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ВВЕДЕНИЕ

Актуальность темы исследования обусловлена фактом возникновения и развития в современной Украине, впервые за ее многовековую историю, институтов совместного инвестирования (далее ИСИ) и задачами правового обеспечения их деятельности в соответствии с европейскими нормами, которые встали перед отечественным законодателем в условиях евроинтеграционной направленности развития государства. Актуализируют исследование и положения Закона Украины «Об основах внутренней и внешней политики» от 1.07.2010 года, которые предусматривают меры по активизации инвестирования экономики путем развития и укрепления небанковских организаций (к ним относятся и ИСИ), привлечения в качестве инвестиций средств предприятий и населения.

С правовой точки зрения ИСИ являются институциональными инвесторами, которые действуют на фондовом рынке –перераспределяют финансовые ресурсы с помощью ценных бумаг. Имея почти двухвековую историю своего функционирования в странах Западной Европы и США, эти институты сыграли и ныне выполняют ведущую роль в обслуживании граждан при осуществлении ими инвестиций.

В Украине только в условиях рыночных реформ, которые начались после образования Украинского государства, открылись возможности для возникновения и нормативно-правового регулирования деятельности ИСИ. Можно прогнозировать, что отечественные ИСИ имеют перспективу пройти тот же путь, который прошли эти институты в развитых странах Западной Европы и США. 

Все это, а также отсутствие научных работ по данной тематике, обусловило необходимость комплексного историко-правового исследования, обобщения и сравнения уже накопленного исторического опыта функционирования и правового обеспечения деятельности ИСИ в странах Западной Европы, США и Украине. Учитывая профиль высшего учебного заведения (система МВД), в котором выполнялась диссертация, актуальным оказался и анализ вопроса о путях предупреждения правонарушений в деятельности ИСИ. 

Связь работы с научными программами, планами, темами. Работа выполнялась на кафедре фундаментальных юридических дисциплин Учебно-научного института права и массовых коммуникаций Харьковского национального университета внутренних дел. Тема исследования соответствует тематике «Приоритетных направлений научного обеспечения деятельности органов внутренних дел Украины на период 2010–2014 гг.» (пп..6.8.3., 6.9.2.), утвержденных приказом МВД Украины №347 от 29.07.2010 г., а также «Приоритетных направлений научных исследований Харьковского национального университета внутренних дел на 2006–2010 гг. (п.9.2.), утвержденных Ученым советом ХНУВД – протокол №13 от 23 декабря 2005 г.

Цель и задачи исследования. Целью исследования является комплексный историко-правовой анализ возникновения и развития институтов совместного инвестирования в странах Западной Европы, США и Украине, выявление общих закономерностей и особенностей нормативно-правового обеспечения их создания и практической деятельности.
Для достижения цели исследования были поставлены следующие задачи:
· выявить   закономерности   возникновения   и  развития   ИСИ в странах Западной Европы и США;
· исследовать   исторический   процесс   правового   регулирования   и
совершенствования организационных форм деятельности ИСИ в странах
Западной Европы и США;
· проанализировать исторические, политические, экономические, социальные факторы, которые обусловили отсутствие ИСИ в Украине до конца XX столетия;
-
раскрыть исторические, политические и социально-экономические причины возникновения ИСИ в Украине в конце XX столетия;
· исследовать этапы правового регулирования деятельности ИСИ в
независимой Украине и выявить роль государственного правотворчества в осуществлении рыночных преобразований;

· установить направления и степень отечественного использования
зарубежного опыта по правовому регулированию деятельности ИСИ;
· определить перспективы и основные условия для развития ИСИ в
Украине;
· сформулировать предложения по совершенствованию отечественного законодательства о деятельности ИСИ, а также о предупреждении правонарушений в их деятельности.
Объектом исследования являются общественные отношения, связанные  с возникновением и развитием совместного инвестирования с помощью ИСИ в странах Западной Европы, США и Украине в период Х1Х – начало ХХ1 ст..
Предметом  исследования являются историко-правовые (организационные и нормативные) аспекты становления и развития институтов совместного инвестирования в государствах Западной Европы, США и Украине, их общие закономерности и особенности.
Хронологические границы исследования охватывают период ХIХ – начало ХХI столетий (возникновение и развитие ИСИ) с небольшим экскурсом в XIII – XVIII столетия – появление первых ценных бумаг, внебиржевого американского и европейских рынков, потом товарных и фондовых бирж, где реализовывались акции создаваемых акционерных обществ, которые стали истоками образования ИСИ. Территориальные рамки исследования определяются границами стран Западной Европы (в частности Великобритании, Франции, Германии, в определенной мере Бельгии и Нидерландов, Европейского Союза в целом), США, Украины, Российской Федерации, бывшей Российской и Австро-Венгерской империй, СССР.

Методы исследования. Для достижения цели диссертационного исследования использовался диалектический подход, который позволил анализировать институты совместного инвестирования как явления объективной социальной реальности в их развитии, а также деятельностный  подход, который обеспечил раскрытие сферы и характера деятельности этих институтов. Основное место в системе использованных методов заняли историко-правовой и сравнительно-правовой методы, которые дали возможность проследить в эволюции правовое регулирование деятельности ИСИ, его сходные и отличительные признаки в странах Западной Европы, США и независимой Украине. Применение формально-логического метода помогло сформулировать дефиниции институтов совместного инвестирования и других категорий, провести их классификацию, а формально-догматического метода – выявить недостатки в законодательстве Украины по регулированию деятельности ИСИ. Социологический метод позволил обобщить сведения об уровне привлечения населения Украины в деятельность ИСИ, а статистический метод – уяснить количественные и качественные показатели результатов деятельности этих институтов. 
Историко-теоретическую основу диссертационного исследования составили труды украинских и российских ученых по общей истории и истории государства и права – Н.Н. Аркаса, В.Ф. Верстюка, А.Н. Головко, В.А. Греченко, В.Д. Гончаренко, М.С. Грушевского, Л.А. Зайцева, Р.А. Калюжного, В.О. Ключевского, В.С. Кульчицкого, О.В. Мороз, П.П. Музыченко, М.И. Настюка, В.Ф. Остафийчука, А.И  Рогожина, Н.Н. Страхова, О.Д. Святоцкого, Е.И. Харитоновой, Е.О. Харитонова, А.С. Чайковского, А.Н. Ярмыша и др.; по теории государства и права – С.С. Алексеева, В.В. Копейчикова, М.И. Мирошниченко, И.М. Погребного,  О.Ф. Скакун, М.В. Цвика и др. Особенности методологии и историографии исследования подробнее раскрыты в отдельном подразделе диссертации. 

Эмпирической базой исследования является система нормативно-правовых актов, подзаконных нормативных актов в сфере совместного инвестирования Украины, США, Великобритании, Франции, Германии, Российской Федерации и Европейского Союза, которые издавались в прошлом и в современный период. Изучались информации о выпуске инвестиционных сертификатов (инвестиционных деклараций) ИСИ в Украине за период 1994 – 2010 гг.. Обобщены и использованы статистические сведения по совместному инвестированию, которые содержатся в ежегодных отчетах Государственной комиссии по ценным бумагам и фондовому рынку за период 1996 – 2011 гг.. 

Научная новизна диссертации состоит в том, что она является
первым в украинской юридической науке монографическим историко-правовым исследованием становления и развития институтов совместного инвестирования (инвестиционных фондов, инвестиционных компаний, взаимных фондов и др.), правового регулирования их образования и деятельности в странах Западной Европы, США и Украине. 

Научную новизну диссертации и личный вклад автора составляют следующие выводы и положения.

Впервые:
- разработана историко-правовая концепция возникновения и развития  институтов совместного инвестирования в странах Западной Европы, США (ХІХ – ХХІ ст.ст.) и Украине (конец ХХ – начала ХХІ ст.ст.), в основу которой положены историко-экономические закономерности капиталистического развития, которые определили общность направлений правового регулирования этих институтов, несмотря на разное время их создания, отличные уровни опыта, степени заимствования и темпы развития;

- сформулирована авторская дефиниция ИСИ, которая базируется на системе признаков ИСИ, общих для всех видов этих институтов, что нашло отражение в нормативных актах об ИСИ указанных государств; 

- представлена периодизация становления и развития ИСИ на примере США, где ярче выражена динамика этого процесса;

- осуществлена периодизация еще небольшой (восемнадцать лет), но уже истории возникновения и развития институтов совместного инвестирования в Украине, охарактеризованы ее два этапа;

- на основе сопоставления периодов исторического развития ИСИ в США и Украине, прогнозирована вероятность появления в Украине со временем таких их организационных форм как взаимные фонды денежного рынка и углубление специализаций ИСИ по направлениям взаимного инвестирования, что повысит эффективность их деятельности;

- обоснован тезис о перспективности для Украины с помощью совместного инвестирования (в том числе ИСИ) уравнять шансы в уменьшении риска вложений в ценные бумаги разных слоев населения – граждан, которые имеют умеренные средства, и богатых инвесторов и тем самым содействовать укреплению среднего класса, обеспечению социальной стабильности и демократизации общества.

Уточнено:
- положение об особенностях формирования институтов совместного инвестирования в рассматриваемых странах: если в Западной Европе и США они возникли в разное время XIX ст. вследствие эволюционного развития рыночных отношений на базе существующего гражданского и хозяйственного законодательства, то в Украине их создание приходится на конец ХХ ст. и регулируется нормативно-правовыми актами, принятыми государством;

- данные о времени и месте появления на фондовых рынках Западной Европы посредников в сделках с ценными бумагами (брокеров) – они появились в конце XIII ст. на неорганизованных, внебиржевых рынках, а не в XV – XVI ст. на товарных биржах (как указывают некоторые авторы);

Получили дальнейшее развитие: 

- доминанты о преимущественно частно (гражданско)–правовой регламентации функционирования ИСИ в отличие от финансовой системы, особенно ее централизованной части, регулирование которой охвачено в большинстве случаев публичным (финансовым) правом;

- выводы о причинах отсутствия ИСИ на украинских землях, которые входили в состав Российской и Австро-Венгерской империй, и УССР за время пребывания в составе СССР.

Предложено (направленны письма-предложения в Комитет по вопросам законодательного обеспечения правоохранительной деятельности Верховной Рады Украины и принятые им к рассмотрению, о чем свидетельствуют письма-ответы №04–19/14–1558 от 20.07.2011; №04/19–14–748 от 9.04.2012) в целях предупреждения правонарушений при совместном инвестировании:

- закрепить «фактор риска инвестиций» в Законе Украины «Об инвестиционной деятельности» и в Законе «Об институтах совместного инвестирования (паевые и корпоративные инвестиционные фонды)»;

- дополнить Закон Украины «Об институтах совместного инвестирования (паевые и корпоративные инвестиционные фонды)» требованиями о безупречной репутации руководителей ИСИ и руководителей компаний по управлению активами указанных институтов;

- усовершенствовать проект Закона Украины «О фонде гарантирования инвестиций на фондовом рынке», который находится на рассмотрении в Верховной Раде Украины, дополнить его следующими положениями: а) о конкретной ответственности за невыполнение нормативно-правовых актов, которые издает Фонд; б) о невозможности занятия должностей председателя и членов наблюдательного совета Фонда, председателя и членов правления Фонда лицами, которые имеют непогашенную или не снятую судимость за преступление против собственности, служебные или хозяйственные преступления.

Практическое значение полученных результатов состоит в том, что положения и выводы диссертации могут быть использованы: в научно-исследовательской сфере – служить основанием для дальнейшего совершенствования концепции современного развития отечественной инвестиционной деятельности, правового обеспечения функционирования ИСИ и фондового рынка в целом; в сфере правотворчества – в процессе совершенствования нормативно-правовых актов (внесения дополнений и изменений), которые регламентируют деятельность ИСИ в Украине, особенно защиту интересов инвесторов; в учебно-методической работе и в учебном процессе при преподавании курсов по истории государства и права, гражданского права, хозяйственного права, а также финансового права.

Личный вклад соискателя. Диссертация является самостоятельно выполненной научной работой, результатом собственных исследований автора. 

Апробация результатов диссертации. Основные выводы и положения исследования обсуждались на совместных заседаниях кафедр государственно-правовых дисциплин факультета подготовки специалистов для подразделений следствия и дознания и фундаментальных юридических дисциплин Учебно-научного института права и массовых коммуникаций Харьковского национального университета внутренних дел, изложены в опубликованных работах, докладывались на научно-практических конференциях: “Актуальні проблеми сучасної науки в дослідженнях молодих вчених” (Харків, 20 червня 2003 р.); XVIII Міжнародної конференції «Проблемы протидії злочинності: історико-правовий аспект» (13-17 вересня 2007 р., с. Стерегуще, АР Крим); Науково-практичної конференції «Попередження злочинів суб’єктами оперативно-розшукової діяльності» (Харків, ХНУВС, 17 грудня 2010 р.); Міжнародної науково-практичної конференції «Актуальні проблеми правового регулювання фінансово-кредитних відносин» (10-11 червня 2011 р., м. Суми, ДВНЗ «Українська академія банківської справи НБУ»). 

Публикации. Основные положения и выводы диссертационного исследования изложены в пяти научных статьях, опубликованных в изданиях, признанных ВАК Украины как профессиональные по юридическим наукам и четырех тезисах докладов на научно-практических конференциях. 

ВЫВОДЫ

В диссертационном исследовании осуществлено теоретическое обобщение и впервые предложено решение важной научной задачи, которая заключается в комплексном историко-правовом анализе становления и развития институтов совместного инвестирования в странах Западной Европы, США (XIX – XXI вв.), Украине (конец XX – XXI вв.), в выявлении общих закономерностей и особенностей нормативно-правового обеспечения их практической деятельности, формулировании предложений относительно современного совершенствования отечественного законодательства в этой сфере. По результатам исследования сделаны следующие выводы: 

1. ИСИ возникли в странах Западной Европы и США в разное время XIX в. (первый ИСИ создан в г. Брюсселе в 1822 г.), но одинаковыми были наиболее важные историко-экономические предпосылки их возникновения: развитие рыночных отношений в экономике, привлечение к рыночной практике большинства населения, стимулирование инвестиционной активности этого большинства. Основу совместного инвестирования ИСИ составила частная собственность, а стремительное развитие акционерной формы общественного производства послужило толчком к их появлению. 

2. Возникновение ИСИ на фондовых рынках стран Западной Европы и США не было связано с изданием каких-либо специальных государственных правовых актов, а опиралось на существующее гражданское и хозяйственное законодательство о договорных отношениях, о собственности, об акционерных обществах и др. Для создания ИСИ в США и Великобритании был востребован один из старейших институтов англо-американской правовой системы – институт доверительной собственности. Что касается норм права, которые непосредственно регулируют деятельность ИСИ, то они были сформированы в этих странах позднее (в частности в США – в 1940 г.). Ныне в европейских странах, которые интегрировались в ЕС, законодательство об ИСИ гармонизировано с общеевропейским. 

3. За время своего исторического развития ИСИ, совместно с другими финансовыми посредниками, стали одним из трех главных элементов инвестиционной среды (два других – фондовый рынок и ценные бумаги), которые обеспечивают развитие рыночного механизма инвестирования, что характерно для экономик современных развитых государств. 

4. Наиболее динамично ИСИ развивались в США. Это обусловлено как свойствами модели фондового рынка – ограничением коммерческих банков правовыми средствами (закон Гласса-Стигола, 1933 г.) в деятельности по инвестированию в частные ценные бумаги, так и лидирующим положением государства в накоплении и экспорте капитала. Особенностями американского совместного инвестирования являются чрезвычайная гибкость и быстрая приспособляемость ИСИ к постоянно меняющейся конъюнктуре рыночной среды. Естественность этого процесса поддерживается законодательством США об инвестиционных компаниях, в котором отсутствуют жесткие однозначные формулировки об организационных формах деятельности этих ИСИ.

В Великобритании, Франции и Германии исторически сложились свои модели фондовых рынков, по которым на них господствуют коммерческим банки. ИСИ в этих странах, по сравнению с США, развивались не так динамично и разнообразно, однако и тут совместное инвестирование посредством ИСИ является весомым источником инвестиций в экономику.

5. ИСИ, наряду с другими финансовыми институтами, ценными бумагами и фондовыми рынками рассматриваются как составные части финансовой системы государства. Одновременно доказывается, что правовое регулирование ИСИ осуществляется преимущественно частным (гражданским) правом, тогда как финансовая система в целом регламентируется преимущественно нормами публичного (финансового) права. Однако разница в принципах деятельности субъектов частных и государственных финансов не исключает между ними генетической взаимосвязи. Регулирование некоторых отношений, субъектами которых являются ИСИ, осуществляется также нормами хозяйственного, административного, финансового права. 

6. Украина (ни в период вхождения ее территорий в состав Российской и Австро-Венгерской империй, ни в советский период), т.е. до провозглашения независимости, не могла приобрести какого-либо исторического опыта функционирования ИСИ и правового регулирования их деятельности, что объясняется отсутствием необходимых социально-экономических условий для их появления.  Поэтому  актуальным для молодого украинского государства в конце XX в., с началом рыночных реформ, стал опыт деятельности и правового обеспечения ИСИ в США и странах Западной Европы. 

7. В развитии ИСИ в Украине выделяются два периода. Первый период (19.02.1994 – 15.03.2001 гг.) основной функцией ИСИ (инвестиционных фондов и инвестиционных компаний, создавших взаимные фонды) является участие в сертификатной приватизации. Правовой статус этих институтов определялся Положением об инвестиционных фондах и инвестиционных компаниях, утвержденным Указом Президента от 19.02.1994 г. Во второй период (15.03.2001 г. – настоящее время) ИСИ осуществляют классическое совместное инвестирование, а их деятельность регламентируется Законом Украины «Об институтах совместного инвестирования (паевые и корпоративные инвестиционные фонды)» от 15.03.2001 г. с изменениями, внесенными в него Законом Украины от 18.12.2008 г. Вместо бывших ИСИ были созданы новые виды: паевые и корпоративные инвестиционные фонды. 

8. Украинские ИСИ сыграли значительную роль в выполнении государственной программы приватизации. Почти половина (около 42%) граждан Украины, из числа тех, кто получил приватизационные имущественные сертификаты, приняли участие в приватизации государственного имущества посредством ИСИ. Это способствовало развитию рыночных отношений, основанных на частной собственности, и определило тот факт, что Украина в 2006 г. была признана страной с рыночной экономикой, а 16.05.2008 г. была принята во Всемирную Торговую Организацию (ВТО) – перед нашим государством открылись новые исторические перспективы реализации своей независимости. 

Вместе с тем, вследствие несовершенства общей законодательной базы приватизации (особенно в ее начале), широкого распространения злоупотреблений при ее проведении, в том числе и со стороны некоторых ИСИ, отставания уголовно-правового регулирования от реального положения развития рыночной экономики, сертификатная приватизация породила целый ряд нежелательных социально неприемлимых последствий, получила неоднозначную общественную оценку. 

9. Сравнительно-правовой анализ национального и зарубежного законодательства свидетельствует, что отечественное законодательство относительно ИСИ еще требует дальнейшего совершенствования и адаптации к законодательству Европейского Союза. Актуальным в свете вышесказанного,  а также с целью более эффективной профилактики правонарушений на фондовом рынке, в том числе при участии ИСИ, является официальное закрепление в законах об инвестиционной деятельности и о деятельности ИСИ «фактора риска инвестиций». В законах об ИСИ должны также найти отображение требования о безупречной репутации ее руководителей и руководителей компаний по управлению активами ИСИ. 

10. Исходя из опыта США по преодолению кризисных явлений в период «Великой депрессии», полноценное функционирование отечественных ИСИ можно ожидать после выхода Украины из экономического и финансового кризиса, охватившего ее с 2008 г., поднятия уровня жизни населения, укрепления среднего класса украинского общества, роста доверия населения к ИСИ на основании строгого соблюдения последними требований законодательства по совместному инвестированию, а также путем создания Фонда гарантирования инвестиций на фондовом рынке. Основываясь на опыте развития ИСИ в США, можно прогнозировать возникновение в Украине таких их организационных форм как взаимные фонды денежного рынка и осуществление более узкой (близкой к отраслевой) специализации деятельности ИСИ по направлениям инвестиций. 
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