угод із цінними паперами та реєстрації їх випуску, а також дано поняття фондової біржі, визначено її правове положення, статут і правила. [17]
Для існування в країні розвиненого ринку цінних паперів необхідні такі його компоненти, як попит, пропозиція, посередники, учасники,
ринкова інфраструктура (комерційні банки, фондові біржі, інвестиційні інститути і т.д.), а також системи його регулювання і саморегулювання. Усі компоненти були в основному створені до 1994 р.
Приватизація викликала до життя новий вид цінних паперів - приватизаційні майнові сертифікати. Такий сертифікат засвідчує право його власника на безоплатне одержання в процесі приватизації частки майна державних підприємств. Пізніше в обіг був випущений новий папір
- компенсаційний сертифікат, який надає його власникові право на компенсацію визначеної суми ощадних вкладів.
1996 р. ознаменував собою прийняття і введення в дію Закону України «Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні» [10]. Цей Закон визначає правові основи здійснення державного регулювання фондового ринку і державного контролю за випуском і обігом цінних паперів та їх похідних в Україні.
Етапи та тенденції розвитку фондового ринку в Україні
	Періоди,
рр.
	Етапи
	Нормативно-
правова база
	Практичні заходи

	1
	2
	3
	4

	1998-1990
	Початковий
	Прийнято постанову «Про випуск підприємствами й організаціями цінних паперів» 15 жовтня 1988 року Радою
Міністрів СРСР

	1991-1995
	Перший
законотворчий
	–
	Прийняття
перших українських законодавчих актів: Закону України «Про цінні папери й фондову біржу», «Про господарчі товариства».
	З'явилися перші ліцензовані фінансові брокери; з'явилася позабіржова
фондова торговельна система та Державна комісія із цінних паперів і фондової біржі; виникнення          й          крах
«фінансових
пірамід»; початок випуску й обігу цінних

паперів
недержавними інститутами.

	1996-1999
	Другий
приватизаційних сертифікатів
	-
	Прийняття участь
фондової
	Закону
«Про Української
біржі
в
при-
	Утворення Державної комісії з цінних паперів і фондової
біржі;
створення
Першої


	
	
	ватизаційних процесах» та
«Про
національну депозитарну систему й особливості електронного обігу    цінних    паперів    в
Україні».
	фондової
торговельної системи; поява українських
«блакитних
фішок»
і рейтингових таблиць.

	
	
	Зміна законодавчої   бази,
	Публікація
перших
фондових




індексів; формування


ринку

кор- поративних

облігацій

й українських

єврооблігацій; різке зростання капіталізації; завершення



формування соціально-економічних інститутів
ринку

цінних паперів облігацій.

	
	
	зокрема Закон «Про цінні
	

	
	
	папери й фондову біржу»
	

	2000-
перша половина 2008
	Третій – розквіту
	1991 року замінений Законом «Про цінні папери й фондовий ринок» 2006 року,         Закон         «Про
господарчі        товариства»
	

	
	
	доповнюється
Законом
	

	
	
	«Про
акціонерні
	

	
	
	товариства»
	

	
	
	
	Вартість фінансових активів

	
	
	
	впала до найнижчих значень;

	Друга
по-
ловина 2008-2009
	Четвертий
– кризовий
	Сформовано
«Концепцію
розвитку
ринку
цінних паперів до 2010 року».
	виведення
інвесторами
коштів із економіки; появи Української
біржі;

	
	
	
	запровадження
інтернет-

	
	
	
	трейдингу.

	
	
	Сформовано
«Концепцію
	
	

	
	
	розвитку
ринку
цінних
	
	

	
	
	паперів
до
2015
року»;
	
	

	
	
	розпорядження
КМУ
від
	
	

	2010
-
теперішній час
	П’ятий
-
трансформаційний
	29.2010   №   1900-р
«Про
схвалення
Концепції
Державної
цільової
	Збільшення інвесторів.
	кількості

	
	
	економічної
програми
	
	

	
	
	розвитку
інвестиційної
	
	

	
	
	діяльності
на
2011-2015
	
	

	
	
	роки »
	
	


У таблиці 1 нами узагальнено погляди багатьох вчених з приводу етапизації розвитку ринку цінних паперів. При цьому слід відзначити, що
більшість із науковців, що досліджувалися [1-5], виділяють лише чотири етапи, що узагальнені вище, проте нами запропоновано у виокремленому п’ятому трансформаційному етапі, неодмінно наголосити, що однією із цілей даного етапу є необхідність створення умов для залучення інвестицій на міжнародних ринках капіталу (консолідація фондових бірж, забезпечення захисту прав   споживачів   інвестиційних   послуг, створення центрального депозитарію цінних паперів, системи клірингу та розрахунків, які забезпечують мінімізацію ризиків під час виконання угод з цінними паперами); забезпечення розвитку ринку цінних паперів, тощо. Підтримка держави у даному напрямку реалізується через Державну цільову економічну програму розвитку інвестиційної діяльності на 2011- 2015 роки.
Як бачимо з табл. 1, історичний розвиток цінних паперів – тривалий і нестійкий процес. Розглянувши розвиток ринку цінних паперів України, можна сказати, що країна ще не досягла достатнього рівня розвитку в цій сфері.
Важливим кроком для розвитку фондового ринку України на сьогоднішньому етапі є інтеграція з Європейським Союзом, що дозволить спростити процедуру розміщення вітчизняних цінних паперів за кордоном, а також сприятиме зменшенню надмірного податкове навантаження на суб’єкти господарювання в Україні.
РОЗДІЛ ІІ
КАТЕГОРІЙНИЙ АПАРАТ, НАУКОВІ ПІДХОДИ ТА ПРАВОВЕ РЕГУЛЮВАННЯ ОСНОВНИХ ЕЛЕМЕНТІВ І ДОГОВІРНИХ ВІДНОСИН РИНКУ ЦІННИХ ПАПЕРІВ В УКРАЇНИ
Категорійно-поняттевий апарат та наукові концептуальні підходи до класифікації цінних паперів
Відповідно до преамбули Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок» вказаний закон регулює відносини, які виникають під час розміщення та обігу цінних паперів і провадження професійної діяльності на фондовому ринку, з метою забезпечення відкритості та ефективності функціонування фондового ринку. [17] Таким чином, законодавець розділяє поняття «розміщення» та «обіг цінних паперів».
Відповідно до ст. 1 закону України «Про цінні папери та фондовий ринок» обіг цінних паперів визначається як вчинення правочинів, пов'язаних з переходом прав власності на цінні папери і прав за цінними паперами, за винятком договорів, що укладаються під час розміщення цінних паперів.
Таким чином, законодавець вважає розміщення цінних паперів кінцевим етапом емісії, а всі правочини, що пов'язані з переходом права власності на цінні папери, вважає обігом. [17]
Проте в літературі зустрічається також інший погляд, відповідно до якого до поняття «обіг» включається первинне розміщення емісійних цінних паперів. [101, с.15]
Також слід звернути увагу на те, що чинним законодавством під поняття «обіг цінних паперів» підпадають лише правочини, що тягнуть за собою перехід права власності на цінні папери. Враховуючи таку ситуацію, довірче управління цінними паперами неможливо визнати обігом цінних паперів, оскільки воно не тягне за собою переходу права власності на цінні папери. Проте чинне законодавство надає можливість власникові цінного
папера здійснювати рефінансування своєї діяльності за допомогою операцій РЕПО (купівля-продаж із зобов'язанням зворотного викупу), які в літературі розглядаються як довірче управління. [105, с.72]
Враховуючи викладене, вважаємо за можливе запропонувати таке визначення: обіг цінних паперів - це зміна власників цінних паперів у результаті здійснення цивільно-правових угод, а також при настанні інших указаних у законодавстві юридичних фактів після завершення емісії (вторинний ринок цінних паперів).
Цінні папери в механізмі цивільно-правового регулювання традиційно досліджуються як об'єкти цивільного права. Однак, цінні папери є й специфічним фінансовим інструментом. Економічна суть даного фінансового інструменту полягає в тому, що, з одного боку, цінний папір - це особлива фіктивна форма існування капіталу (фондова цінність), з другого - специфічний товар з конкретним набором товарних характеристик, а з третього - своєрідний фінансовий інструмент, що має певну грошову характеристику. [116, с.20]
Цінний папір як товар відрізняється різноманіттям форм, видів і типів, залежністю від конкретних умов і цілей обігу, кон’юнктури ринку. Цінний папір є особливим товаром, який обертається на ринку цінних паперів і одночасно відображає різні за своєю правовою природою майнові відносини.
Цінні папери є необхідними фінансовими інструментами ринкового господарства, за допомогою яких розв'язуються інвестиційні, платіжні, розрахункові, організаційні та інші питання.
Місце і роль цінних паперів у ринковій економіці пов'язані з розподільними, перерозподільними, контрольними, стимулюючими, обліковими функціями, які вони виконують.
Цінний папір сам по собі може бути предметом ринкових відносин. Цінні папери можна передавати, купувати, продавати, обмінювати, дарувати, міняти і т.д. Цінні папери можуть використовуватися і при оформленні цільових ринкових відносин між учасниками ринку (ф'ючерс,
опціон, варант, коносамент). Таким чином, цінні папери одночасно є засобами закріплення прав і відображають права, які здійснюються через використання цінних паперів. [76, с.41]
Цінні папери як об'єкт цивільного права мають важливе юридичне значення.
По-перше,
створені
реальні

механізми,
що
забезпечують відчуження або перехід цінних паперів від однієї особи до іншої в порядку універсального правонаступництва. По-друге, цінні папери, як документи, що засвідчують майнові права, не можуть бути обмежені в обороті інакше як за прямою вказівкою закону. Цінні папери як об'єкти цивільного права зараховуються до речей (у широкому значенні цього слова) як об'єкти операцій. Юридичне значення цінних паперів, крім фіксації і посвідчення певних прав, також реалізується з дотриманням певних вимог до них і закріплює за їх власниками права, засвідчувані цими паперами. [170, с.207] Як
юридична
категорія
цінні
папери
засвідчують

такі

права: володіння самим цінним папером, посвідчення майнових і зобов'язальних прав, право управління, посвідчення передачі, отримання власності. Дані права закріплюються за власниками цінних паперів у нормах чинного
законодавства.
Форма закріплення прав залежить від способу легітимації (позначення) управомоченої особи. З цієї позиції розрізняють легітимаційні та іменні цінні папери із зазначенням імені власника на бланку папера і в спеціальному реєстрі (акції та облігації); пред'явницькі (облігація, вексель, коносамент, просте і подвійне складські свідоцтва, або варанти, застава) - без зазначення імені власника; ордерні (чек, вексель) - із зазначенням суб'єкта права, що указується відповідним наказом або передавальним написом; товарні розпорядчі (коносамент, варант) - установлюють якість і кількість товару, їх передача прирівнюється до передачі товару. Для здійснення прав пред'явницький цінний папір має бути пред'явлений, іменний цінний папір - повинен бути відображений в реєстрі, ордерний цінний папір має бути пред'явлений, товарний розпорядчий цінний папір - оформлений належним чином із заповненням
усіх реквізитів і пред'явлений. Одні й ті самі цінні папери можуть установлювати різні права. Наприклад, складське свідоцтво і заставна фіксують і речове, і зобов'язальне право, одночасно є і ордерними, і пред'явницькими цінними паперами. Відносно іменних і пред'явницьких цінних паперів діє зобов'язальне право. Іменні цінні папери встановлюють власність, її частку і відображають зобов'язальні і/або речові права. [117, с.67]
Права, закріплювані цінними паперами, можуть належати: інвесторам, емітентам і посередникам.
До основних функцій цінних паперів можна віднести: мобілізаційну, управлінську, запозичувальну, розрахункову, забезпечувальну, перерозподільну.
На сьогодні в літературі склалися дві основні концепції розуміння цінних паперів.
Перша концепція - документарна. Представники цієї концепції виходять з того, що цінний папір - це документ, тобто вони визнають цінними паперами лише документарні цінні папери.
Бездокументарні цінні папери розглядаються не як цінні папери, а тільки як майнові права чи спосіб фіксації прав, унаслідок чого не можуть бути визнані речами, а відповідно і об'єктами права власності.
У літературі також існує третій погляд на природу цінних паперів. Так, деякі дослідники цінних паперів пропонують розглядати їх як різновид юридичних конструкцій, хоча конкретного їх визначення не надають [187, с.36].
У новітній юридичній літературі також висловлено думку про те, що в даний час виробити єдине поняття цінних паперів неможливо [150, с.76], оскільки даний інститут постійно розвивається і з'являються нові види цінних паперів та їх форми. Таку тезу яскраво підтверджує прийнятий 23 лютого 2006 року Закон України «Про цінні папери та фондовий ринок». [17]
Легальне визначення поняття «цінні папери» закріплене в Цивільному кодексі України та Законі України «Про цінні папери та фондовий ринок» від 23 лютого 2006 року № 3480-VI. [17]
Відповідно до ст. З Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок», цінні папери - документи встановленої форми з відповідними реквізитами, що посвідчують грошові або інші майнові права, визначають взаємовідносини особи, яка їх розмістила (видала), і власника та передбачають виконання зобов'язань згідно з умовами їх розміщення, а також можливість передачі прав, що випливають із цих документів, іншим особам. [17] Аналогічне визначення даного поняття міститься також у ст. 194 Цивільного кодексу України [7] та ст. 163 Господарського кодексу України [8].
1. Залежно від емітента цінні папери поділяються на: а) державні цінні папери;
б) цінні папери органів місцевого самоврядування; в) цінні папери приватних осіб. [187, с.37]
2. Залежно від способу легітимації (позначення) уповноваженої особи цінні папери поділяються на:
а) цінні папери на пред'явника; б) іменні цінні папери;
в) ордерні цінні папери. [17]
3. Залежно від природи виражених у цінних паперах прав цінні папери поділяються на:
а) грошові; б) товарні;
в) корпоративні. [17]
4. 
Залежно від строку обігу цінні папери поділяються на: а) строкові;
б) без визначеного строку обігу. [17]
5. 
Залежно від форми існування цінні папери поділяються на: а) документарні;
б) бездокументарні. [17]
Право власності на цінні папери, випущені в бездокументарній формі, переходить до нового власника з моменту зарахування цінних паперів на рахунок власника в зберігача. Підтвердженням права власності на цінні папери є сертифікат, а в разі знерухомлення цінних паперів чи їх емісії в бездокументарній формі — виписка з рахунку в цінних паперах, яку зберігач зобов'язаний надавати власникові цінних паперів. [187, с.39]
6. Залежно від типу використання цінні папери поділяються на: а) інвестиційні;
б) неінвестиційні. [17]
У ст. 1 Закону України «Про інвестиційну діяльність» надано визначення інвестицій. Відповідно до закону, інвестиціями є всі види майнових та інтелектуальних цінностей, що вкладаються в об'єкти підприємницької та інших видів діяльності, у результаті якої створюється прибуток (дохід) або досягається соціальний ефект. [9] Це визначення в цілому відповідає міжнародному підходу до уявлень про інвестиційну діяльність як процесу вкладення ресурсів (благ, майнових та інтелектуальних цінностей) з метою отримання прибутку, доходу, дивідендів (соціального ефекту) у майбутньому [174, с.8].
Неінвестиційні цінні папери - це цінні папери, які обслуговують грошові розрахунки на товарних чи інших ринках. Неінвестиційними цінними паперами є векселі, чеки, коносаменти. [174, с.9]
7. 
Залежно від форми випуску цінні папери поділяються на: а) емісійні;
б) неемісійні.
Емісійним цінним паперам притаманні такі ознаки:
а) закріпляють сукупність майнових і немайнових прав, які підлягають задоволенню, уступці чи безумовному здійсненню з додержанням установлених законом форм і порядку;
б) розміщуються випусками;
в) мають однаковий обсяг і строк здійснення прав усередині одного випуску незалежно від часу набуття цінного папера. [17]
До емісійних цінних паперів належать акції, облігації, державні цінні папери, житлові сертифікати, приватизаційні чеки та ін.
Неемісійні цінні папери - це цінні папери, які не мають ознак емісійності, випускаються в «штучному» порядку і закріплюють за їх володільцем індивідуальний обсяг прав. Такими цінними паперами є чеки, векселі, заставні, коносаменти та ін.
8. 
Залежно від характеру обігу цінні папери поділяються на: а) ринкові;
б) неринкові. [17]
Ринкові цінні папери - це цінні папери, які мають вільний обіг на ринку цінних паперів. При цьому статус ринкових цінним паперам надається відповідно до чинного законодавства, крім того, вони мають відповідати вимогам Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку.
Неринкові цінні папери — це цінні папери, які мають певні обмеження в обігу. Дані обмеження встановлюються як видом цінного папера, так і умовами емісії цінного папера.
9. Залежно від рівня ризику цінні папери поділяються на: а) ризикові;
б) малоризикові;
в) безризикові. [17]
Перш за все слід зазначити, що поняття «ризик» є досить складною категорією. Воно використовується в цілому ряді наук. Дослідження з аналізу ризику можна знайти в літературі з психології, медицини, філософії, права, економіки. У кожній з наук поняття «ризик» визначається з погляду того предмета, вивченням якого займається дана конкретна наука. У кожній з них вивчення даної категорії базується на власних підходах і методах. Враховуючи дослідження, які стосуються питань
ризику, можна виділити основні моменти,що є характерними для ситуації, пов'язаної з ризиком, зокрема:
а) випадок, характер події, яка визначає, який із можливих результатів реалізується на практиці;
б) наявність альтернативних рішень; в) імовірність настання збитків;
г) імовірність отримання додаткового прибутку.
Враховуючи дані моменти і одночасно узагальнюючи їх, можна дати таке визначення: ризик - це можлива небезпека втрат чи отримання додаткових доходів, яка зумовлена специфікою тих чи інших явищ природи і видів діяльності людини.
Ризикові цінні папери - це цінні папери, які мають підвище-ну небезпеку втрат чи отримання додаткових доходів, що зумовлені специфікою цінних паперів як фінансових інструментів.
Малоризикові цінні папери - це цінні папери, які мають певну небезпеку втрат чи отримання додаткових доходів, що зумовлені специфікою цінних паперів як фінансових інструментів. [117, с.92]
Безризикові цінні папери - це цінні папери, які не мають небезпеки втрат чи отримання додаткових доходів, що зумовлені специфікою цінних паперів як фінансових інструментів. [117, с.93]
Віднесення того чи іншого цінного папера до зазначених Категорій залежить від певних чинників, як об'єктивних, так і суб'єктивних. Такими чинниками є:
а) особливості емітента;
б) особливості сфери, у якій працює емітент; в) особливості виду цінного папера;
г) кон'юнктура світових ринків;
д) особливості
державного
регулювання
ринку
фінансових послуг;
е) рейтинг держави на світовій арені та ін. [17]
10. Залежно від наявності доходу цінні папери поділяються на:
а) дохідні;
б) які не мають доходу.
Дохідні цінні папери - це цінні папери, які мають визначений дохід, що виплачується протягом обігу цінного папера чи] по його закінченні. Розмір дохідності визначається умовами емісії чи законодавством. Прикладом дохідних цінних паперів є акції, облігації.
Цінні папери, що не мають доходу, - це цінні папери, які не передбачають отримання додаткового доходу, крім вираженої в них суми (векселі, заставні).
11. Залежно від форми вкладання коштів цінні папери поділяються
на:


а) боргові; б) пайові.
Боргові цінні папери — це цінні папери, що, як правило, маї ють
фіксовану процентну ставку і містять зобов'язання виплатити суму боргу на певну дату в майбутньому. Процентні ставків визначаються умовами емісії. Прикладом боргових цінних паперів є облігації, векселі, банківські сертифікати.
Пайові цінні папери - це цінні папери, які надають правої власності на відповідні активи (акції). [187, с.38]
12. Залежно від економічної суті виділяють такі види цінних паперів:
а) основні;
б) похідні. [17]
Змістом основних цінних паперів є права на матеріальний^] грошовий актив (акції, облігації, заставні).
Похідні цінні папери відображають форми зміни майнового права, яке виникає у зв'язку зі змінами базисного активу даного! цінного папера (ф'ючерсні та опціонні контракти).
13. Залежно від мети випуску цінні папери поділяються на: а) фондові;
б) комерційні.
Фондові цінні папери мають за мету створення статутного капіталу (акції) чи поповнення основних і оборотних засобів акціонерного товариства.
Комерційні цінні папери - емітуються з комерційною метою для прискорення грошового і товарного обороту (векселі, чеки). [117, с.94]
14. Залежно від походження виділяють: а) вітчизняні;
б) цінні папери іноземних емітентів.
Вітчизняні цінні папери — це цінні папери, емітентом яких є резидент (фізична чи юридична особа).
Цінні папери іноземних емітентів - це цінні папери, емітентом яких є іноземна фізична чи юридична особа.
15. Залежно від території обігу цінні папери поділяються на: а) міжнародні;
б) загальнодержавні; в) регіональні;
г) місцеві. [187, с.38]
Питання про територію обігу відповідно до чинного законодавства вирішується емітентом при здійсненні емісії цінних паперів. Також на територію обігу цінних паперів впливає їх ліквідність та визначність на міжнародних фінансових ринках.
16. Залежно від отримання доходу ціні папери поділяються на: а) цінні папери з постійним доходом;
б) з інтервальним доходом;
в) з разовим доходом. [187, с.38]
Виплата доходу за цінними паперами здійснюється відповідно до чинного законодавства та рішення емітента. При цьому наявність можливості отримання доходу за цінним папером визначається при прийнятті рішення про здійснення емісії цінних паперів.
17. Залежно від можливості обміну цінні папери поділяються на:
а) конвертовані;
б) неконвертовані.
18. Залежно від ступеня захисту цінні папери поділяються на папери зі ступенем захисту:
а) високим; б) середнім; в) низьким; г) нульовим.
Вимоги до захисту цінних паперів установлюються Державною комісією з цінних паперів та фондової біржі. В основному вони стосуються ступенів захисту бланків цінних паперів. [117, с.95]
Цивільний кодекс України в ст. 195 закріпив такі види і групи цінних паперів:
1) пайові цінні папери, які засвідчують участь у статутному капіталі, надають їх власникам право на участь в управлінні емітентом і одержання частини прибутку, зокрема у вигляді дивідендів, та частини майна при ліквідації емітента;
2) боргові цінні папери, які засвідчують відносини позики і передбачають зобов'язання емітента сплатити у визначений строк кошти відповідно до зобов'язання;
3) похідні цінні папери, механізм випуску та обігу яких пов'язаний з правом на придбання чи продаж протягом строку,установленого договором, цінних паперів, інших фінансових та (або) товарних ресурсів;
4) товаророзпорядчі цінні папери, які надають їх держателю право розпоряджатися майном, указаним у цих документах. [7]
При цьому вказується, що законом можуть визначатися також інші групи цінних паперів, що дозволяє дійти висновку про те, що перелік, закріплений у ст. 195 Цивільного кодексу України, не є вичерпним.
Також ч. З ст. 195 ЦКУ вказує на те, що в Україні можуть випускатися цінні папери в документарній та бездокументарніи формах. [7]
Стаття 197 ЦКУ зазначає, що права, посвідчені цінним папером, можуть належати:
1) пред'явникові цінного папера (цінний папір на пред'явника);
2) особі, названій у цінному папері (іменний цінний папір);
3) особі, названій у цінному папері, яка може сама здійснити ці права або призначити своїм розпорядженням (наказом) іншу уповноважену особу (ордерний цінний папір). [7]
Таким чином, ст. 197 ЦКУ закріплює класифікацію цінних паперів залежно від способу легітимації (позначення) уповноваженої особи на цінний папір.
Схожий класифікаційний поділ цінних паперів міститься в Господарському кодексі України. У ст. 163 визначається, що у сфері господарювання у випадках, передбачених законом, використовуються такі види цінних паперів: акції, облігації внутрішніх та зовнішніх державних позик, облігації місцевих позик, облігації підприємств, казначейські зобов'язання, ощадні (депозитні) сертифікати, векселі, сертифікати фондів операцій з нерухомістю (сертифікати ФОН), іпотечні сертифікати (сертифікати з фіксованою дохідністю, сертифікати участі), інші види цінних паперів, передбачені цим Кодексом та іншими законами.
[8] Таким чином, Господарський кодекс також містить перелік видів цінних паперів, який не є вичерпним. Частиною 3 ст. 163 визначено, що цінні папери можуть бути іменними та на пред'явника. Тобто закріплюється класифікація залежно від способу легітимації (позначення) уповноваженої особи на цінному папері. Проте вона дещо неповна, оскільки в ній не згадуються ордерні цінні папери. [8]
В Україні у цивільному обороті можуть бути такі групи цінних паперів:
1) пайові цінні папери - цінні папери, які посвідчують участь їх власника у статутному капіталі (крім інвестиційних сертифікатів та сертифікатів ФОН), надають власнику право на участь в управлінні емітентом (крім сертифікатів ФОН) і отримання частини прибутку, зокрема у вигляді дивідендів, та частини майна у разі ліквідації емітента (крім сертифікатів ФОН). До пайових цінних паперів відносяться:
а) акції;
б) інвестиційні сертифікати; в) сертифікати ФОН;
2) боргові цінні папери - цінні папери, що посвідчують відносини позики і передбачають зобов'язання емітента сплатити у визначений строк кошти відповідно до зобов'язання. До боргових цінних паперів відносяться:
а) облігації підприємств;
б) державні облігації України; в) облігації місцевих позик;
г) казначейські зобов'язання України; ґ) ощадні (депозитні) сертифікати;
д) векселі;
3) іпотечні цінні папери - цінні папери,   випуск   яких забезпечено іпотечним покриттям (іпотечним пулом) та   які посвідчують право власників на отримання від емітента належних їм коштів. До іпотечних цінних паперів відносяться:
а) іпотечні облігації;
б) іпотечні сертифікати; в) заставні;
4) приватизаційні цінні   папери   -   цінні   папери,   які посвідчують право власника на безоплатне одержання у процесі приватизації частки майна державних підприємств, державного житлового фонду, земельного фонду;
5) похідні цінні папери - цінні папери, механізм випуску та обігу яких пов'язаний з правом на придбання чи продаж протягом строку, встановленого договором, цінних паперів, інших фінансових та/або товарних ресурсів;
6) товаророзпорядчі цінні папери - цінні папери, які надають їхньому держателю право розпоряджатися майном, вказаним у цих документах. [93, с.127]
Цінні папери, що не належать згідно із Законом України «Про цінні папери та фондовий ринок» до емісійних цінних паперів, можуть бути визнані такими Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку, якщо це не суперечить спеціальним законам про ці групи та/або види цінних паперів. [17]
Декрет Кабінету Міністрів України «Про систему валютного регулювання та валютний контроль» передбачає такі види цінних паперів:
1) платіжні документи та інші цінні папери (акції, облігації, купони до них, бони, векселі (тратти), боргові розписки, акредитиви, чеки, банківські накази, депозитні сертифікати, ощадні книжки, інші фінансові та банківські документи), виражені у валюті України;
2) платіжні документи та інші цінні папери (акції, облігації, купони до них, бони, векселі (тратти), боргові розписки, акредитиви, чеки, банківські накази, депозитні сертифікати, ощадні книжки, інші фінансові та банківські документи), виражені в іноземній валюті або банківських металах. [21]
Загальна характеристика фінансового векселя
Вексель (нім. Wechsel - зміна, обмін, розмін) - це встановленого зразку абстрактне письмово оформлене боргове зобов'язання, за яким одна сторона угоди зобов'язується заплатити іншій певну суму грошей в
указаний термін [14, с. 3]. Основу векселя становить сукупність економічних і правових відносин комерційного кредиту.
У кредитних операціях вексель виступає насамперед гарантією повноти і своєчасності оплати зобов'язання, фінансовим документом, який формалізує економічну взаємозалежність покупця і продавця та передбачає їх взаємоконтроль [14, с.4]. Зокрема, покупець (векселедавець) контролює споживну вартість придбаного товару за допомогою векселя товару та умови його постачання, а постачальник (векселедержатель) оцінює платоспроможність покупця як у процесі видачі векселя, так і на момент платежу. Вексельний кредит тісно пов'язаний з банківським кредитом. Шляхом операцій врахування чи застави векселів він легко трансформується в останній. Ось чому вексель виступає не лише борговим документом, а й високоліквідним платіжним засобом.
Векселю властиві такі найважливіші риси:
1. Абстрактність зобов'язання, що оформлене векселем.
2. Безспірність зобов'язань за векселем.
3. Безумовний характер зобов'язань за векселем.
4. Вексельний текст містить наказ або зобов'язання сплатити вказану грошову суму.
5. Вексель є письмовим фінансовим документом.
6. Вексель
означає
строго
заформалізований
фінансовий документ, що має обов'язкові реквізити.
7. Учасники,
які
зобов'язані
за
векселем,
несуть
солідарну відповідальність.
8. Право вимоги платежу за векселем належить лише законному векселедержателю.
9. Вексель володіє підвищеною оборотністю [31, с. 19].
У випадку неплатежу за векселем векселедержатель у встановлений строк здійснює нотаріальний протест. Щоб вексельні зобов'язання мали дієздатність вексельного права, до них висуваються суворі вимоги, провідними із яких є:
По-перше, вексель повинен складатися і виписуватися за точно встановленою законом формою. По-друге, вексельні угоди, що оформлені згідно правил і традицій вексельного права, користуються правом спрощеного і прискореного способу стягнення боргу. При цьому примусове стягнення вексельної суми може здійснюватися не лише з боржника, а й поручителів та інших надписувачів, кожен з яких, поставивши свій підпис на вексель, тим самим стає гарантом платежу і солідарне, тобто всі спільно, і окремо кожен з них, відповідає за виконання вексельного зобов'язання. По-третє, вексель є найважливішим кредитно- розрахунковим ордерним документом, який містить безумовне зобов'язання або вказівку сторони, що його виписала, сплатити у встановлений термін і у визначеній сумі пред'явникові векселя. По- четверте, вексель може виписуватися як платником, так і продавцем- постачальником. Платник у ході презентації повинен обов'язково дати свою згоду на оплату векселя, що у вексельному праві означає
«акцептувати» вексель. Лише після цього вексель стає повноцінним виконавським документом. Але неакцептований вексель в обігу знаходитися не може. Його повертають векселедавцю.
По-п'яте, економічна суть векселя полягає в тому, що він є різновидом знаків вартості. Це означає, що він власної вартості не має, а лише представляє товарну вартість тих угод, які були оформлені даним векселем.
По-шосте, використання, врахування і переврахування векселів у комерційних банках та установах НБУ дозволяє здійснювати регулювання не тільки обсягів грошової маси, а й контролювати виконання зобов'язань суб'єктами господарських відносин.
По-сьоме, векселі, виникнувши з функції платежу, не мають примусового обертання. На відміну від грошей векселі служать одночасно і кредитними документами, які відображають реальні вартісні величини комерційних угод, що виникають у відносинах між кредиторами і
боржниками, і виступають знаками золота, що безпосередньо пов'язані з товарними операціями і рухом товарних цінностей.
Українським і світовим вексельним правом найбільшим поділом визнано класифікацію векселів за їх формою. Визнаючи важливість форм, векселі розглядаються як два види: прості (звичайні) і переказні векселі (тратти).
Простий вексель - це вексель, що містить просте і нічим не обумовлене зобов'язання векселедавця (боржника) сплатити після збігу встановленого терміну часу певну суму грошей векселедержателю (кредиторові) або його наказу [39, с. 65]. У розвинених країнах з ринковою економікою простий вексель використовується переважно обмежено, тому що у розрахунках з партнерами суб'єкти господарського життя завжди мають або боржників або самі здатні надавати ресурси у борг. Але в Україні, зважаючи на чітко виражену форму зобов'язання боржника, значно частіше використовуються прості векселі. Діючими правилами вексельного обігу передбачене, що:
По-перше, простий вексель - це боргова розписка векселедавця, яка підлягає дії вексельного права з його матеріальними і процесуальними особливостями, лише за умов дотримання правил і вимог та законодавче закріпленої форми.
По-друге, у простому векселі сам боржник розраховується з кредитором грошовою сумою.
По-третє, векселедавців одного і того векселя не може бути декілька.
Переказний вексель (тратта) - це документ, що містить найменування «переказний вексель» і безумовну пропозицію векселедавця іншій, вказаній у векселі особі, сплатити певну суму грошей власникові векселя або його наказові [21, с. 39].
У переказному векселі векселедавець виступає трасантом. Він пропонує здійснити платіж векселедержателеві (ремітенту) третьою особою - трасатом. Трасат (платник) не несе ніякої відповідальності за
векселем аж до його прийняття, тобто акцептування. Акцентуючи вексель, акцептант (платник) стає головним боржником за даним векселем. Трасант при цьому стає гарантом забезпечення платежу.
Тратта за своїм змістом наближається до інших видів платіжних наказів і документів. Але, на відміну від них, класичний переказний вексель має такі ознаки:
по-перше, він є комерційним векселем, яким кредитор (трасант) доручає своєму дебіторові (трасату) сплатити певну суму в установлений строк певній особі (бенефіціарові);
по-друге, він є документом, за яким на прохання трасанта оплату здійснює не векселедавець, а інша особа;
по-третє, переказний вексель є наказом боржнику сплатити у зазначений термін вказану у ньому суму третій особі (ремітентові). Тобто переказним векселем переказується оплата.
Отже, простий вексель складає особисте зобов'язання сплатити борг, а переказний - наказ сплатити борг третій особі (ремітенту). Платником у тратті, як правило, виступає третя особа.
Багатовіковою практикою вексельного обігу напрацьовано такі схеми розрахунків, у яких переказний вексель може виписуватися векселедавцем і на самого себе. Тоді він одночасно стає і трасатом, а такий вексель, хоч формально відноситься до переказного і діє за усіма правовими нормами та наслідками останнього, але фактично стає простим векселем.
Загалом, економічні форми векселів дають таку зведену класифікацію векселів:
За економічною природою і в залежності від передбачуваного використання суми векселі розрізняють як товарні або комерційні та фінансові. Комерційний вексель - це гарантійне зобов'язання платника здійснити платіж у вказаній сумі і строк конкретному постачальникові за поставлену у кредит продукцію, товари, виконані роботи або надані
послуги, що забезпечує повноту і своєчасність погашення дебіторської і кредиторської заборгованості [21, с. 45].
Звичайно, на векселі не зазначається, що він є товарним чи фінансовим. Дана назва лише відображає економічний характер вексельної угоди. Випускаються товарні векселі, як правило, підприємствами і закладами, тому їх ще називають і корпоративними. Товарні векселі можуть бути знаряддям кредиту і розрахунковим засобом, багаторазово обслуговувати угоди купівлі-продажу, замінюючи в них грошові ресурси.
Фінансові векселі виникають як грошові зобов'язання, що не пов'язані з купівлею-продажем. Первісним джерелом виникнення фінансових векселів є оформлення фактичних угод щодо отримання грошової позички проти виписки вексельного боргового зобов'язання [21, с. 47].
Провідними фінансовими операціями, що обслуговуються фінансовими векселями є:
а) позички, які видаються одним підприємством за рахунок тимчасово вільних коштів іншому підприємству;
б)
перерахування до бюджету податкових платежів; в)
отримання бюджетного фінансування;
г)
оформлення простроченої кредиторської заборгованості.
д)
зобов'язання отримувача кредиту з метою його погашення.
Використання фінансових векселів здійснюється також для отримання банківського кредиту у негрошовій формі, користування яким набагато вигідніше, тому що передбачає отримання процентів за вексель, на відміну від сплати процентів за користування банківським кредитом.
Банківський вексель - це короткострокове боргове зобов'язання, що надає його власникові право одержати вказану у векселі суму після збігу терміну платежу. Він засвідчує, що підприємство чи інший клієнт вніс до банку суму, яка вказана у векселі, а банк зобов'язується погасити його у зазначений строк [16, с. 87].
Банківські векселі в Україні випускаються в обіг на основі чинного законодавства всіма банківськими установами на умовах, які визначені нормативними документами і Правлінням банку. Ремітентом банківського векселя може стати будь-яка юридична особа - законно визнаний суб'єкт підприємницької діяльності, а нині і фізична особа. За економічною суттю банківські векселі суттєво відрізняються від векселів підприємств. Оформлення реальних банківських позик векселями не зумовлює такі масштабні негативні наслідки, як додаткова емісія платіжних засобів, що здійснюються на основі рішень Верховної Ради України. Основною її відмінністю стає зростання позичкової заборгованості підприємств і закладів та неотовареної маси грошей. Адже врахування і застава векселів у банку не становить позичку нового капіталу, тому що клієнт його вже має у формі цінного паперу (векселя). Тобто йому потрібен високоліквідний засіб - гроші. А, враховуючи вексель, клієнт банку отримує гроші як засіб платежу, а не капіталу.
Сучасна практика емісії та обігу банківських векселів в Україні виробила таку схему дій її учасників:
Надання вексельного кредиту у формі банківських векселів є високоприбутковою операцією, тому що на неї накладаються порівняно невеликі затрати з оформлення векселів і придбання бланків та створення відповідних обов'язкових резервів. [16, с. 98].
Серед фінансових векселів виділяються векселі, основу яких складають не фінансування реальних кредитних угод, а тих комбінацій ділків, під які іншим законним способом отримати грошовий кредит неможливо. До таких відносяться «дружні» і «бронзові» векселі.
Дружній вексель означає виписування боргового зобов'язання, за яким не стоїть ніяка реальна угода, немає ніякого фінансового зобов'язання, проте учасники складання дружнього векселя є реальними особами. Бронзові веселі не мають реального забезпечення і виписуються на вигаданих осіб. Дана ознака дозволяє віднести дружні та бронзові векселі до категорії фальшивих, їхньою загальною ознакою є, по-перше,
безгрошевість, тобто відсутність боргу як законної основи вексельного зобов'язання та інших реальних економічних засад видачі векселів; по- друге, безвалютність, тобто відсутність майнового забезпечення боргу і його відшкодування [15, с. 56].
Згідно з чинним законодавством України дозволено видавати векселі лише для оплати поставленої у кредит продукції, виконаних робіт і наданих послуг. Виключення із загального правила становлять векселі Мінфіну, НБУ і комерційних банків [9, с. 12]. Деталізуючи ознаки таких векселів, до дружніх векселів потрібно відносити:
а) ті з них, що у своїй основі складання не містять реальних розрахунків векселедержателя з платником за попередньо наданий товарний чи грошовий кредит і видаються з метою отримання грошей за допомогою їх обліку у банку;
б) дружніми також є векселі, що видаються родичами один одному, членами і пайовиками одного й того ж товариства, однією юридичною особою на користь іншої і навпаки, а також інші безгрошові векселі, для того, щоб трасат чи трасант могли під них отримати у якоїсь третьої фірми дешевий кредит.
З дружніми векселями не можна ототожнювати бронзові векселі (Keller Wechsel) - дослівно з нім. «у погребі», «підземний». До такого роду векселів відносяться векселі, видані на видуманих осіб, або ж на тих осіб, які позбавлені будь-яких коштів, і погодилися за невелику винагороду акцептувати векселі. У подібних операціях переслідується корислива мета
- отримати зручний і дешевий кредит [16, с. 93]. Але, якщо при видачі дружніх векселів дві сторони беруть на себе вексельну відповідальність, то при складанні і видачі бронзових векселів - це відсутнє. Вони виписуються на користь вигаданих або економічно неспроможних осіб. Більше того, щоб обман не був викритий до настання терміну погашення, такі векселі переважно доміцилюють до платежу доміциліату, якому векселедавець, що видав фальшивий вексель, переказує грошову суму і підробка залишається
невикритою. Але складання таких фальшивих векселів законодавством заборонено і вони не приймаються у банках до дисконту.
До бронзових векселів також відносять безгрошові векселі, які видані або для поповнення обігових коштів шляхом їхнього наступного врахування у банках, або ж з метою штучного збільшення обсягів боргів банкрутів шляхом видачі векселів на користь фальшивих кредиторів. За бронзовими векселями особи, які їх виписали, не беруть на себе будь-якої відповідальності, тому що бронзовий вексель створюється лише з однією метою - обманути кредиторів і шахрайським способом виманити у них кошти.
Практиці відомий такий різновид, як зустрічні векселі. До них відносять дружні і бронзові векселі, у яких дві юридичні сторони або виступають поперемінно векселедавцем (платником) або векселедержателем (набувачем) [31, с. 117]. Зустрічні векселі, як і дружні та бронзові, видаються без належних законних підстав, не мають майнового чи грошового забезпечення, тому належать до фіктивних векселів.
Зустрічними вважаються навіть такі векселі, у яких вексельні терміни і суми не співпадають. Звичайно, зустрічними можуть бути навіть комерційні векселі, що виникли на основі реальних взаємних торгових зв'язків і угод між двома контрагентами. Але тоді їхній правовий статус інший ніж бронзових і дружніх.
Форма платежу дозволяє класифікувати векселі як платіжні і забезпечувальні. Платіжні векселі видаються у забезпечення платежу і ними можуть виступати як прості, так і переказні векселі, а забезпечувальні векселі виписуються для забезпечення позики ненадійного кредитора. Забезпечувальний вексель виписується для отримання кредиту у банку, там же зберігається і не призначений для подальшого обігу. При цьому, якщо кредит повертається повністю і своєчасно, то вексель гаситься, а якщо ні - то боржникові пред'являються претензії [4, с. 41].
Відносно новою формою стали скарбницькі векселі. Започатковані урядом США у 1929 році, нині вони стали найпопулярнішими зобов'язаннями Міністерства фінансів цієї країни. За скарбницькими векселями руху матеріальних цінностей немає. Це уряд для поповнення бюджетних грошових коштів на певний час виписує свої боргові зобов'язання і продає їх юридичним і фізичним особам, за що сплачує певні кошти у вигляді дисконту (зниження) ціни казначейських зобов'язань, їхня популярність визначається двома основними причинами:
· по-перше, скарбницькі векселі є засобом і знаряддям найшвидшого отримання додаткових фінансових коштів строком на 13, 26 і 50 тижнів, що дозволяє успішно згладжувати пікові відхилення між надходженнями і видатками державного бюджету. Урядові України для забезпечення збалансованої бюджетної політики та подолання хворобливих неплатежів заробітної плати у державному секторі потрібно якомога швидше оволодіти механізмом емісії і підтримання належного ринкового курсу скарбницьких векселів як додаткового стабільного джерела поповнення надходжень до державного бюджету;
· по-друге, в країнах з ринковою економікою скарбницькі векселі мають високу ліквідність, тому що: а) реалізуються під прямі юридичні гарантії держави; б)
курс скарбницьких векселів на фондовому ринку США формує базу курсової вартості усіх інших видів цінних паперів;в) рівень кон'юнктури скарбницьких векселів підтримує стабільність
фондового ринку та ринкової кон'юнктури взагалі; г)скарбницькі векселі приносять їхнім власникам гарантований прибуток [4, с. 48].
2. В залежності від форми отримуваного доходу векселі розрізняють як дисконтні і процентні.
Відсоткові векселі - це векселі зі строком платежу за пред'явленням і в стільки-то часу від пред'явлення, що передбачають відсоткові застереження про нарахування відсотків на номінальну суму векселя у розмірі, обумовленому сторонами вексельної угоди. Розмір відсотків має
обов'язково вказуватися у тексті векселя, тому що ненаписання числа відсотків означає їх врахування у вексельній сумі [16, с. 126].
Дисконтними векселями виступають векселі із строком в стільки-то часу від складання та на певний день, в яких не міститься відсоткове застереження. Доход за такими векселями отримується у вигляді дисконту, тобто різниці між номінальною вартістю векселя і ціною його придбання [16, с.127].
3. Відносно до власності векселі поділяють на видані і отримані.
У виданих (власних) векселях позичальник зазначається платником. Дані векселі можуть виписуватися у розрахунок за отримані товари, передаватися до комерційного банку, зберігатися там як застава, служити додатковим забезпеченням для прискореного стягнення за простроченими і непогашеними заборгованостями. Кожен простий вексель для векселедавця (платника) є векселем для платежу. Аналітичний облік ведеться за кожним виданим векселем окремо [24, с. 17].
Отримані векселі зберігаються підприємством самостійно або ж передаються на зберігання до банку. Другою категорією за відношенням до учасників вексельного обігу є векселі для платежу або власні векселі.
4. За рівнем гарантованості оплати розрізняють авальовані і неавальовані векселі. Авальованим є такий вексель, на який нанесено поручительство, у відповідності з яким особа, яка оформила аваль, приймає на себе відповідальність за виконання вексельних зобов'язань будь-ким із осіб, які підписали вексель. При цьому аваль має силу дії лише до зобов'язання тієї особи, на користь якої він наданий, і є невідкличним. Закреслений аваль вважається ненаписаним (неіснуючим). Авальовании вексель авторитетним банком чи відомою фірмою робить його більш вартісним, ніж вексель, на якому не нанесено авалю. Неавальовані векселі вважаються більш ризиковими.
5. За ознакою місця розрізняють функціонування векселів міжнародних, національних і місцевих. До міжнародних векселів належать ті векселі, які виписуються в одній країні, а оплаті та іншим
вексельним операціям підлягають в інших країнах. Виконуючи функції міжнародних розрахункових документів міжнародні векселі, в свою чергу, можуть розрізнятися як торгові тратти, що виставлені експортерами на своїх імпортерів. Якщо тратти супроводжуються товарними документами, то їх ще називають документарними траттами. Векселі, які виставлені на банки, називають банківськими акцептами, а векселі, що виставлені банками на банки називають фінансовими траттами [6, с. 53].
Важливою ознакою міжнародних векселів є виписана валюта. Якщо переказні векселі виписано в іноземній валюті і трасовано за кордон (із-за кордону), то їх класифікують:
а) як власні тратти (Seller's own bill). Таке найменування отримує міжнародний вексель тоді, коли він перебуває в руках ремітента чи першого набувача, на ім'я якого трасант переказував вексель, їх ще називають траттою з-під руки;
б) готові векселі (Made paper). Це тратти, які містять лише підпис трасанта (можливо і трасата-акцептанта). У готових векселях відсутні підписи індосантів, які важливі тому, що забезпечують добротність векселя [6, с. 54].
Деталі обертання іноземних (міжнародних) векселів регулюються національним законодавством. Якщо дане не визначено, то міжнародний вексель може визнаватися недійсним. Щоб цього не трапилося потрібно уважно вивчати особливості національного вексельного законодавства країни, у якій вексель було складено і передано.
Якщо вексель виписано і погашається у межах кордонів однієї країни, то його називають національним (внутрішнім). Згідно з положенням українського вексельного права в Україні векселі можуть обертатися лише в межах кордонів нашої країни. У зв'язку з цим розрізняють зовнішні векселі, тобто видані за кордон чи переказані з іншої країни, і внутрішній вексель, тобто виписаний і погашений в країні його складання.
Місцевими є векселі, в яких місце видачі і місце платежу співпадають.
6. В залежності від строків платежу класифікують:
1) Векселі, що підлягають оплаті за пред'явленням;
2) Векселі,
які
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оплаті
після
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певного періоду часу з моменту його пред'явлення платникові для акцепту;
3) Визначено, що цей вексель підлягає оплаті після закінчення певного періоду часу з дати його складання;
4) На точно визначену календарну дату платежу [6, с. 59].
У векселі строк платежу може зазначатися як цифрами, так і літерами. Вексель, що передбачає інші терміни платежу визнається недійсним. У векселях не можна вказувати послідовні і альтернативні строки платежу, а також не можна не написати строк платежу. Не можна також пов'язувати строк платежу з настанням якоїсь події.
7. За формою платежу векселі поділяють на:
а)     платіжні, якщо вони підлягають оплаті в строк;
б) забезпечувальні - векселі, які використовуються лише для забезпечення наданого кредиту. Забезпечувальні векселі зберігаються у банку на спеціальному рахунку депо і не оплачуються, а викуповуються позичальником до збігу строку платежу шляхом погашення позиченої заборгованості. Якщо ж забезпечувальний вексель є чужим для позичальника, то на погашення зобов'язання заборгованості може спрямовуватися також інкасована банком сума такого векселя.
Забезпечувальні векселі можуть бути:
а) чужими векселями, за якими позичальником є індосант. Чужі векселі передаються банку за допомогою бланкового індосаменту або ж забезпечувальним
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основу ломбардних операцій. Ось чому їх ще називають ломбардними векселями; б) власні. За ними позичальник виступає як платник. Власні векселі
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забезпечувальним написом і зберігаються у банку на основі заставного права. Але власні векселі, на відміну від чужих, не слугують додатковим забезпеченням отриманої позички, а використовуються для швидкого стягнення за простроченими і непогашеними заборгованостями. Соло- векселі позичальника наказу банка крім застави слугують ще і додатковим забезпеченням позички і відносяться до власних ломбардних векселів [16, c. 135].
Класифікація векселів за їх різними ознаками важлива. Але лише за зовнішніми ознаками не можна ні визначити характер відносин між векселезобов'язаними особами, ні з'ясувати природу появи вексельного зобов'язання. Рівень добротності векселя та надійності платника інколи створюють основу певного ризику. За таких умов кредитор, отримуючи у розрахунок вексель, має якомога досконаліше з'ясувати справжній характер векселя та його реальну економічну підставу. Це тим більше важливо тому, що ні морально-етичних норм підприємництва, ні судової практики розгляду дружніх і бронзових векселів в Україні ще не вироблено. Звичайно, щоб усунути недосконалість початкової стадії розвитку вексельного обігу, потрібно використати світовий досвід. Адже протягом всього історичного процесу розвитку вексельного права учасники вексельних операцій зберігали і захищали бездоганну непорочність вексельних інститутів.
Розвиток вексельного обігу неможливий без створення правового забезпечення, яке, з одного боку, гарантувало б можливість більш широкого його застосування, а з іншого, - безумовне стягнення вексельного боргу.
Правовою основою вексельного обігу в Україні є:
1) національні законодавчі і підзаконні нормативно-правові акти України;
2) положення Одноманітного вексельного закону, прийнятого Женевською вексельною конвенцією у 1930 році.
Першим кроком на шляху відродження векселя у нашій державі було прийняття 18 червня 1991 року Верховною Радою України Закону "Про цінні папери і фондову біржу" . І, хоча, ст. 3 Закону тільки допускає випуск і обіг векселя, а ст. 21 дає визначення поняття "вексель" і перелічує реквізити переказного і простого векселів, чого явно недостатньо для правової регламентації вексельного обігу, однак було зроблено головне – створено юридичне поле функціонування векселя. Вексель було законодавчо визнано як один з інструментів фінансово-господарського життя [12, с. 29].
Відповідно до Постанови Верховної Ради "Про порядок набуття чинності Закону Української РСР "Про цінні папери і фондову біржу", Закон введено в дію з 1 січня 1992 року. Кабінету Міністрів було доручено визначити порядок випуску і обігу векселів; відповідні доручення були дані Міністерству фінансів і Національному банку України [12, с. 30]. Майже одночасно, з інтервалом в один місяць, були прийняті нормативні акти вищеназваних органів, де висловлюється пропозиція про необхідність використання Положення про переказний і простий вексель, затвердженого постановою ЦВК і РНК СРСР від 7 серпня 1937 року № 104/1341 [12, с. 30].
Ця пропозиція була підтверджена Постановою Верховної Ради України від 17 червня 1992 року "Про застосування векселів у господарському обороті України" . Постановою вводився вексельний обіг з використанням простого і переказного векселів відповідно до Женевської конвенції 1930 року, при цьому Кабінету Міністрів України і Національному банку було доручено вжити всіх необхідних заходів для повноцінного використання векселів в господарському обігу [11, с. 37].
Спеціальним листом Національного банку України від 25.02.93 р. № 22001/85 до установ банків було надіслано Положення про переказний і простий векселі, яке по суті дослівно відтворювало текст Положення про переказний і простий вексель, затвердженого ЦВК і РНК СРСР 7 серпня 1937 року. У  свою чергу Положення 1937 року знаходиться  у тісному
взаємозв'язку з основними положеннями Женевського Одноманітного вексельного закону 1930 року. Тим самим, законодавець дотримувався певної послідовності (спадковості) у системі вексельного законодавства, здійсненої шляхом прямої імплантації норм міжнародного права у національне законодавство. Крім того, одночасно з вищезгаданим документом, Національним банком України був затверджений Порядок проведення банками операцій з векселями від 25.02.93 р., який забезпечував створення механізму використання векселя як знаряддя кредитування і як платіжного засобу [11, с. 38]. Застосування цих двох нормативних актів значно розширювало можливості правового регулювання вексельного обігу.
Одночасно із створенням нормативної бази, регулюючої вексельний обіг, були видані нормативні акти, покликані активізувати вексельний обіг. З цією метою був виданий 17.05.93 р. Декрет Кабінету Міністрів № 52-93 "Про операції з давальницькою сировиною у зовнішньоекономічних відносинах” [11, с. 45].
Нині цей Декрет втратив силу у зв'язку з прийняттям 15 вересня 1995 року Закону України "Про операції з давальницькою сировиною у зовнішньоекономічних відносинах" .
Велике значення для ефективності використання векселя має швидкість і реальність виконання вексельних зобов'язань [11, с. 51].
Таким чином, до середини 1994 року загалом було завершено створення нормативної бази вексельного обігу. Однак його механізм запустити так і не вдалося. Цьому було немало причин як об'єктивного, так і суб'єктивного характеру.
Початком другого періоду розвитку вексельного законодавства, на наш погляд, потрібно вважати Указ Президента України від 14.09.94 р. №
530 "Про випуск та обіг векселів для покриття взаємної заборгованості суб'єктів підприємницької діяльності України". Цим Указом як засіб оформлення взаємної заборгованості суб'єктів підприємницької діяльності був введений звичайний товарний вексель. З метою роз'яснення положень
Указу Національний банк України затвердив Порядок проведення заліку взаємної заборгованості і оформлення її векселями від 22.09.94 р. № 193. Однак цілу низку організаційно-технічних питань не було з’ясовано, і Національний банк України 30.09.94 р. спрямував роз'яснення № 17217/640 "Про роботу установ банків в Україні в зв'язку з оформленням заборгованості суб'єктів підприємницької діяльності України векселями" [11, с. 58].
З 1999 року на українському вексельному ринку з'явилися так звані “податкові” векселі. Відповідно до Порядку випуску, обігу і погашення векселів, які видаються на суму податку на додану вартість при ввезенні (пересилці) товарів на митну територію України , податковий вексель - це звичайний вексель, який видається платникам ПДВ на суму податкового зобов'язання при ввезенні (пересилці) товарів на митну територію України. Векселедержателем є державна податкова адміністрація за місцем реєстрації векселедавця як платника ПДВ.
Наступним   етапом
формування нормативно-правової бази вексельного обігу в Україні була Постанова Кабінету Міністрів України від 27.06.1996 року № 689 “Про затвердження порядку застосування векселів Державного казначейства”. Казначейські векселі можуть використовуватися для:
· погашення кредитної заборгованості за згодою відповідних кредиторів (розрахунки казначейськими векселями здійснюються за вексельними сумами);
· продаж юридичним особам, які є резидентами відповідно до законодавства України;
· застави з метою забезпечення зобов'язань перед резидентами відповідно до законодавств про заставу;
· зарахування в оплату податків до державного бюджету за бажанням векселедержателя.
Нарівні з нормативними актами, що містять переважно норми вексельного права, існують такі, в яких регламентуються окремі питання вексельного обігу [11, с. 108].
З метою розширення сфери обігу векселів 26 липня 1995 р. був прийнятий Указ Президента України "Про розширення сфери обігу векселів" , що передбачав скасування обмежень відносно розміру суми зобов'язань за одним векселем, яка встановлювалася угодою суб'єктів господарської діяльності [11, с. 114].
Отже, можна резюмувати, що основи вексельного права в Україні закладені. Однак низка питань вексельного обігу продовжує регламентуватися широким колом розрізнених нормативно-правових актів.
Крім того, дуже важливим є наступне :
Як вже зазначалось вище у 1937 році у СРСР була ратифікована Женевська конвенція 1930 року за № 358, якою впроваджений у дію Одноманітний закон про простий та переказний векселі, Раднаркомом було прийняте Положення про простий та переказний векселі, яке відтворювало російською мовою текст Одноманітного закону з урахуванням відповідних обмовлень, передбачених додатком ІІ до Конвенції.
З 1991 року, з моменту набуття Україною незалежності, у відношенні до міжнародних договорів для нашої країни має чинність Віденська Конвенція 1978 року “Про правонаступництво держав по відношенню до договорів”, у відповідності з якою Україна повинна пройти процедуру ратифікації з метою підтвердження своєї причетності до Женевської конвенції 1930 року за № 358 [11, с. 118].
Стаття 9 Конституції України передбачає, що міжнародні договори, згоду на які дала Верховна Рада України є частиною національного законодавства, але постанову Верховної Ради від 17 червня 1992 не можна вважати згодою такого роду, оскільки Законом України “Про міжнародні договори України” був встановлений інший порядок ратифікації міжнародних договорів. Зазначена раніше, Віденська конвенція 1978 року передбачає, що “ратифікація… це міжнародний акт, за допомогою якого
держава виражає у міжнародному плані свою згоду на обов’язковість для неї договору” (пункт “і” статті 2 Конвенції). Враховуючи, що ніякого міжнародного акту Україною видано не було, можна зробити висновок, що Женевські конвенції 1930 року для України, як міжнародні договори, на даний момент не діють [11, с. 127].
Зважаючи на наведене та враховуючи, що значна частина законодавчих актів України створена у відповідності з прийнятою Верховною Радою України постановою від 17 червня 92 року № 2470-ХІІ, яка встановила, що вексельний обіг в Україні повинен здійснюватись відповідно до Женевської конвенції 1930 року, виникає необхідність внесення істотних змін у вексельне законодавство України з метою врегулювання цієї колізії.
РОЗДІЛ ІІІ
НАПРЯМИ ПОКРАЩЕННЯ ПРАВОВОГО РЕГУЛЮВАННЯ ОБІГУ ЦІННИХ ПАПЕРІВ ТА НАСЛІДКИ ІНТЕГРАЦІЇ УКРАЇНИ ДО ЄДИНОГО РИНКУ ФІНАНСОВИХ ПОСЛУГ ЄВРОПЕЙСЬКОГО СОЮЗУ
. Сьогодні для України залишаються проблемними питання стосовно формування організаційного та функціонального механізму ефективної діяльності ринку цінних паперів.
Сучасний ринок цінних паперів є складною системою економічних відносин, він пов’язаний із випуском і обігом цінних паперів; діяльністю учасників ринку та їх регулюванням; відносинами, що створюють умови для функціонування суспільного капіталу шляхом випуску та обігу цінних паперів; розподілом доходу та ризиків від інвестицій.
Організаційно-інфраструктурний аспект дослідження ринку цінних паперів дає змогу його розглядати як сукупність інституцій та інститутів, які забезпечують функціонування ринку цінних паперів та взаємодію його учасників у процесі торгівлі фінансовими активами.
Виокремлюють такі види функцій ринку цінних паперів, кожна з яких передбачає пев
ний спектр фінансових послуг:
· фінансове посередництво в торгівлі фінансовими активами (брокерські послуги, дилерські послуги, андерайтинг, управління цінними паперами, управління активами, управління іпотечним покриттям, послуги депозитарної установи, зберігання активів інститутів спільного інвестування, зберігання активів пенсійних фондів, організація торгівлі на фондовому ринку, кліринг);
· сервісне обслуговування торгівлі фінансовими активами (регулювання, контроль, інформаційно-аналітичні послуги, послуги з кадрового забезпечення ринку цінних паперів).
Кожна з представлених вище функцій зумовлює виконання певних видів робіт, що їх здійснюють суб’єкти інфраструктури ринку цінних паперів.
До головних чинників неефективного функціонування вітчизняного ринку цінних паперів слід віднести: відсутність чіткої, специфічної для України концепції ринку цінних паперів; недосконалість законодавчої бази й відсутність ефективного контролю з боку держави над процесами, що відбуваються на ринку цінних паперів; розтягнутість у часі процесів приватизації, що відбивається на повільному ормуванні первинного ринку цінних паперів; надмірно високу прибутковість облігацій внутрішньої державної позики; деструктивний стан реального сектору економіки, у результаті чого практично відсутні емітенти, здатні емітувати цінні папери, які б викликали довіру у інвесторів.
Вирішення нейтралізації зазначених негативних чинників передусім пов’язане з вирішенням питань розвитку фінансового ринку, а саме: формуванням ефективного механізму захисту прав споживачів та кредиторів; розвитком інституційних інвесторів; розширенням дієвості фінансових інструментів; удосконаленням процедур реструктуризації; підвищенням довіри та обізнаності роздрібного інвестора; створенням належних пруденційних вимог та регулювання ринку небанківських фінансових послуг; удосконаленням податкового та валютного законодавства.
Інтеграція у єдиний ринок фінансових послуг ЄС матиме серйозні наслідки для професійних учасників фінансового ринку України.
По-перше, всі професійні учасники ринку цінних паперів і небанківські фінансові установи (НБФУ) матимуть розкривати регуляторним органам інформацію про своїх реальних власників, як українських, так і іноземних. Зі свого боку, регуляторні органи постануть перед необхідністю оцінювати репутацію таких реальних власників. У той же час регуляторні органи повинні будуть оцінювати репутацію та досвід усіх осіб, які керують діяльністю  професійних учасників ринку цінних
паперів і НБФУ. Регуляторним органам необхідно буде перевірити ліцензії всіх професійних учасників ринку цінних паперів і НБФУ, а також економічні, фіскальні та кримінальні «біографії» реальних власників регульованих установ і осіб, які керують цими установами, та перевірити професійну кваліфікацію і досвід всіх осіб, що керують такими товариствами [197, c.8].
По-друге, всі учасники ринку цінних паперів і НБФУ, які входять до складу фінансових конгломератів, прямо чи опосередковано підлягатимуть додатковому нагляду. У випадку фінансових конгломератів, чия материнська компанія є регульованою установою із головним офісом за межами єдиного ринку ЄС, або змішаною фінансовою холдинговою компанією із головним офісом за межами єдиного ринку ЄС і якщо материнська компанія не підлягає еквівалентному додатковому нагляду з боку третьої країни, регуляторні органи мають право вимагати створення субхолдингової компанії із головним офісом в одній із держав – членів ЄС і застосовувати до такої зареєстрованої у ЄС субхолдингової компанії додатковий нагляд [212, c.40].
По-третє, всі учасники ринку цінних паперів і НБФУ матимуть запровадити посилені заходи боротьби із відмиванням грошей, включаючи ретельну перевірку реальних власників їхніх клієнтів та посилену перевірку у випадках транскордонних банківських стосунків із установами, що знаходяться за межами ЄС, або у випадках транзакцій чи бізнесових стосунків із політично заангажованими резидентами третіх країн [217, c.12].
Інтеграція у єдиний ринок фінансових послуг Європейського Союзу (ЄС) призведе до консолідації в Україні брокерської справи. Невеликим брокерським товариствам буде дуже важко задовольняти вимоги директив ЄС стосовно посиленого розкриття інформації, ведення бізнесу, управління, достатності капіталу, управління фінансовими та операційними ризиками і вимоги щодо звітності. Великі ринкові оператори наражатимуться на значні витрати, пов‘язані із дотриманням вимог,
встановлених законодавством. Наприклад, за даними нещодавно проведеного корпорацією «Джей-Пі Морган» дослідження, внаслідок впровадження Директиви щодо ринку фінансових інструментів (ДРФІ), - через низхідний тиск на прибутки в результаті посилення конкуренції та внаслідок витрат, які будуть пов’язані із виконанням вимог щодо професійної придатності клієнтів, через посилення прозорості та якнайкращого виконання, - із ринкової капіталізації восьми ведучих європейських оптових банків може бути виведено 19 мільярдів євро. Для інтегрованої банківської моделі ДРФІ може також стати загрозою, оскільки, через розширення можливостей підряджати для надання фінансових послуг треті сторони мережа роздрібних банків субсидуватиме інвестиційні підрозділи банків меншою мірою. Крім того, втрата приватними банками обсягів каптових операцій може призвести до суттєвого скорочення маржі [208, c.70].
Що стосується системних інтерналізаторів, то наслідки інтеграції України у єдиний ринок фінансових послуг ЄС залишаються неясними. (Системний інтерналізатор – це інвестиційна компанія, яка діє самостійно для виконання наказів своїх клієнтів за межами регульованого ринку або фінансових інструментів багатосторонньої торгівлі). Нещодавнє дослідження італійського ринку показує, що, станом на кінець 2005 року інтерналізовано було приблизно 9% потоку наказів. З одного боку, системна інтерналізація може обмежуватися банківськими витратами. Зокрема, за даними дослідження Моргана, можливі заощадження від внутрішніх бірж не перевищуватимуть 2% загального обсягу витрат, пов’язаних із торгівлею. З іншого боку, якщо після скасування правила концентрації торгівлі біржі стануть неефективними або нараховуватимуть занадто великі збори, вони можуть втратити свої позиції на ринку країн, у яких вони втратили монополію. Крім того, згідно із ДРФІ, банки – інтерналізатори зможуть отримувати нові прибутки від торгової інформації, оскільки від них вже більше не вимагається надавати для інформації фондовим біржам торгову інформацію про свої внутрішні
операції, і банки можуть опубліковувати інформацію через фондовий інструмент багатосторонньої торгівлі (ФІБТ) або постачальників інформації [191, c.126].
Інтеграція України у єдиний ринок фінансових послуг ЄС матиме серйозні наслідки для українських фондових бірж, зокрема (1) посилення конкуренції з боку інших каналів торгової інформації; (2) вплив ініціатив ЄС і Європейського Центрального банку (ЄЦБ) на розрахунки; (3) вплив ринкових подій на інвестиційні компанії; (4) конкуренція з боку ФІБТ; та
(5) посилення конкуренції між регульованими ринками [209, c. 76].
По-перше, українські      фондові      біржі      можуть       постати перед посиленням конкуренції з боку інших каналів торгової інформації. До введення у дію ДРФІ, внаслідок запровадження регуляторними органами правила концентрації торгівлі, фондові біржі були головним джерелом ринкової інформації. За отримання інформації про операції БП інвестиційні фірми сплачували фондовим біржам винагороду і викупали у провайдерів інформації інформацію також за винагороду, що відбивалося на прибутках і витратах інвестиційних компаній. Відповідно до відкритої архітектури торгової інформації, передбаченої ДРФІ, інвестиційні компанії надавати фондовим біржам інформацію більше не зобов‘язані і можуть опубліковувати інформацію за межами фондових бірж через ФІБТ або через провайдерів інформації. Внаслідок цього ДРФІ ставить під сумнів одне із важливих джерел прибутків фондових бірж, на яке у шістьох найбільших фондових біржах Європи припадає 12 % всіх доходів 218, c.25].
По-друге, українські фондові біржі можуть опинитися у зоні впливу ініціатив ЄС і ЄЦБ щодо розрахунків. По-перше, Європейський кодекс поведінки при розрахунково-кліринговому обслуговуванні (див. вище) зобов‘язує провайдерів відокремити цінову та облікову діяльність від клірингової та розрахункової та надавати такі послуги на загальноєвропейській основі. Це може мати серйозні наслідки для вертикально інтегрованої моделі фондових бірж [219, c.42].
По-друге, ЄЦБ пропонує утворити загальноєвропейську торгову платформу з модулями для розрахунково-клірингового обслуговування угод та складання звітів про угоди, яка могла б на рівні центральних депозитаріїв цінних паперів (ЦДЦП) усунути необхідність у будь-якій іншій платформі для операцій із цінними паперами деномінованими у євро. Це може мати серйозні наслідки для вертикально інтегрованих фондових бірж, а також для платформ розрахунків по облігаціях.
По-третє, українські фондові біржі можуть опинитися у зоні впливу ринкових подій на інвестиційні фірми, і наскільки цей вплив буде серйозним поки що не ясно. З одного боку, як зазначалося вище, на фондові біржі будуть тиснути системні інтерналізатори, хоча зараз визначити ступінь системної інтерналізації видається важко. З іншого боку, фондові біржі можуть створити нові джерела прибутків, продаючи свої послуги банкам, у яких немає своїх фахівців ІТ, для того щоб стати системними інтерналізаторами [195, c.8].
По-четверте, на українських біржах може відбитися розвиток ФІБТ. Станом на лютий 2008 року, на єдиному ринку ЄС було 40 ФІБТ, із яких 24 базувалися у Лондоні, 3 у Мілані, 2 у Брюсселі та 2 у Парижі. Втім зараз передбачити, наскільки серйозними будуть наслідки розвитку ФІБТ для фондових бірж важко. З одного боку, ФІБТ можуть мати відносну перевагу на деяких ринках або у деяких бізнесових сегментах, таких як ринок нових компаній, які відзначаються високими темпами зростання і високим ступенем технологій, або надання торгової інформації. З іншого боку, фондові біржі можуть створювати ФІБТ для сприяння виконанню складних операцій, які не можна ввести в електронний портфель замовлень. Вони можуть також скористатися вимогами щодо посилення прозорості операцій на ринках БП.
По-п’яте, скасування правила концентрації торгівлі та впровадження правила якнайкращого виконання згідно із ДРФІ, посилюватимутьконкуренцію     між     українськими     фондовими біржами. Регульовані ринки ЄС жорстко конкурують у справі залучення
ліквідності шляхом підвищення ефективності операцій і зменшення плати за операції. Ефективність операцій на цих ринках вимірюється мілісекундами. Вступ України у єдиний ринок ЄС призведе до важливої консолідації фондових бірж України, тому виживатимуть лише ті фондові біржі, що пропонуватимуть сучасні торгові платформи, які тісно пов‘язані із потужними євроатлантичними фондовими біржами або інтегровані у них [212, c.40].
Інтеграція України у єдиний ринок фінансових послуг ЄС матиме суттєві наслідки для українських консультативних компаній і провайдерів рішень. На терені попиту директива ДРФІ вимагає, щоб інвестиційні компанії розробили політику якнайкращого виконання, яку інвестиційні компанії повинні регулярно перевіряти на міцність та яка повинна надавати клієнтам можливість притягати інвестиційні компанії до відповідальності. Така вимога може призвести до розквіту алгоритмічних систем торгівлі, здатних «полювати» за найкращими цінами у широкому розмаїтті виконавців на основі наперед установлених параметрів, таких як ціна / витрати, швидкість виконання операції, ринкові наслідки або будь- яка комбінація цих критеріїв. На терені пропозиції збільшення, внаслідок більш жорстких вимог щодо прозорості, обсягу раніше недоступної інформації та поява нових ринків, генерованих відповідно до ДРФІ, посилюватимуть         якість         алгоритмічних         систем         торгівлі. Ці події можуть стимулювати розвиток провайдерів рішень, продавців інформації, консолідаторів/ поширювачів інформації, провайдерів рішень щодо зв’язаності, а також провайдерів управлінської інформації [206, c.60].
Для НБФУ інтеграція в єдиний ринок фінансових послуг ЄС створювати значні проблеми та відкриватиме широкі перспективи.
Інструменти спільного інвестування в обігові цінні папери (або інвестиційні фонди чи інститути спільного інвестування (ІСІ) (ІСІОЦП) у єдиному ринку отримають доступ до широкого пулу заощаджень та матимуть можливість диверсифікувати свої портфелі різних активів. Проте
вони також постануть перед необхідністю прямо конкурувати із ІСІОЦП, які оперують із існуючих центрів управління активами, наприклад у Люксембурзі та Ірландії. Для виживання у такому високо конкурентному середовищі, українським ІСІОЦП буде необхідно посилити стандарти розкриття інформації, ведення бізнесу, адміністративного управління, управління ризиками, управління дисципліною дотримання законодавства та звітності до якнайвищих на ринку, інакше їхні клієнти мігруватимуть до ІСІОЦП, які зареєстровані в існуючих центрах управління активами.
Страхові компанії у єдиному ринку отримають доступ до широкого пулу заощаджень та матимуть можливість диверсифікувати свої портфелі різних активів. Проте вони також постануть перед необхідністю прямо конкурувати із великими страховими компаніями, які оперують у єдиному ринку. На додаток до посилення стандартів розкриття інформації, ведення бізнесу, управління та звітності до якнайвищих на ринку, українські страхові компанії матимуть задовольняти вимогам щодо достатності капіталу та управління ризиками, які встановлюються директивою про кредитоспроможність (ІІ) та які поетапно запроваджуватимуться регуляторними органами. Меншим страховим компаніям буде дуже важко задовольняти цим вимогам, що призведе до швидкої консолідації страхового
сектора.
Установи професійного пенсійного забезпечення (УППЗ) отримають можливість пропонувати свої послуги клієнтам, які фінансують компанії усього єдиного ринку та диверсифікувати свої портфелі різних активів на єдиному ринку. Проте, як і у випадку інших НБФУ, вони також матимуть жорстко конкурувати із великими УППЗ, які оперують на єдиному ринку та які зможуть залучати в операції українські фінансуючі установи. Тому для виживання у такому високо конкурентному середовищі єдиного ринку ЄС українським УППЗ буде необхідно посилити стандарти розкриття інформації, ведення бізнесу, адміністративного управління, управління ризиками та звітності до якнайвищих на ринку [199, c.300].
Інтеграція у єдиний ринок ЄС також матиме серйозні наслідки для емітентів цінних паперів. З одного боку, емітенти цінних паперів отримають у єдиному ринку доступ до широких пулів ліквідності. З іншого боку, в аналогічних класах активів вони матимуть повсякденно боротися за інвесторів із іншими емітентами. Відповідно, для отримання позитивного ефекту від інтеграції у фінансовий ринок ЄС українським емітентам цінних паперів буде необхідно підвищити якість їхніх випусків.
Уряду буде необхідно випускати національні боргові цінні папери за ринковими цінами із широким діапазоном строків погашення у безпосередній конкуренції із іншими урядами єдиного ринку ЄС, для того щоб забезпечити стабільне джерело фінансування для управління короткостроковою ліквідністю і для довгострокового інвестиційного фінансування та щоб досягти безризикової кривої дохідності із орієнтирами ліквідності, яка може слугувати надійною основою для визначення ціни неурядових боргових цінних паперів;
- Українським органам місцевої влади буде необхідно посилити надійність і прозорість їхніх бюджетів для уможливлення конкуренції їхніх випусків цінних паперів із випусками інших органів місцевої влади, які випускають боргові цінні папери на єдиному ринку ЄС, для того щоб мобілізовувати кошти, що видаються необхідними для фінансування реабілітаційних і інвестиційних потреб місцевої інфраструктури/
Українським корпораціям буде необхідно підвищити якість управління та фінансової звітності і стати спроможними конкурувати із випусками інших корпоративних емітентів єдиного ринку ЄС, для того щоб мати можливість фінансувати зміцнення своїх позицій на єдиному ринку товарів і послуг [195, c.8].
Таким чином, у загальному вигляді можна підсумувати, що для ефективної роботи ринку цінних паперів в Україні та прискорення його інтеграції у світові фінансову систему необхідне здійснення наступних заходів: проведення широкомаштабних реформ для створення прозорого, справедливого і надійного фондового ринку; створення механізмів
надійного захисту прав інвесторів та споживачів фінансових послуг на ринку; розширення спектру можливостей інвесторів і споживачів фінансових послуг щодо вибору фінансових послуг; підвищення якості роботи фінансових установ та стимулювання конкуренції між ними; створення законодавчої бази для формування справедливого та прозорого середовища укладення та виконання договорів на ринку боргових цінних паперів; створення ефективної інфраструктури ринку боргових цінних паперів; адаптація національного фондового ринку до міжнародних фінансових ринків; забезпечення стабільністі фінансової системи держави; введення системи електронного обліку цінних паперів; створення умов для адекватного функціонування та взаємодії інформаційної, облікової системи та системи виконання угод шляхом приведення загальних принципів до стандартизації та уніфікації; ознайомлення фахівців із світовим досвідом організації фондового ринку шляхом міжнародного обміну та стажування.
Зближення існуючого і майбутнього законодавства України з міжнародними нормами є важливими умовами досягнення привабливості ринків цінних паперів України для інвесторів. Грунтовного осмислення стратегії європейської інтеграції України можливо досягти на основі вивчення конкретних європейських і міжнародних норм. Цей шлях має забезпечити реальну можливість інтеграції українського ринку цінних паперів у міжнародні ринки.
ВИСНОВКИ
Ринок цінних паперів – це те нове, що з’явилося в економіці України у процесі формування ринкових відносин й виникнення ринку капіталу. Ринок цінних паперів (фондовий ринок) виконує функцію посередника, приймаючи цінні папери, які пропонуються на публічних торгах, і конвертуючи їх у кошти шляхом продажу. Ринок цінних паперів
– це ефективно функціонуючий організм, що є еволюційним за своєю природою. Розвиток ринку цінних паперів є життєво необхідним для активного зростання національної економіки й покращання рівня життя громадян. Ефективно функціонуючий ринок спрямовує фінансові кошти до тих компаній, які здатні забезпечити їм найбільш продуктивне використання.
Законодавство про цінні папери і фондовий ринок почало складатися в останні роки існування СРСР і до наступного часу знаходиться у стадії формування і прийнятий 18 липня 1991 р. Верховною Радою Закон України “Про цінні папери та фондову біржу” став першим вітчизняним законодавчим актом, який юридично закріплював загальні положення регулювання відносин, що складаються на ринку цінних паперів. Він був спрямований на забезпечення умов для цивілізованого й ефективного функціонування ринку, попередження, обмеження і припинення недобросовісних дій, операцій і діяльності суб’єктів, які здійснюють свою діяльність на ринку цінних паперів. Однак при запозиченні законотворчого досвіду при формуванні вітчизняного законодавства не були враховані ті обставини, що норми, принципи та практика застосування іноземного законодавства, які регулюють ринок цінних паперів, не можуть у повному обсязі адекватно відобразити сучасний стан національної економіки.
Світовий досвід у сфері правового регулювання ринку цінних паперів – це вже результат розвитку сталих, стабільних економік, і його повне перенесення на українську економічну ниву, яка ще тільки
розвивається і є нестабільною, не є доцільним. Орієнтація на різноманітні моделі правового регулювання ринку цінних паперів призводить до неузгодженості нормативних актів, що видаються різними відомствами, уповноваженими здійснювати цей процес. На повну відсутність уніфікованого підходу до регулювання ринку цінних паперів більшість фахівців вказують, як на перешкоду на шляху розвитку фондового ринку і на дійове гальмо розвитку.
Відновлення докризових обсягів торговельних операцій на фондовому ринку супроводжується сьогодні структурною перебудовою організованих ринків акцій та облігацій. У всякому випадку, функціонувати у «звичному» докризовому режимі вітчизняний фондовий ринок уже не може, трансформація невідворотна.
За роки незалежності було прийнято десятки законодавчих і нормативно-регулюючих документів, які започаткували формування системи вексельного обігу і сформували основоположні складові елементи Закону України «Про обіг векселів в Україні».
Реформування ринку цінних паперів та фінансового ринку полягає в розбудові ефективного фінансового сектора, здатного забезпечувати реальний сектор економіки необхідними фінансовими ресурсами і послугами, підтримку соціального розвитку країни, її інтеграцію у світовий фінансовий простір без загроз національним інтересам та економічній безпеці України.
Серед провідних причин гальмування розвитку вексельного обігу слід зазначити наступні:
1) Втрата традицій і самої підприємницької психологи.
2) Відсутність умінь і навиків для грамотного складання і оформлення вексельних зобов'язань, відсутність знань правових умов обігу і погашення векселів. Таких знань нині в Україні ще не мають навіть банківські працівники, які за своїми функціональними обов'язками зобов'язані здійснювати належні операції.
3) Не вистачає нині правових знань також юристам підприємств, нотаріусам, суддям та іншим категоріям функціональних працівників.
4) Вимагає спеціальної підготовки і навиків, загалом, досить складне за нормативними вимогами вексельне законодавство.
В Україні ж дотепер ще не створено необхідної мережі підвищення кваліфікації з цих проблем практикуючих фахівців та підприємців.
Ще не повністю сформовано пакет законів вексельного права. Відсутність деяких нормативних актів справедливо викликає побоювання у одних, і прагнення безкарно діяти інших.
Водночас, роль і місце вексельного права та його морально-етичних норм чесного бізнесу давно вже вирішено. Добре збалансованим є ставлення учасників господарських дій до векселя як найстарішого різновиду цінного паперу і провідного нині фінансового документу. Потреба України у використанні векселя та досконалого вексельного обігу багаторазово посилюється відсутністю необхідних оборотних засобів у 90% товаровиробників усіх форм власності. Іншого способу, ніж вексель, для поповнення оборотних коштів підприємств нині просто немає.
Інтеграція України у єдиний ринок фінансових послуг ЄС матиме суттєві наслідки для українських консультативних компаній і провайдерів рішень. На терені попиту директива ДРФІ вимагає, щоб інвестиційні компанії розробили політику якнайкращого виконання, яку інвестиційні компанії повинні регулярно перевіряти на міцність та яка повинна надавати клієнтам можливість притягати інвестиційні компанії до відповідальності. Така вимога може призвести до розквіту алгоритмічних систем торгівлі, здатних «полювати» за найкращими цінами у широкому розмаїтті виконавців на основі наперед установлених параметрів, таких як ціна / витрати, швидкість виконання операції, ринкові наслідки або будь- яка комбінація цих критеріїв. На терені пропозиції збільшення, внаслідок більш жорстких вимог щодо прозорості, обсягу раніше недоступної інформації та поява нових ринків, генерованих відповідно до ДРФІ, посилюватимуть якість алгоритмічних систем торгівлі.
Ці події можуть стимулювати розвиток провайдерів рішень, продавців інформації, консолідаторів/ поширювачів інформації, провайдерів рішень щодо зв’язаності, а також провайдерів управлінської інформації.
Інтеграція у єдиний ринок ЄС також матиме серйозні наслідки для емітентів цінних паперів. З одного боку, емітенти цінних паперів отримають у єдиному ринку доступ до широких пулів ліквідності. З іншого боку, в аналогічних класах активів вони матимуть повсякденно боротися за інвесторів із іншими емітентами. Відповідно, для отримання позитивного ефекту від інтеграції у фінансовий ринок ЄС українським емітентам цінних паперів буде необхідно підвищити якість їхніх випусків.
Можна підсумувати, що для ефективної роботи ринку цінних паперів в Україні та прискорення його інтеграції у світові фінансову систему необхідне здійснення наступних заходів: проведення широкомаштабних реформ для створення прозорого, справедливого і надійного фондового ринку; створення механізмів надійного захисту прав інвесторів та споживачів фінансових послуг на ринку; розширення спектру можливостей інвесторів і споживачів фінансових послуг щодо вибору фінансових послуг; підвищення якості роботи фінансових установ та стимулювання конкуренції між ними; створення законодавчої бази для формування справедливого та прозорого середовища укладення та виконання договорів на ринку боргових цінних паперів; створення ефективної інфраструктури ринку боргових цінних паперів; адаптація національного фондового ринку до міжнародних фінансових ринків; забезпечення стабільністі фінансової системи держави; введення системи електронного обліку цінних паперів; створення умов для адекватного функціонування та взаємодії інформаційної, облікової системи та системи виконання угод шляхом приведення загальних принципів до стандартизації та уніфікації; ознайомлення фахівців із світовим досвідом організації фондового ринку шляхом міжнародного обміну та стажування.
Отже, ми можемо зробити висновок, що сучасний стан правового регулювання ринку цінних паперів не досконалий та потребує уваги зі
сторони науковців та законотворців, особливо враховуючи те, що Україна ставить перед собою мету – входження до європейського співтовариства на засадах рівноправного партнерства.
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