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1) ВСТУП

Актуальність теми. Правове забезпечення мінімізації системних ризиків, зокрема їх упередження на фінансових ринках України, сьогодні є найбільш актуальною проблемою, успішне вирішення якої передбачає серйозні наукові дослідження, насамперед, у контексті фінансового права. Недооцінка, а інколи і пряме ігнорування нормативно-правового забезпечення мінімізації фінансових ризиків, значною мірою зумовили системні й руйнівні прояви фінансово-економічної кризи 2008–2009 рр. (190(. Унаслідок цього практично кожна з держав і світова фінансова система в глобальному вимірі зазнали відчутних, зокрема фінансових, втрат. На черговому засіданні країн «G-20» у Каннах було наголошено на важливості посилення державного та міждержавного фінансово-правового нагляду й контролю за ситуацією на фінансових ринках (76(.

Оскільки ризики існують у всіх без винятку сферах людської діяльності, то досягнення найбільш можливого за мірою досконалості ступеня бажаного компромісу в кожному окремому випадку потребує об’єднання зусиль не лише експертів у сфері ризикології, макроекономіки, фінансів, соціології менеджменту, а й насамперед фахівців юридичного профілю і фінансового права зокрема (145; 148(. Лише на наукових засадах фінансового права діяльність суб’єктів та інституцій фінансового ринку стає (так має бути) усе менш спонтанною і хаотичною та все більш скоординованою і регульованою. 

Ситуація, що склалася у фінансовій сфері України, свідчить про збереження головних рис докризової моделі фінансової системи, однією з важливих ознак якої були фінансові потоки зарубіжних капіталів спекулятивного типу, що містили в собі передумови системних ризиків на національному фінансовому ринку. Фінансово-правова наука пропонує принципи та підходи щодо унеможливлення чи мінімізації системних фінансових ризиків. При усіх складнощах їх практичної реалізації можна сформулювати важливий постулат правового регулювання системних фінансових ризиків: законодавець має встановлювати правила й заборони у фінансовій діяльності такого змісту і в такому напрямі, щоб у кінцевому підсумку підприємницька діяльність одних суб’єктів не спричиняла негативного впливу на інших учасників фінансових відносин (8; 17; 25(. 

Типовим для наукових публікацій, у яких йдеться прямим чи похідним чином про нині чинні фінансово-правові відносини (13; 43; 44; 284; 285(, є факт, що теоретиками фінансового права поки що не запропоновано найбільш удале визначення такого фінансово-правового явища, як системний фінансовий ризик. Важливо зважати на те, що необхідне правове забезпечення мінімізації системних ризиків у фінансовій сфері можливе лише за активної участі держави. Сьогодні актуальні фінансово-правові проблеми досліджують такі провідні і знані фахівці у сфері фінансового ринку, як Л.К. Воронова, Є.О. Алісов, В.І. Антипов, М.О. Баймуратов, Р.О. Гаврилюк, І.Б. Заверуха, А.Г. Зюнькін, А.Й. Іванський, Є.В. Карманов, Л.М. Касьяненко, А.Т. Ковальчук, О.Є. Користін, І.Є. Криницький, М.П. Кучерявенко, А.В. Матіос, А.О. Монаєнко, А.А. Нечай, В.Ф. Опришко, В.М. Попович, А.О. Приступко, Н.Ю. Пришва, О.П. Рябченко, Л.А. Савченко, А.О. Селіванов, О.В. Солдатенко, Л.Д. Тимченко та ін. 

Велика група науковців розвиває цю проблематику в Російській Федерації. Серед них – Є.М. Ашмарина, А. Альтшулер, В.А. Бєлов, К.С. Бєльський, А.Ю. Вікулін, О.Н. Горбунова, Є.Ю. Грачова, С.В. Запольський, М.В. Карасєва, Ю.А. Крохіна, Н.Г. Семилютіна, В.К. Сенчагов, Г.А. Тосунян та ін.

Цій проблемі присвятили свої праці такі науковці далекого зарубіжжя, як М. Армстронг, Дж. Б’юкенен, М. Вебер, А. Гринспен, Я. Гританс, Дж. Ейкерлоф, Р. Енгл, Б. Медофф, Г. Марковіц, П. Нобель, М. Рендал, М. Спенс,  Дж. Стігліц, М. Фридмен, Р. Циппеліус, С. Шварц. 

Водночас дослідження фінансових ризиків саме в контексті фінансово-правових відносин вітчизняні вчені здійснюють не постійно. І це при тому, що очевидними є факти, коли системні фінансові ризики нерідко завдають шкоди широкому загалу суб’єктів фінансово-правової діяльності. У випадках, коли окремий суб’єкт фінансового ринку схильний недооцінювати фінансові ризики щодо самого себе (а це, на жаль, є типовим явищем), то в загальній сукупності їх масовий прояв концентрується у формі непередбачуваних і тому загрозливих проявів, незважаючи на те, що вітчизняна наука й органи державного фінансового контролю мали б спільними зусиллями запобігати надмірним фінансовим ризикам (ґрунтуючись на наукових дослідженнях і відповідних рекомендаціях) шляхом видання нормативно-правових документів, наукові рекомендації не відповідають державним рішенням. Переконливим прикладом цього є пропозиції фахівців з фінансового права до Податкового кодексу України (237(. 

Регулятивна й нормативна складові державних управлінських рішень, як правило, органічно не поєднані. Унаслідок цього фінансова сфера наповнена невиправданими ризиками, що підтверджує факт відсутності насправді дієвої фінансово-економічної політики. Відсутні відповідні наукові розробки фахівців цивільного та господарського права з цієї проблематики, на часі наукові дослідження, що системно виокремлюють проблему правового забезпечення мінімізації системних ризиків на фінансовому ринку України саме в контексті фінансового права. Зазначені обставини і по суті повна відсутність системного законодавчо-правового регулювання цих відносин зумовлюють актуальність теми дисертаційного дослідження. 

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Обраний напрям дослідження ґрунтується на ключових засадах Національного плану дій на 2011 р. щодо впровадження Програми економічних реформ на 
2010–2014 роки «Заможне суспільство, конкурентоспроможна економіка, ефективна держава» (Указ Президента України від 27 квітня 2011 р. № 504). Дисертація виконана відповідно до науково-дослідної роботи кафедри фінансового права Національного університету державної податкової служби України на тему «Актуальні проблеми теорії і практики фінансового процесуального права» (державний реєстраційний № 0105U001247). Тему дисертаційного дослідження затверджено вченою радою Національного університету державної податкової служби України (протокол № 7 від 22 квітня 2010 р.) та зареєстровано Координаційним бюро Національної академії правових наук України (реєстр. № 943, 2011 р.).

Мета і задачі дослідження. Мета роботи полягає у визначенні на основі аналізу наявних літературних і нормативних, правових, теоретичних і методичних основ дієвих правових механізмів мінімізації фінансових ризиків як у ринковій інфраструктурі, так і на рівні інституціонального сегменту української держави й виробленні пропозицій та рекомендацій щодо вдосконалення чинного законодавства. 

Для досягнення поставленої мети у процесі дослідження необхідно було визначити та вирішити такі задачі: 
– проаналізувати стан та еволюцію науково-теоретичних підходів щодо визначення категоріальних ознак і сутнісних характеристик фінансових ризиків; 

– аргументувати необхідність і доцільність більш активного застосування нормативно-правових засобів для мінімізації системних ризиків на фінансовому ринку;
– визначити наявні проблеми правового регулювання фінансових ризиків при здійсненні такого різновиду фінансового підприємництва, як розміщення депозитних вкладів у системі державних та комерційних банків; 
– обґрунтувати доцільність застосування та нормативно-правове супроводження на вітчизняному фінансовому ринку таких інститутів, як «центральний контрагент» та «хедж-фонди»;
– сформулювати нормативно-правові засади протидії фінансовим ризикам на фондовому ринку та відповідних сегментах його інфраструктури.

Об’єктом дослідження є суспільні відносини, що охоплюють системні ризики й нормативно-правові впливи щодо їх упередження та мінімізації. 

Предметом дослідження є правове забезпечення мінімізації системних ризиків на фінансовому ринку України.

Методи дослідження. Методологічну основу дисертації становить діалектичний метод наукового пізнання соціально-правових явищ в їх суперечностях, розвитку та змінах, що дає можливість об’єктивно оцінити рівень й ефективність системи мінімізації ризиків на фінансовому ринку України (розділи 1–3); цивілізаційний метод дав змогу проаналізувати як загальноцивілізаційні засади і термінологічні проблеми, так і нормативно-правову складову упередження та мінімізації фінансових ризиків (підрозділи 1.1, 1.2, 1.3); міждисциплінарний метод сприяв значному розширенню наукового дослідження, вносячи інформаційні посили як у дескриптивні, так і в нормативно-правові засади мінімізації фінансових ризиків (підрозділи 1.2, 1.3, 2.1, 2.2); застосування порівняльно-правового методу надало можливість визначити роль Центрального регулятора в організації та функціонуванні систем ризик-менеджменту в банках України, правових засобів мінімізації системних ризиків у процесі фінансово-кредитної діяльності банківських установ (підрозділи 2.1, 2.2); структурно-функціональний метод дозволив розширити наукові можливості для обґрунтування правової протидії негативним проявам системних ризиків в інфраструктурній сфері фінансового ринку (підрозділи 3.1, 3.2). 

У процесі виконання дисертаційного дослідження було використано офіційні матеріали та нормативні документи Кабінету Міністрів України, Національного банку України, Міністерства юстиції, Міністерства фінансів України, Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку України, Національної комісії у сфері ринків фінансових послуг, Державної служби фінансового моніторингу України, окремі наукові розробки Інституту фінансового права Національного університету державної податкової служби України, вітчизняні та зарубіжні публікації з цієї тематики, ресурси мережі Інтернет.

Наукова новизна одержаних результатів полягає в тому, що в дисертаційній роботі вперше у вітчизняній науці фінансового права проаналізовано законодавче й нормативно-правове забезпечення мінімізації системних ризиків на фінансовому ринку України. У результаті проведеного дослідження сформульовано нові наукові положення та висновки, що запропоновані дисертантом особисто. Основні з них такі:

вперше: 

– надано наукове обґрунтування поняття «фінансовий ризик» як системного явища (процесу), що несе в собі не лише загрозу виникнення ланцюгової реакції імовірних фінансових втрат, а й передбачає перспективи відтворення можливості значних фінансових здобутків. Останні зумовлюють потребу включення цього різновиду ризиків до системи фінансових правовідносин, яка передбачає застосування диспозитивних та імперативних норм фінансового права – визначальних чинників упередження або мінімізації системних ризиків на фінансовому ринку; 

– доведено, що депозитна банківська діяльність є різновидом фінансового підприємництва, про що свідчить практика розміщення вільних коштів фізичними і юридичними особами на банківських рахунках з метою отримання відсотків, тобто фінансового прибутку. Таким чином, ця діяльність набуває змістовних ознак публічно-правового характеру, а отже, виводить цей процес на рівень фінансово-правового регулювання і відчутно зменшує ризики грошових втрат у кризових ситуаціях; 

– обґрунтовано доцільність застосування у фінансово-правовій термінології та у вітчизняній практиці регулювання фінансових ризиків такого різновиду біржового посередника, як «центральний контрагент», що є носієм грошово-кредитного (фінансового) консенсусу й дозволяє забезпечити транспарентність операцій з цінними паперами. Адекватне правове забезпечення функціонування цього важливого інструменту фінансової системи, на жаль, відсутнє у вітчизняній науці; 

– систематизовано причини та чинники фінансово-правового порядку, які пояснюють, чому такі цивілізаційно визнані ринкові процеси і явища, як «хеджування» і «хедж-фонди» не знайшли поширення в Україні; аргументовано, що вони могли б стати підґрунтям для формування «довгих грошових ресурсів», на які вітчизняний фінансовий ринок відчуває стабільно гострий дефіцит. Запропоновано відповідне правове забезпечення функціонування цього важливого ринкового інституту; 

удосконалено: 

2) – аргументацію щодо потреби й важливості регулювання нормами фінансового права базових сегментів фінансового ринку, де найбільш активно формуються системні фінансові ризики. Ґрунтуючись на тому, що комплексний теоретичний аналіз ризикової проблематики в контексті фінансового права залишається за межами серйозної уваги вчених, актуалізовано найбільш важливі аспекти виявлення, упередження та мінімізації фінансових ризиків;

3) – фінансово-правові підходи щодо чіткого розуміння нагальної необхідності мінімізувати руйнівний вплив фінансових ризиків системного порядку шляхом налагодження узгодженої взаємодії окремих сфер і сегментів фінансової системи, виокремлення найбільш гострих суперечностей і протиборчих інтересів на біржовому ринку; 

– системне представлення пропозицій щодо посилення нормативно-правового впливу в напрямі детінізації ключових сегментів фінансового ринку, удосконалення (у контексті нових вимог FATF) управління системними ризиками при протидії тінізації та відмиванню коштів, одержаних протиправним шляхом; 

дістали подальшого розвитку:

– пропозиції щодо визнання депозитної діяльності юридичних осіб (крупних корпорацій) такою, що має публічний інтерес і таким чином виводить цю категорію на рівень фінансово-правового регулювання. Завдяки цьому відчутно зменшує ризики грошово-кредитних втрат у кризових ситуаціях; 
4) – наукові засади щодо більш чіткого розуміння (при здійсненні політики мінімізації негативного прояву фінансових ризиків) правочинів, які передбачають застосування правових норм у режимі інфорсменту, тобто примусове застосування законодавчих актів прямої дії і юридичних норм імперативного характеру задля мінімізації фінансових ризиків, що несуть у собі реальні макроекономічні загрози; 

– обґрунтування доцільності застосування на вітчизняному фінансовому ринку правочинів, пов’язаних з так званим «подвійним хеджуванням»; цей процес, як правило, являє собою систему фінансово-правових відносин, які пов’язані: а) зі зниженням кредитних та цінових ризиків за рахунок одночасності та прогнозованого хеджування біржових угод на фондовому ринку; б) страхуванням самих хедж-операцій шляхом укладання паралельно з основним договором (угодою) додаткових правочинів, зокрема ф’ючерсних контрактів, що додатково мінімізують найбільш загрозливі біржові ризики.
Практичне значення одержаних результатів полягає в тому, що матеріали дослідження впроваджено як рекомендації у:

правотворчу та правозастосовну діяльність – результати дослідження містять низку пропозицій до чинного законодавства щодо удосконалення діяльності ринків фінансових послуг, фондового та інноваційних технологій (акти впровадження Комітету з питань боротьби з організованою злочинністю і корупцією Верховної Ради України від 31 жовтня 2011 р. 
№ 04-12/15-2184; Міжвідомчого науково-дослідного центру з проблем боротьби з організованою злочинністю Ради національної безпеки і оборони України від 25 жовтня 2011 р. № 361);

– навчальний процес – при підготовці відповідних розділів підручників, навчальних посібників, лекцій з курсів «Адміністративне право», «Фінансове право» (акт впровадження Навчально-методичного центру Державного комітету фінансового моніторингу України від 28 квітня 2011 р. № 380/9100).

Особистий внесок здобувача. Положення, що викладені в дисертації та виносяться на захист, розроблені автором особисто. Наукові ідеї та розробки, що належать співавторам опублікованих робіт, у дисертації не використовуються. Висновки та положення дисертації мають повністю самостійний характер. У статті «Щодо концепції національної стратегії запобігання та протидії відмиванню доходів, одержаних злочинним шляхом» / А. Т. Ковальчук, В. В. Коваленко // Наукові записки Інституту законодавства Верховної Ради України. – 2010. – № 1. – С. 93–99» особистий внесок здобувача становить 50 %. 

Апробація результатів дисертації. Основні положення і висновки дисертаційного дослідження пройшли апробацію на: VІІІ фінансовому форумі «Новації державного регулювання на фінансовому ринку України» (м. Одеса, 
12–14 вересня 2010 р.); міжнародних науково-практичних конференціях «Протидія злочинам, які вчиняються з використанням комп’ютерних мереж» (м. Київ, 1–2 жовтня 2010 р.), «Актуальні проблеми посилення конкурентних позицій України в умовах світових глобалізаційних процесів» (м. Київ, 17 жовтня 2010 р.); ХІ міжнародній науково-практичній конференції молодих науковців «Моделі ефективного розвитку світової економіки у посткризовий період та можливості їх адаптації в Україні (економіка, фінанси і право)» (м. Київ, 1 квітня 2011 р.); IV міжнародній науково-практичній конференції «Від громадянського суспільства – до правової держави» «Теорія і практика протидії злочинності» (м. Харків, 15 квітня 2011 р.); науково-практичному семінарі «Податкові регулятори соціально-економічного розвитку України» (м. Ірпінь, 21 квітня 2011 р.); науково-практичних круглих столах «Становлення інформаційного суспільства в Україні: економіко-правовий аспект» (м. Ірпінь, 12 травня 2011 р.), «Реалізація вимог антикорупційного законодавства в Україні. Попередження корупції в банківській системі» (м. Київ, 7 липня 2011 р.). 

Публікації. Основні положення та висновки дослідження, що сформульовані в дисертації, відображено в 11 наукових публікаціях, серед яких одна монографія, дев’ять статей, надрукованих у виданнях, включених Міністерством освіти і науки, молоді та спорту України до переліку наукових фахових видань, одна стаття – у збірнику тез міжнародної науково-практичної конференції.

5) Висновки
У висновках дисертації здійснено теоретичне узагальнення та нове вирішення наукового завдання, що полягає в розробленні таких головних положень: 

1. Запропоновано категоріальне визначення поняття «системний фінансовий ризик» як явища (процесу), що стосується базових сегментів і сфер фінансового ринку і містить у собі передумови прояву двояких наслідків: з одного боку, провокуються небезпеки ланцюгової реакції ймовірних фінансових втрат, а з другого – з’являються перспективи (за умови включення цього явища в комплекс фінансових правовідносин) породжувати та відтворювати можливість значних фінансових здобутків. 

2. Доведено, що упередження чи мінімізація системного ризику на фінансовому ринку має здійснюватись через органічне поєднання диспозитивних (наприклад, Закон України «Про державно-приватне партнерство») та імперативних методів фінансового права детально, регулюючи ризик, що притаманний діяльності кожного окремого суб’єкта фінансового ринку. Оскільки концентрація фінансового ризику одного типу в діяльності окремого суб’єкта або кола суб’єктів в умовах взаємопов’язаності системи несе в собі загрози системного характеру та виходить за рамки інтересів приватних осіб, це явище становить публічний інтерес та вимагає регулювання з боку держави. 

3. З’ясовано, що нині відсутні комплексні наукові дослідження, які мали б обґрунтувати комплексну систему правового захисту фінансової сфери від їх можливого негативного впливу. Таке становище зумовлено тим, що кожен дослідник прагне сформулювати власне, відмінне від інших, категоріальне визначення причин, сутності, кваліфікаційних ознак фінансового ризику. Звідси розмитість визначень, надмірний плюралізм що зумовлює фактичну втрату орієнтації у спробах реально охарактеризувати об’єктивно існуючі зв’язки і залежності та конкретну сегментацію у підходах щодо типології системних ризиків. Тому завдання фінансово-правової науки – визначити, які заходи має вжити держава, щоб захистити суб’єктів грошово-кредитної і підприємницької діяльності від невизначеностей, що можуть згубно вплинути на кінцеві фінансові результати. На часі створення своєрідного реєстру наявних і потенційно можливих різновидів фінансових ризиків. Аналіз наукових розвідок дає можливість навести відповідну методологію їх пізнання та мінімізації. Необхідно також розробити і затвердити на рівні нормативно-правових актів Кабінету Міністрів України та НБУ фінансово-правові критерії ризикованості, принаймні для ринків фінансових послуг, банківської діяльності, для фондового ринку і бірж, що торгують цінними паперами та їх похідними, а також розробити та законодавчо закріпити механізм державної (бюджетної) підтримки/покращення ліквідності системно-важливих фінансових установ або відновлення їх статутних капіталів (рекапіталізація) в умовах нестабільності фінансової системи.
4. Аргументовано, що фінансово-правові ризики слід поділяти на дві групи: а) ризики, що піддаються кількісній оцінці (наприклад, кредитний ризик, ризик ліквідності, портфельний ризик); б) ризики, які неможливо піддати кількісному виміру (наприклад, юридичний, репутаційний, ризик довіри). Така градація дає змогу оптимізувати залежність між ризиками і кінцевими фінансовими результатами, водночас (при неможливості кількісних оцінок) управління цим різновидом ризиків зводиться до їх мінімізації. 

5. Доведено, що упередження чи мінімізація системних ризиків на фінансовому ринку має здійснюватись через органічне поєднання диспозитивних та імперативних норм фінансового права. Правове забезпечення мінімізації системних ризиків потребує створення своєрідного реєстру наявних і потенційно можливих різновидів фінансових ризиків. 

6. Досліджено систему ризик-менеджменту, що включає в себе стратегію і тактику досягнення таких головних завдань: по-перше, ризики мають бути чітко виявленими, точно оціненими та зрозумілими, насамперед для керівництва банків; по-друге, рішення щодо градації ризиків спільно приймаються спостережною радою та правлінням банку, передусім це стосується встановлення «рівнів толерантності»; по-третє, прийняті рішення мають бути конкретними, чіткими, зрозумілими для виконавців; по-четверте, очікувані кінцеві результати банківської діяльності має компенсувати прийнятий ризик; по-п’яте, нормативно-правове забезпечення формування резервного капіталу має відповідати розмірам ризиків, на які потенційно наражається банк.

7. Аргументовано позицію, що депозитну діяльність юридичних осіб слід розглядати як різновид фінансового підприємництва. Теоретико-юридичний аналіз показує, що розміщення грошей у банківській системі у формі депозитів, на які нараховуються відповідні відсотки, є різновидом фінансового підприємництва, що набуває публічно-правового характеру. Отже, визнання депозитної діяльності різновидом фінансового підприємництва виводить цю категорію на рівень фінансово-правового регулювання і завдяки цьому відчутно зменшує ризики грошових втрат у кризових ситуаціях. Водночас банк, приймаючи кошти на депозит і наперед погоджуючись на сплату певного відсотка, приймає на себе значний ризик – адже немає жодної гарантії, що вкладені громадянином кошти будуть зберігатися в банку означений договором термін. Дисертант підтримує позицію НБУ, згідно з якою регулятор пропонує як максимум узагалі виключити положення про безумовне задоволення вимоги вкладника на дострокове зняття депозитів, або як мінімум – встановити термін її задоволення щонайменше у 30 днів. Таким чином буде розв’язано наявну сьогодні законодавчу колізію, коли банк і вкладник депозиту мають неоднакову правосуб’єктність. 

8. Актуалізовано доцільність застосування у вітчизняній термінології, а також у практиці регулювання фінансових ризиків такого різновиду біржового посередника, як «центральний контрагент». Йдеться про особливий інститут ринкової інфраструктури, що генерує додаткові можливості для виконання планів і досягнення цілей ключових суб’єктів біржових операцій, стимулюючи в біржових гравців (через систему додаткових фінансово-правових гарантій) бажання йти на композитні ризики; водночас – це особливий «біржовий арбітр», здатний урівноважити гостру конфліктну ситуацію до, під час і після біржових торгів; тобто це – продуцент і носій грошово-кредитного (фінансового) консенсусу. Таким чином центральний контрагент як суто ринковий біржовий інститут стимулює бажання у суб’єктів біржових операцій бути підприємливими, тобто йти на розумний ризик.

9. Надіслано відповідні пропозиції до Міністерства економічного розвитку та торгівлі, у яких аргументовано необхідність реагування на чинники, що гальмують появу «хедж-фондів» у ринковій інфраструктурі країни. Як підтверджує світова практика, вони могли б стати важливим нормативно-правовим чинником формування «довгих грошових ресурсів», на які вітчизняний фінансовий ринок відчуває стабільно гострий дефіцит. 
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