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      Л.М. Шестопалова

ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Фінансова стійкість держави, спроможність виконувати покладені на неї завдання, ефективність державного управління залежать від стабільності надходжень до бюджету та безперебійності видатків з нього, тобто від якості головного фінансового плану держави. При цьому дуже важливе значення має правильний вибір джерел, за рахунок яких у кінцевому рахунку будуть здійснюватися видатки, особливо у випадку прийняття державного бюджету з дефіцитом, який вже став характерним для вітчизняної економіки явищем. За таких умов основним інструментом, який дозволяє державі залучити необхідні фінансові ресурси, є державні цінні папери. 

Нині фактично не залишилося країн, які спиралися б виключно на власні можливості та не використовували залучені кредитні ресурси, що видається логічним за умов глобалізації світогосподарських відносин та інтернаціоналізації валютно-фінансової сфери. Здійснення державних запозичень шляхом емісії державних боргових цінних паперів, як інструмент збільшення фінансових можливостей держави, є значно ефективнішим і безпечнішим порівняно з емісією грошей та отриманням кредитів Національного банку, оскільки дає можливість фінансувати бюджетні видатки без збільшення сукупної грошової маси. Іншими словами, розміщення державних цінних паперів є неінфляційним джерелом покриття бюджетного дефіциту і одним із дієвих засобів регулювання кількості грошей в обігу. До переваг використання таких ринкових інструментів, як державні цінні папери, можна віднести також те, що їх випуск дає змогу урядові пристосувати структуру та час позик до своїх теперішніх і майбутніх потреб, а обіг – сприяє зростанню ліквідності й гнучкості національної економіки та робить її стабільнішою й привабливішою для іноземних інвесторів. Про важливість цього фінансового інструменту свідчать також статистичні дані. У результаті фінансування бюджетного дефіциту шляхом емісії державних цінних паперів частка зобов’язань за ними в структурі державного боргу України становила: у 2002 році – 32,11%, у 2003 – 34,56%, у 2004 – 36,12%, у 2005 – 36,76%, у 2006 – 41,75%, у 2007 – 45,43%, у 2008 – 43,14%,у 2009 році – 40,35%.

У той же час необґрунтоване використання державних запозичень, вибір невдалих форм та інструментів фінансування бюджетного дефіциту може привести до серйозних дестабілізуючих наслідків в економіці. Саме тому питання, що стосуються фінансування бюджетного дефіциту за рахунок державних запозичень, зокрема з використанням державних цінних паперів, мають важливе теоретичне й водночас практичне значення.

Теоретичне підґрунтя для дослідження та зроблених дисертантом висновків заклали праці вітчизняних і зарубіжних учених, які присвячені проблематиці державних цінних паперів, зокрема: М. М. Агаркова, А. І. Басова, В. А. Белова, А. І. Берлача, В. Т. Білоуса, В. Я. Вавілова, Т. П. Вахненко, Л. К. Воронової, В. А. Галанова, О. Н. Горбунової, В. М. Гордона, О. Ю. Грачової, В. Л. Грохольського, О. П. Дзісяка, Е. С. Дмитренка, А. А. Жданова, Є. Ф. Жукова, І. Б. Заверухи, В. В. Засанського, О. В. Ішутіної, Р. А. Калюжного, М. В. Карасьової, В. К. Колпакова, О. Є. Користіна, Ю. О. Крохіної, О. А. Кузьменко, О. В. Кузьменко, В. І. Курила, М. П. Кучерявенка, І. О. Лютого, Я. М. Міркіна, О. М. Мозгового, Д. В. Мурзіна, В. П. Нагребельного, Н. О. Нерсесова, А. А. Нечай, В. Д. Нікіфорової, В. І. Олефіра, О. І. Онуфрієнка, О. П. Орлюк, Д. М. Павлова, Л. В. Панової, П. С. Пацурківського, В. В. Посполітака, Н. Ю. Пришви, Т. О. Проценко, Р. В. Рака, О. П. Снігерьова, О. Д. Хайхадаєвої, В. П. Харицького, Н. І. Хімічевої, Г. М. Шевченко, Г. Ф. Шершеневича, В. Л. Яроцького та ін. 

Водночас незважаючи на існуючий у країнах з ринковою економікою значний попит на наукові дослідження в даній галузі, проблема правового регулювання емісії та обігу держаних цінних паперів в Україні залишається поза увагою науковців, відсутні комплексні монографічні дослідження з цієї проблематики. 

У сучасній юридичній науковій літературі не приділено належної уваги питанням організаційно-правового регулювання емісії та обігу державних цінних паперів, зокрема тим, що стосуються визначення поняття емісії та виокремлення її етапів, фінансово-правової компетенції учасників відносин емісії та обігу державних цінних паперів, специфіки операцій з ними. Усе це не дозволяє повною мірою забезпечити їх урахування в ході правової регламентації відносин, пов’язаних з фінансуванням бюджетного дефіциту. Варто також підкреслити, що актуальність обраної теми дисертації обумовлена недостатнім рівнем її дослідження саме в фінансово-правовій площині.
Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертація виконана відповідно до Концепції розвитку внутрішнього ринку державних цінних паперів України на 2009–2013 роки, схваленої розпорядженням Кабінету Міністрів України від 25 березня 2009 р. № 316-р; Пріоритетних напрямів наукових та дисертаційних досліджень МВС України, що потребують першочергового розроблення і впровадження у практичну діяльність органів внутрішніх справ України на період 2004–2009 роки, затверджених Наказом Міністерства внутрішніх справ України від 5 липня 2004 р. № 755; пп. 6 пріоритетних напрямів розвитку правової науки в Україні на 2005–2010 рр., рекомендованих відділенням державно-правових наук і міжнародного права Національної академії правових наук України та затверджених Постановою загальних зборів Національної академії правових наук від 18 червня 2004 р. № 2/04-2; планів науково-дослідних і дослідно-конструкторських робіт Київського національного університету внутрішніх справ на 2007–2010 роки. Тема дисертації затверджена на засіданні вченої ради Київського національного університету внутрішніх справ (протокол від 25 грудня 2007 р. № 20), а також розглянута та схвалена в 2008 році Національною академією правових наук України (п. 430).
Мета і завдання дослідження. Мета дослідження полягає в комплексному дослідженні відносин емісії та обігу державних цінних паперів, розробленні науково обґрунтованих пропозицій та рекомендацій щодо вдосконалення правових та організаційних засад фінансування бюджету з використанням державних цінних паперів.

Для досягнення мети дослідження автором були поставлені такі завдання:

· дослідити природу бюджетного дефіциту, визначити джерела його фінансування;

· з’ясувати сутність поняття державних цінних паперів, здійснити економіко-правовий аналіз їх ознак;

· охарактеризувати види й типи державних цінних паперів, можливість емісії і обігу яких передбачена законодавством;

· визначити правову природу відносин емісії та обігу державних цінних паперів, їх місце в системі фінансових правовідносин;

· розкрити поняття емісії державних цінних паперів та здійснити характеристику її процедури;

· проаналізувати особливості правового регулювання відносин обігу державних цінних паперів;

· сформулювати власні пропозиції щодо вдосконалення законодавства про державні цінні папери як окремий вид цінних паперів;

· розробити рекомендації щодо вдосконалення законодавства, що встановлює порядок фінансування державного бюджету за рахунок коштів від емісії державних цінних паперів та операцій з ними.
Об’єкт дослідження – суспільні відносини, що виникають під час фінансування державного бюджету за рахунок коштів від емісії та обігу державних цінних паперів. 

Предмет дослідження – правове регулювання емісії та обігу державних цінних паперів в Україні.

Методи дослідження. В основу дисертації покладено комплекс загальнонаукових та спеціальних методологічних принципів пізнання соціально-правових явищ. Зокрема, використані такі методи: діалектичний, який застосовувався для обґрунтування взаємозв’язку та взаємообумовленості всіх соціальних процесів та суспільних явищ, зокрема тих, що виникають у сфері публічних фінансів з приводу здійснення державних запозичень (підрозділи 1.1, 1.2, 2.1, 2.2); історико-правовий використовувався для виявлення історичних закономірностей розвитку відносин з приводу випуску та обігу державних цінних паперів у різні періоди часу (підрозділ 1.2); порівняльно-правовий застосовано для аналізу законодавства зарубіжних країн у сфері боргового фінансування державного бюджету та їх порівняння із вітчизняним законодавством (розділи 2, 3); спеціально-юридичний використано для дослідження правової природи відносин емісії та обігу державних цінних паперів, аналізу окремих законодавчих положень і норм, що їх регулюють, а також окреслення напрямів удосконалення законодавства в цій сфері (підрозділ 2.1, 3.2); логічний застосовано для обґрунтування суджень, понять і висновків, формулювання поняття “державні цінні папери”, “емісія” та інших базових понять (підрозділи 1.2, 2.1, 2.2, 3.1); системно-структурний метод використано для аналізу особливостей правовідносин у сфері здійснення державних запозичень, визначення особливостей правового статусу відповідних суб’єктів, здійснення класифікації державних цінних паперів (підрозділ 1.3, розділ 2).
Емпіричну базу дисертаційного дослідження становлять: результати анкетування 402 осіб з числа державних службовців, працівників банківських та інших фінансових установ; офіційні звіти та довідки Міністерства фінансів України, Національного банку.

Наукова новизна одержаних результатів полягає в тому, що дисертація є першим у сучасній фінансово-правовій науці комплексним монографічним дослідженням проблем правового регулювання емісії та обігу державних цінних паперів в Україні. У результаті дослідження сформульовано та обґрунтовано низку концептуальних положень, що відрізняються науковою новизною й мають важливе теоретичне та практичне значення, а саме:

уперше:
· виявлено специфічні ознаки державних цінних паперів, що дозволяють розкрити їх сутність, а саме: емісія державних цінних паперів є частиною бюджетного процесу; вона спрямована на покриття бюджетного дефіциту та в деяких випадках на рефінансування державного боргу; розкриття інформації про державні цінні папери відбувається шляхом опублікування нормативно-правового акту у встановленому порядку; їх розміщення відбувається в порядку та на умовах, визначених державою в односторонньому порядку; кошти на погашення зобов’язань за державними цінними паперами передбачаються законом про державний бюджет на відповідний рік;

· запропоновано класифікувати державні цінні папери залежно від цілей емісії на ті, що: спрямовані на фінансування державного бюджету; спрямовані на фінансування державних програм, проектів; спрямовані на реструктуризацію державного боргу;

· виокремлено етапи емісії державних цінних паперів, зокрема: прийняття рішення про розміщення, розкриття інформації про державні цінні папери, розміщення державних цінних паперів, оголошення результатів розміщення (для державних облігацій);
· сформульовано визначення емісії державних цінних паперів, під якою пропонується розуміти встановлену законодавством процедуру введення емісійних державних цінних паперів в обіг з метою фінансування дефіциту державного бюджету, що пов’язана з прийняттям від імені держави уповноваженим органом рішення про розміщення певного виду державних цінних паперів та безпосереднім їх відчуженням у порядку та на умовах, визначених ним в односторонньому порядку;

· запропоновано розглядати обіг державних цінних паперів залежно від того, виступають вони об’єктом цивільних чи предметом фінансових правовідносин, на підставі чого сформульовано визначення обігу державних цінних паперів як сукупності операцій уповноваженого державного органу з активного управління державним боргом, спрямованих на зменшення ризиків збільшення сум погашення і обслуговування державного боргу та отримання економії коштів державного бюджету;
удосконалено:
· характеристику таких джерел фінансування бюджету як державні внутрішні та зовнішні запозичення, приватизація державного майна (включаючи інші надходження, безпосередньо пов’язані з процесом приватизації), повернення бюджетних коштів з депозитів, надходження внаслідок продажу/пред’явлення цінних паперів з точки зору їх ефективності;
· ознаки державних цінних паперів, які випливають із законодавчої дефініції цінних паперів, зокрема доведено неможливість поширення такої ознаки як наявність встановленої форми з відповідними реквізитами на бездокументарні цінні папери;

· визначення державних цінних паперів, під якими слід розуміти документи встановленої форми з відповідними реквізитами чи облікові записи на рахунках у цінних паперах, емісія яких є основним джерелом фінансування бюджету, які посвідчують грошові права, визначають взаємовідносини держави-емітента, і управоможених за ними осіб, передбачають виконання зобов’язань у порядку та на умовах, визначених державою в односторонньому порядку, а також можливість передачі прав, що випливають з них, іншим особам;

· дефініцію емісії цінних паперів, під якою розуміється установлена законодавством процедура введення емісійних цінних паперів в обіг;
дістало подальшого розвитку:
· характеристика відносин з приводу фінансування бюджету, зокрема за рахунок емісії та обігу державних цінних паперів, залежно від характеру інтересу, на задоволення якого вони спрямовані, що дозволяє довести їх публічно-правову природу;

· положення про те, що відносини емісії та обігу державних цінних паперів належать до предмету регулювання фінансового права, оскільки повністю охоплюються категорією фінансової діяльності держави;

· позиція щодо визначення державних цінних паперів як предмету правовідносин державного боргу, що дало можливість обґрунтувати фінансово-правову природу відносин обігу державних цінних паперів;

· аналіз зарубіжного досвіду фінансування бюджету за рахунок емісії та обігу державних цінних паперів, що дозволило виявити напрями вдосконалення вітчизняного законодавства.
Практичне значення одержаних результатів полягає в тому, що сформульовані й аргументовані у дисертації теоретичні положення, висновки, пропозиції та рекомендації мають прикладний характер і використовуються за різними напрямами діяльності:

– у законотворчій сфері – висновки та пропозиції, які містяться в роботі, використані при вдосконаленні положень Бюджетного кодексу України (акт впровадження Верховної Ради України від 12 липня 2010 р.);

· у науково-дослідну діяльність та навчальний процес – під час викладання навчальної дисципліни “Фінансове право”, а також при підготовці навчальних посібників, лекцій, методичних рекомендацій та розділів підручників для студентів вищих навчальних закладів (акт впровадження в навчальний процес Київського національного університету внутрішніх справ від 14 квітня 2010 р.);

Результати проведеного дослідження також можуть бути використані для подальшої розробки теоретичних проблем, пов’язаних з фінансуванням дефіциту державного бюджету шляхом здійснення державних запозичень у формі випуску державних цінних паперів; удосконалення діяльності відповідних державних органів у сфері обігу державних цінних паперів тощо.

Апробація результатів дисертації. Результати проведеного дослідження обговорено на засіданнях кафедри економіко-правових дисциплін Національної академії внутрішніх справ, а також оприлюднено на семи міжнародних та всеукраїнських науково-практичних конференціях: “Господарсько-правове, цивільно-правове та фінансово-правове забезпечення розвитку сучасної економіки України” (м. Донецьк, 14 листопада 2008 р.), “Захист прав і свобод людини та громадянина: напрямки реалізації в Україні” (м. Тернопіль, 10 лютого 2009 р.), “Реформування сучасної правової системи” (м. Донецьк, 10-11 квітня 2009 р.), “Правова Україна очима майбутніх фахівців” (м. Тернопіль, 22 травня 2009 р.), “Перспективні інновації в науці, освіті, виробництві та транспорті” (м. Одеса, 15–30 червня 2009 р.), “Сучасні проблеми і шляхи їх вирішення в науці, транспорті, виробництві та освіті” (м. Одеса, 21–28 грудня 2009 р.), “Особливості розвитку правової держави в умовах активізації євроінтеграційних процесів: проблеми теорії і практики” (м. Київ, 18 лютого 2010 р.).
Публікації. Основні положення дисертації дістали відображення в 11 наукових статтях, чотири з яких опубліковані у фахових виданнях, затверджених ВАК України, сім – у збірниках тез доповідей на науково-практичних конференціях.

Структура дисертації обумовлена сформульованою метою та завданнями. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, що включають вісім підрозділів, висновків, списку використаних джерел (194 найменування). Загальний обсяг дисертації становить 203 сторінки, з яких 165 – основний зміст.
ОСНОВНИЙ ЗМІСТ 

У вступі обґрунтовується актуальність обраної теми дослідження, вказується на зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами; охарактеризовано мету, завдання, об’єкт, предмет, і методи дослідження; розкрито наукову новизну та практичне значення одержаних результатів; наведені дані про апробацію, а також щодо публікацій, структури та обсягу роботи. 

Розділ 1. “Державні цінні папери як основне джерело фінансування бюджетного дефіциту: теоретико-правовий аналіз” складається з трьох підрозділів.

У підрозділі 1.1. “Бюджетний дефіцит та джерела його фінансування” визначається сутність бюджетного дефіциту, досліджуються основні джерела, за рахунок яких здійснюється його покриття. 
Установлено, що бюджетний дефіцит як показник перевищення видаткової частини бюджету над доходною не є проявом незбалансованості, остання виникає лише тоді, коли в бюджет включаєтсья певна сума видатків, які не мають відповідного забезпечення. Залежно від причин виникнення бюджетний дефіцит може свідчити про закономірні процеси, які відбуваються в національній економіці, зокрема про орієнтацію державної фінансової політики на прискорення економічного зростання за рахунок мобілізованих з відповідних джерел додаткових фінансових ресурсів.
На основі аналізу бюджетного законодавства виокремлено та охарактеризовано конкретні джерела фінансування дефіциту бюджету, а саме: 1) державні внутрішні та зовнішні запозичення; 2) приватизація державного майна (включаючи інші надходження, безпосередньо пов’язані з процесом приватизації); 3) повернення бюджетних коштів з депозитів, надходження внаслідок продажу/пред’явлення цінних паперів; 4) вільний залишок бюджетних коштів.

У результаті дослідження такого джерела фінансування бюджетного дефіциту як державні запозичення автор зауважує, що в чинному законодавстві не визначено їх види. Тому запропоновано виокремити такі види державних запозичень: 1) отримання кредитів вітчизняних та іноземних банків, іноземних держав та міжнародних фінансових організацій; 2) емісія державних боргових цінних паперів. Наголошено також на необхідності внесення відповідних змін до Бюджетного кодексу України. 

У підрозділі 1.2. “Поняття та ознаки державних цінних паперів” розглянуто сутність державних цінних паперів як одного із різновидів цінних паперів. 
На основі положень діючого законодавства автором виокремлено загальні ознаки державних цінних паперів, що притаманні їм як виду цінних паперів: 1) являють собою документи; 2) мають встановлену форму з відповідними реквізитами; 3) посвідчують грошові або інші майнові права; 4) визначають взаємовідносини особи, яка їх розмістила (видала), і власника; 5) передбачають виконання зобов’язань згідно з умовами розміщення; 6) передбачають можливість передачі посвідчених ними майнових прав іншим особам.
Під час дослідження ознак державних цінних паперів, які випливають із законодавчої дефініції цінних паперів, автором висловлено ряд зауважень. Зокрема, доведено необґрунтованість аксіоматичної на сьогоднішній день тези про те, що цінні папери є документами, оскільки відсутність відповідних реквізитів у цінних паперів бездокументарної форми існування не дозволяє відносити їх навіть до категорії електронних документів. Розглядаючи таку ознаку як наявність встановленої форми з відповідними реквізитами дисертант дійшов висновку, що чинним законодавством передбачено реквізити лише цінних паперів документарної форми існування, а тому дану ознаку не можна поширювати на бездокументарні цінні папери. У такому випадку посвідчення прав на цінні папери відбувається вже не за допомогою їх сертифікатів, а за допомогою облікових записів у системі депозитарного обліку власників цінних паперів.

Запропоновано такі специфічні ознаки державних цінних паперів: 1) їх емісія є частиною бюджетного процесу; 2) вона спрямована на покриття бюджетного дефіциту та в деяких випадках на рефінансування державного боргу; 3) розкриття інформації про державні цінні папери відбувається шляхом опублікування нормативно-правового акту у встановленому порядку; 4) їх розміщення відбувається в порядку та на умовах, визначених державою в односторонньому порядку; 5) кошти на погашення зобов’язань за державними цінними паперами передбачаються законом про державний бюджет на відповідний рік. 
На основі аналізу загальних та специфічних ознак, дисертантом сформульовано дефініцію державних цінних паперів, під якими пропонується розуміти документи встановленої форми з відповідними реквізитами чи облікові записи на рахунках у цінних паперах, емісія яких є основним джерелом фінансування бюджетного дефіциту, які посвідчують грошові права, визначають взаємовідносини держави-емітента, і управоможених за ними осіб, передбачають виконання зобов’язань у порядку та на умовах, визначених державою в односторонньому порядку, а також можливість передачі прав, що випливають з них, іншим особам.

У підрозділі 1.3. “Класифікація державних цінних паперів” дисертантом надано класифікацію державних цінних паперів за видами й типами, що дозволяє сформувати чіткі уявлення стосовно специфіки їхнього правового режиму. 
Указано, що до видів державних цінних паперів необхідно відносити державні облігації, казначейські зобов’язання та приватизаційні папери. На основі аналізу поглядів на класифікацію цінних паперів, пропонується розгалужена класифікація державних цінних паперів за типами залежно від: 1) порядку розміщення (видачі); 2) форми існування; 3) форми випуску; 3) групової приналежності; 4) строку існування; 5) специфіки участі у цивільному обороті; 6) дохідності; 7) методу формування доходу; 8) форми погашення; 9) характеру розміщення; 10) цілей емісії. 
Автором розглянуті особливості уживання деяких термінологічних зворотів для визначення окремих видів державних цінних паперів.

Розділ 2 “Організаційно-правовий механізм емісії та обігу державних цінних паперів” складається з трьох підрозділів.

У підрозділі 2.1. “Правова природа відносин емісії та обігу державних цінних паперів. Їх місце в системі фінансових правовідносин” спираючись на загальні ознаки фінансових правовідносин автором обґрунтовано фінансово-правову природу відносин, пов’язаних з емісією та обігом державних цінних паперів. 
Дисертант зазначає, що дані відносини характеризуються такими ознаками: по-перше, вони виникають тільки у сфері фінансової діяльності держави і пов’язані з мобілізацією, розподілом і використанням централізованих і децентралізованих фондів коштів, тобто вони завжди мають грошовий характер; по-друге, одним учасником у них завжди виступає держава в особі органів законодавчої або виконавчої влади, або муніципальних органів, фінансово-кредитних органів, які наділяються владними повноваженнями по відношенню до іншого учасника відносин; по-третє, їх виникнення, зміна й припинення не відбуваються за волевиявленням сторін, а пов’язані з фінансово-правовим актом. 

Як фінансово-правові відносини емісії та обігу державних цінних паперів структурно входять до відносин у сфері державного боргу. Зокрема, відносини емісії пропонується відносити до правовідносин формування державного боргу, але в деяких випадках їх виникнення пов’язано з необхідністю погашення раніше випущених боргових зобов’язань. Відносини обігу державних цінних паперів повністю входять до відносин управління та обслуговування державного боргу.
Підрозділ 2.2 “Поняття та порядок емісії державних цінних паперів” присвячений дослідженню проблем правового регулювання емісії державних цінних паперів, пов’язаних з визначенням даного поняття та виокремленням його етапів.
Для виявлення специфіки емісії державних цінних паперів автор здійснює її порівняння з існуючою процедурою випуску інших емісійних цінних паперів. Шляхом опрацювання наукових джерел та законодавчої бази дисертант виокремлює такі етапи емісії державних цінних паперів: 1) прийняття рішення про розміщення; 2) розкриття інформації про державні цінні папери; 3) розміщення державних цінних паперів; 4) оголошення результатів розміщення (для державних облігацій).
Ураховуючи зазначену специфіку, автор пропонує під емісією державних цінних паперів розуміти встановлену законодавством процедуру введення емісійних державних цінних паперів в обіг з метою фінансування дефіциту державного бюджету, що пов’язана з прийняттям від імені держави уповноваженим державним органом рішення про розміщення певного виду державних цінних паперів та безпосереднім їх відчуженням у порядку та на умовах, визначених ним в односторонньому порядку.

У відносинах емісії державних цінних паперів від імені держави учасниками правовідносин є Кабінет Міністрів України, Міністерство фінансів України, Державне казначейство України, Національний банк України. Дисертант наголошує, що повноваження саме зазначених органів забезпечують реалізацію права держави як публічного органу на балансування бюджету та здійснення державних запозичень. До учасників відносин емісії державних цінних паперів, окрім уповноважених державних органів, належать також інвестори та професійні учасники фондового ринку.
У підрозділі 2.3 “Правове регулювання обігу державних цінних паперів” дисертантом проводиться дослідження особливостей правового регулювання відносин обігу державних цінних паперів.
Проаналізовано законодавство, що встановлює правові засади обігу цінних паперів. Зокрема, розглянуто особливості електронного обігу та депозитарного обліку державних цінних паперів, визначено повноваження державних органів у цій сфері.

Досліджено правовий статус учасників відносин обігу державних цінних паперів. Зазначено, що публічно-правова компонента у даних правовідносинах не є визначальною, так як перехід права власності на державні цінні папери в процесі їх обігу регулюється нормами приватного права, але її наявність має досить вагоме значення. Дисертант звертає увагу на те, що застосування приватно-правових методів у процесі реалізації фінансової діяльності держави зумовлено особливістю правового статусу держави: як публічної влади та юридичної особи.
Автором виявлено специфіку державних цінних паперів, яка полягає у тому, що вони одночасно є об’єктом цивільних правовідносин, що виникають у процесі переходу прав власності на цінні папери і прав за цінними паперами, та предметом фінансових правовідносин з приводу управління державним боргом. У зв’язку з цим, запропоновано розглядати обіг державних цінних паперів залежно від того, виступають державні цінні папери об’єктом цивільних чи предметом фінансових правовідносин.

Таким чином, під обігом державних цінних паперів, що опосередковує фінансову діяльність держави, потрібно розуміти сукупність операцій уповноваженого державного органу з активного управління державним боргом, спрямованих на зменшення ризиків збільшення сум його погашення і обслуговування та отримання економії бюджетних коштів.
Установлено, що участь держави в особі Міністерства фінансів у відносинах обігу державних цінних паперів опосередковує використання централізованих грошових фондів, оскільки держава в даних відносинах виступає вже не позичальником, а власником залучених коштів. Дисертантом наголошено на тому, що кошти, які наявні на єдиному казначейському рахунку, використовуються Міністерством фінансів для вчинення операцій з метою задоволення публічного інтересу, а саме з метою економії бюджетних коштів, тобто задля скорочення фактичних або запобігання можливому збільшенню майбутніх витрат з обслуговування та погашення державного боргу в порівнянні з витратами, що передбачаються згідно з існуючими угодами в законах про державний бюджет на відповідний рік.

Розділ 3 “Оптимізація правового регулювання фінансування бюджету за рахунок коштів від емісії та обігу державних цінних паперів” складається з двох підрозділів. 

У підрозділі 3.1 “Удосконалення законодавства про державні цінні папери як окремий вид цінних паперів” розроблено рекомендації щодо внесення змін до вітчизняного законодавства, що встановлює правовий режим окремих видів державних цінних паперів.
Автором вказується на суперечливий характер положень законодавства про цінні папери, що визначають можливість існування неемісійних цінних паперів, у тому числі й приватизаційних паперів як одного із їх видів державних цінних паперів, лише в документарній формі. Зазначено, що законодавча дефініція цінних паперів має бути вдосконалена, оскільки цінні папери бездокументарної форми існування не є документами, навіть електронними. Серед питань, що потребують правового врегулювання, важливе місце займає проблема співвідношення форм випуску цінних паперів з формою їх існування. Пояснюється це тим, що порядок передачі прав за бездокументарними цінними паперами чинним законодавством не врегульовано, а положення про передачу документарних цінних паперів використовуватись за аналогією не можуть. 

Усунення зазначених суперечностей, на думку дисертанта, можливе шляхом внесення змін до таких нормативно-правових актів: 1) Закону України “Про цінні папери та фондовий ринок” (ч. 1 ст. 3 – з метою вдосконалення визначення цінних паперів; ч. 3 ст. 3 – з метою усунення суперечності стосовно форм існування неемісійних цінних паперів; ч. 4 ст. 3 – з метою узгодження форм цінних паперів зі встановленими для них реквізитами; статей 10 та 11 – з метою узгодження форм держаних облігацій та казначейських зобов’язань України зі встановленими для них реквізитами); 2) ст. 1 Закону України “Про приватизаційні папери” - з метою усунення термінологічних неточностей визначення даного виду державних цінних паперів.

Підрозділ 3.2 “Удосконалення законодавства, що регулює фінансування державного бюджету за рахунок емісії державних цінних паперів та операцій з ними” містить пропозиції автора щодо вдосконалення основних нормативно-правових актів, що регламентують процес фінансування бюджету за рахунок емісії державних цінних паперів та здійснення операцій з ними на вторинному ринку, а також щодо необхідних інституційних змін серед учасників даних відносин. 

Проаналізовано зарубіжний досвід фінансування бюджетного дефіциту за рахунок коштів від емісії державних цінних паперів. Указано на доцільність використання позитивного досвіду інших країн у врегулюванні процесу здійснення державних запозичень. 

Дисертантом обґрунтовано необхідність внесення ряду змін до Бюджетного кодексу України, зокрема: до ст. 16 – щодо визначення видів державних запозичень. Запропоновано внести до глави 3 Бюджетного кодексу України ряд змін. По-перше, доцільним є передбачення цілей, на фінансування яких спрямована емісія державних цінних паперів. По-друге, необхідно встановити порядок емісії кожного виду державних цінних паперів з виокремленням конкретних етапів, що дозволить чітко розмежувати функції та повноваження державних органів у даних відносинах. По-третє, потрібно визначити суб’єкта прийняття рішення про емісію державних цінних паперів та суб’єкта, який фактично її здійснює, систему державних органів, які здійснюють управління державним боргом, зокрема шляхом вчинення операцій з державними цінними паперами. По-четверте, потребує врегулювання процедура розкриття інформації про державні цінні папери, щодо яких прийнято рішення про емісію, та про результати їх розміщення. Зокрема, слід визначити форму нормативно-правових актів, в яких зазначаються дані щодо конкретного випуску державних цінних паперів. Відповідно до цього автором розроблено проект закону про внесення змін до Бюджетного кодексу України, який представлено у додатках до дисертації.
висновки

На основі проведеного комплексного фінансово-правового дослідження проблем регулювання емісії та обігу державних цінних паперів в Україні сформульовано теоретичні положення та рекомендації, що відповідають вимогам наукової новизни, мають значення для науки та практики, зокрема:
1. Бюджетний дефіцит як складне економічне явище вже довгий час є предметом численних дискусій, стосовно нього в науковій літературі висловлені досить неоднозначні погляди, що, однак, не завадило дійти певного консенсусу. Значення бюджетного дефіциту для економіки країни визначається методом його фінансування. За умови вибору ефективних джерел його покриття бюджетний дефіцит може стати фактором прискорення економічного зростання держави. На основі аналізу діючого законодавства виділено такі джерела фінансування бюджетного дефіциту: 1) державні запозичення; 2) приватизація державного майна; 3) повернення бюджетних коштів з депозитів, надходження внаслідок продажу або пред’явлення цінних паперів; 4) вільний залишок бюджетних коштів. Найбільш поширеним і ефективним серед зазначених джерел є державні запозичення, які доцільно поділяти на: такі види 1) отримання кредитів вітчизняних та іноземних банків, іноземних держав та міжнародних фінансових організацій; 2) емісія державних боргових цінних паперів.

2. У процесі дослідження сутності державних цінних паперів виявлено їх загальні та специфічні ознаки. Це дало можливість визначити державні цінні папери як документи встановленої форми з відповідними реквізитами чи облікові записи на рахунках у цінних паперах, емісія яких є основним джерелом фінансування бюджету, які посвідчують грошові права, визначають взаємовідносини держави-емітента, і управоможених за ними осіб, передбачають виконання зобов’язань у порядку та на умовах, визначених державою в односторонньому порядку, а також можливість передачі прав, що випливають з них, іншим особам. 
3. З’ясовано, що до видів держаних цінних паперів відповідно до чинного законодавства належать державні облігації України, казначейські зобов’язання України та приватизаційні папери. Для формування чітких уявлень відносно специфіки їх правового режиму доцільною є їх класифікація за такими критеріями: порядок розміщення (видачі), форма існування, форма випуску, групова приналежність, строк існування, специфіка участі у цивільному обороті, дохідність, метод формування доходу, форма погашення, характер розміщення, цілі емісії.
4. Встановлено, що відносини емісії та обігу державних цінних паперів характеризуються тим, що вони, по-перше, виникають тільки в сфері фінансової діяльності держави і пов’язані з мобілізацією, розподілом і використанням централізованих і децентралізованих фондів коштів; по-друге, однією стороною фінансових правовідносин завжди виступає держава в особі органів законодавчої, або виконавчої влади, чи муніципальних органів, фінансово-кредитних органів, що наділяються владними повноваженнями по відношенню до другого учасника відносин; по-третє, їх виникнення, зміна і припинення не відбуваються за волевиявленням сторін, а пов’язані з фінансово-правовим актом. У системі фінансових правовідносин емісія державних цінних паперів належить до відносин з формування державного боргу, а обіг опосередковує відносини управління державного боргу.

5. Результати аналізу наукових напрацювань із предмету дослідження дали змогу розкрити сутність емісії державних цінних паперів та визначити її як встановлену законодавством процедуру введення емісійних державних цінних паперів в обіг з метою фінансування дефіциту державного бюджету, що пов’язана з прийняттям від імені держави уповноваженим державним органом рішення про розміщення певного виду державних цінних паперів та безпосереднім їх відчуженням у порядку та на умовах, визначених ним в односторонньому порядку. 

6. Процедура емісії державних цінних паперів характеризується наявністю наступних етапів: прийняття рішення про розміщення; розкриття інформації про державні цінні папери; розміщення державних цінних паперів; оголошення результатів розміщення (для державних облігацій).

7. Правове рулювання обігу державних цінних паперів характеризується поєднанням цивільно-правових методів – під час переходу прав власності на цінні папери і прав за цінними паперами, та фінансово-правових – в процесі активного управління державним боргом. У відносинах обігу державних цінних паперів держава виступає вже не позичальником коштів, а власником, що зумовлює активне їх використання з метою задоволення публічних інтересів.

8. З метою вдосконалення правого регулювання емісії та обігу державних цінних паперів обґрунтовано необхідність внесення змін до Законів України “Про цінні папери та фондовий ринок” та “Про приватизаційні папери”, Бюджетного кодексу України.
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Анотації
Онищенко Ю. М. Правове регулювання емісії і обігу державних цінних паперів в Україні. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата юридичних наук за спеціальністю 12.00.07 – адміністративне право і процес; фінансове право; інформаційне право. – Національна академія внутрішніх справ. – Київ, 2010.
Дисертація присвячена аналізу та вивченню теоретичних положень, чинного законодавства України, а також розробці пропозицій з удосконалення правового регулювання емісії та обігу державних цінних паперів. У роботі з’ясовано сутність бюджетного дефіциту та визначено основні джерела його фінансування, здійснено історичний огляд використання державних цінних паперів у фінансовій діяльності держави. Проаналізовано сутність загальних та специфічних ознак державних цінних паперів, сформульовано визначення державних цінних паперів як основної форми державних запозичень, охарактеризовано їх види та типи. Проведено дослідження організаційно-правового механізму емісії та обігу державних цінних паперів, виявлено його недоліки та напрями удосконалення.

Ключові слова: дефіцит державного бюджету, джерела фінансування бюджетного дефіциту, державні запозичення, державні цінні папери, державний борг, емісія державних цінних паперів, розміщення державних цінних паперів, обіг державних цінних паперів.

Онищенко Ю. Н. Правовое регулирование эмиссии  и обращения  государственных ценных бумаг в Украине. – Рукопись.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата юридических наук по специальности 12.00.07 – административное право и процесс; финансовое право; информационное право. – Национальная академия внутренних дел. – Киев, 2010.

Диссертация посвящена анализу и изучению теоретических положений, действующего законодательства Украины, а также разработке предложений по усовершенствованию правового регулирования эмиссии  и обращения  государственных ценных бумаг. В работе выяснено сущность дефицита государственного бюджета и определены такие источники его финансирования как: средства от государственных заимствований, средства от приватизации государственного имущества, возврат бюджетных средств с депозитов, поступления в результате продажи/предъявления ценных бумаг, свободный остаток бюджетных средств. Осуществлен исторический очерк использования государственных ценных бумаг как источника привлечения дополнительных финансовых ресурсов для финансирования деятельности государства. 

Проведен анализ признаков государственных ценных бумаг, которые следуют из законодательного определения ценных бумаг, а также установлены специфические признаки, которые отличают государственные от других видов ценных бумаг.

Рассмотрены основные виды государственных ценных бумаг, предложена расширенная их классификация по типам в зависимости от порядка размещения (выдачи), формы существования, формы выпуска, групповой принадлежности, срока существования, специфики участия в гражданском обороте, доходности, метода формирования дохода, формы погашения, характера размещения, целей эмиссии.

Исследовано правовую природу отношений эмиссии и обращения государственных ценных бумаг, определено их место в системе финансовых правоотношений. Раскрыто сущность понятия эмиссии государственных ценных бумаг, под которой следует понимать установленную законодательством процедуру введения эмиссионных государственных ценных бумаг в обращение с целью финансирования государственного бюджета, что связано с принятием от имени государства уполномоченным государственным органом решения о размещении определенного вида государственных ценных бумаг и непосредственным их отчуждением в порядке и на условиях, установленных ним в одностороннем порядке. Выявлены такие этапы эмиссии государственных ценных бумаг как: принятие решения о размещении; раскрытие информации о государственных ценных бумагах; размещение государственных ценных бумаг; оглашение результатов размещения (для государственных облигаций).

Рассмотрена специфика участия и правовой статус участников отношений эмиссии и обращения государственных ценных бумаг, а именно органов, которые действуют от имени государства: Кабинет Министров Украины, Министерство финансов Украины, Государственное казначейство, Национальный банк Украины, а также иных участников, таких как инвесторы и профессиональные участники фондового рынка, в особенности первичные дилеры. Под оборотом государственных ценных бумаг предлагается понимать совокупность операций уполномоченного государственного органа по активному управлению государственным долгом, направленных на уменьшение рисков увеличения сумм его погашения и обслуживания и получения экономии бюджетных средств. Установлено, что государственные ценные бумаги выступают одновременно объектом гражданских правоотношений, которые возникают в процессе перехода прав собственности на ценные бумаги и прав из ценных бумаг, и предметом финансовых правоотношений по поводу управления государственным долгом. 

На основании проведенного исследования сделано вывод, что участие государства в лице Министерства финансов в отношениях обращения государственных ценных бумаг опосредует использование централизованных денежных фондов, поскольку государство в данных правоотношениях выступает уже не заемщиком, а владельцем привлеченных средств.

Автором разработаны предложения по усовершенствованию законодательства об государственных ценных бумагах как отдельном виде ценных бумаг, а также относительно оптимизации финансирования бюджетного дефицита за счёт эмиссии государственных ценных бумаг и осуществления операций с ними. Проанализирован иностранный опыт правового регулирования отношений в сфере государственных заимствований и определены направления их использования.

Ключевые слова: дефицит государственного бюджета, государственные заимствования, государственные ценные бумаги, государственный долг, эмиссия государственных ценных бумаг, обращение государственных ценных бумаг.

Onischenko Y. M. Legal regulation of issuance and circulation of state securities in Ukraine. – Manuscript.

Dissertation on achieving of scientific degree of candidate of legal sciences in speciality 12.00.07 – Administrative Law and Procedure; Financial Law; Informational Law. – National Academy of Internal Affairs. – Kyiv, 2010.
Dissertation is devoted to the analysis and study of theoretical positions, current legislation as well as working out of recommendations on improvement of legal regulation of issuance and circulation of state securities. The substance of budget deficit was found out and main sources for its financing were defined. There was made historical review of using of state securities in financial activity of the state. The substance of state securities’ general and distinctive features was analyzed, the definition of state securities as the main form of state borrowings was formulated and their types and forms were characterized. There was studied the organizational and legal mechanism of issuance and circulation of state securities, its defects and directions of improvement were defined.

Key words: deficit of state budget, sources for financing budget deficit, state borrowings, state securities, state debt, state securities issuance, state securities placement, state securities circulation.
