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ВСТУП
Актуальність теми дисертаційного дослідження. Найважливішим  завданням для всіх державних інституцій України, кожної з гілок влади, науковців-теоретиків та практиків є втілення засад Конституції в реальне життя. Реалізація Основного Закону – це гарантія побудови України як суверенної і незалежної, демократичної соціальної правової держави. Фундаментальне значення економіки для існування, забезпечення добробуту і прогресивного розвитку населення є на сьогодні  загальновизнаним.  Оскільки  товари та  послуги, що виробляються будь-яким господарським комплексом дефіцитні, кожне співтовариство людей має турбуватися про задоволення своїх потреб і створення необхідної для цього інфраструктури. Макро- та мікроекономіка, приватна економічна діяльність і юридична відповідальність підприємців суттєвим чином залежать від правових норм відповідної системи адміністративного та цивільного права. Тому жодна держава не відмовляється від регулювання економічної сфери. Цей факт є проявом відповідальності держави за економіку і підкреслює центральне значення цієї сфери серед інших державних і правових функцій. Навіть ліберальні держави встановлюють рамочні правові умови, надаючи таким чином можливість для економічної діяльності і виражаючи своє ставлення до неї. Перехід до принципів соціально орієнтованої економіки потребує кардинальних змін у механізмі адміністративно-правового регулювання в економічній сфері, зокрема, на фондовому ринку України, що знаходиться сьогодні у стадії формування. Необхідним є такий механізм, котрий здатний виконувати функції забезпечення законності та поваги до суб’єктивних прав, гарантувати правову захищеність усіх суб’єктів вітчизняного ринку цінних паперів. 

Від того, якою буде модель адміністративно-правового регулювання економічних відносин взагалі і ринку цінних паперів, зокрема, залежать і сутність та обсяг адміністративно-правового статусу суб’єктів, що діють у цій сфері.

У 1991 році Верховною Радою України приймається низка законодавчих актів, які докорінно змінили структуру економіки України, запровадили такі нові ринкові інститути, як фондова та товарна біржа та ін. Ними ж встановлено права, обов’язки суб’єктів господарювання, гарантії реалізації цих прав, правові обмеження правосуб’єктності, засоби відповідальності та ін.

Оцінюючи здійснені перетворення, можна впевнено констатувати, що повнота реалізації суб’єктами  ринку  цінних  паперів  свого  адміністративно-правового статусу і потенціалу започаткованих трансформацій на ринку цінних паперів тепер певною мірою залежатимуть від вибору адміністративно-правових механізмів, які використовуватимуться у цій сфері.

Слід зазначити, що процес розвитку вітчизняного ринку цінних паперів не можна назвати безпроблемним. Усім відомі трагічні наслідки діяльності так званих фінансових пірамід та як наслідок цього – велика недовіра до фондового ринку з боку населення протягом значного проміжку часу. Про високий ступінь недовіри до цього ринку свідчать і результати опитування газети “День”, проведеного через мережу Інтернет у 2001 році: на питання, куди за краще вкладати свої доходи, у цінні папери не захотів вкладати кошти ніхто з опитуваних – 0% [
]. Однак, усе ж таки, деяка динаміка у сфері обігу цінних паперів сприяла нормативному закріпленню механізмів державного регулювання цього процесу. У ході “екстреної” нормотворчості методом спроб та помилок відбувався підбір можливих і найбільш ефективних способів впливу держави на учасників фондового ринку [
]. Поступово сформувався більш-менш стабільний адміністративно-правовий статус учасників ринку цінних паперів, який на даному етапі потребує детального дослідження та аналізу з метою закріплення тих його елементів, які сприяють ефективній діяльності на ринку цінних паперів, та вдосконалення таких, що гальмують його розвиток.

Актуальність теми дисертаційного дослідження обумовлена також тим, що практика застосування прийнятих Законів вже показала необхідність внесення до них певних коректив. Сказане стосується не лише базових для фондового ринку законів, але й таких вузькоспеціалізованих, як численна низка підзаконних нормативних актів. Зрештою, це зрозуміло, оскільки спрямованість і зміст реформування законодавства повністю визначалися результатами протистоянь прихильників діаметрально протилежних концепцій розбудови економічної системи.

Таким чином, актуальність дослідження проблем адміністративно-пра-вового статусу торговців цінними паперами та пов’язаних із цим питань обумовлена, з одного боку, практичними проблемами трансформації посттоталітарного суспільства і відповідної йому економічної сфери в цілому і функціонуванням ринку цінних паперів України в умовах перебігу адміністративної реформи, зокрема, а з іншого – теоретичними проблемами, пов’язаними з методологічним забезпеченням такої трансформації.

Отже, перебіг адміністративної реформи викликає на практиці низку питань, що потребують свого вирішення, і не в останню чергу це стосується функціонування такого важливого елементу ринкової інфраструктури, як ринок цінних паперів.

Теоретичною базою для висновків, зроблених у дисертації, є праці В.Б.Авер’янова, О.Ф.Андрійко, С.С.Алексєєва, Д.Н.Бахраха, Л.Р.Білої, Ю.П.Бітяка, М.В.Вітрука, І.П.Голосніченка, Є.В.Додіна, Д.П.Калаянова, С.В.Ківалова, Ю.М.Козлова, М.І.Козюбри, І.Б.Коліушка, В.К.Колпакова, Н.С.Кузнєцової, В.В.Лаптєва, М.І.Матузова, І.Р.Нозарчука, М.П.Орзіха, В.О.Патюліна, І.М.Пахомова, Л.Л.Попова, П.М.Рабіновича, Н.О.Саніах-метової, В.М.Селіванової, О.Ф.Скакун, Ю.М.Старилова, Ю.А.Тихомирова, М.М.Тищенка, О.Д.Фрицького, О.І.Харитонової, В.В.Цвєткової, В.Є.Чиркіна, В.С.Щербини, Л.С.Явича.

Вивчення та аналіз праць цих науковців дали змогу визначити і оцінити стан досліджуваної проблеми, виявити та дослідити питання, що постали на сучасному етапі формування ринку цінних паперів, та визначити шляхи їх вирішення.

Емпіричну основу дослідження складають законодавство України, міжнародні нормативно-правові акти та законодавство зарубіжних країн.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами.

Спрямованість дисертаційного дослідження визначається програмою наукових досліджень Одеської національної юридичної академії відповідно до фундаментальної теми „Правові проблеми становлення і розвитку сучасної української держави” (державний реєстраційний номер  0101 001195),  наукової програми Міністерства освіти і науки України „Актуальні проблеми будівництва демократичної соціальної правової держави відповідно до положень Конституції України”, а також плану науково-дослідної роботи кафедри адміністративного та фінансового права Одеської національної юридичної академії на 2001 – 2005 р.

Мета і завдання дослідження. 
Мета дисертаційного дослідження полягає в науково-теоретичному аналізові проблем адміністративно-правового статусу торговців цінними паперами в Україні, у висвітленні його правової сутності, елементів, що його складають, а також тих чинників, які справляють вплив на його характер.

Для досягнення мети автором дисертації були поставлені такі завдання:

· дослідити місце і роль адміністративно-правового регулювання ринку цінних паперів в адміністративно-правовому регулюванні економіки в Україні;

· проаналізувати існуючі моделі регулювання ринку цінних паперів і на підставі проведеного дослідження охарактеризувати модель регулювання, що склалася в Україні;

· на основі аналізу моделі регулювання ринку цінних паперів в Україні визначити перспективи розвитку аналізованої сфери відносин;

· проаналізувати вплив моделі регулювання ринку цінних паперів на адміністративно-правовий статус торговців цінними паперами, його харак-тер, обсяг прав та обов’язків;

· визначити поняття та складові елементи адміністративно-пра-вового статусу торговців цінними паперами;

· сформулювати теоретико-прикладні аспекти набуття адміністративно-правового статусу торговців цінними паперами;

· виявити роль і місце Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку у встановленні прав, обов’язків та обмежень торговців цінними паперами;

· сформулювати пропозиції щодо вдосконалення законодавства, яке регулює діяльність ринку цінних паперів в Україні, зокрема, того, що визначає адміністративно-правовий статус торговців цінними паперами;

· проаналізувати зарубіжне законодавство, яке регулює подібні відносини в економічній галузі та здійснити порівняльну характеристику з національним законодавством у сфері адміністративно-правового регулювання ринку цінних паперів і визначити можливості адаптації норм зарубіжного законодавства;

· визначити основні, найбільш суттєві тенденції та загальну логіку розвитку законодавства, яке регулює діяльність ринку цінних паперів, вказати на можливі способи його удосконалення та обґрунтувати доцільність їх впровадження.

Об’єктом дослідження є суспільні відносини, що складаються у процесі набуття та реалізації адміністративно-правового статусу торговців цінними паперами, адміністративне законодавство, норми якого регулюють зазначені відносини.

Предметом дослідження є адміністративно-правовий статус торговців цінними паперами та його елементи, правова природа цього статусу, його місце серед інших учасників ринку цінних паперів, організація ефективного функціонування ринку цінних паперів України.

Методи дисертаційного дослідження.

Методологічною основою проведеного дослідження є сучасні наукові погляди на адміністративно-правове регулювання, закономірності розвитку фондового ринку та його інститутів. У процесі дослідження автором були використані такі методи, як діалектичний, формально-юридичний, метод порівняльного аналізу, логіко-юридичний, системно-структурний, історико-правовий, системно-функціональний, статистичний. 

Зроблені у дисертації висновки і пропозиції ґрунтуються на вимогах формальної логіки щодо визначеності, несуперечливості, послідовності та обґрунтованості суджень і здійснюються в межах загальнотеоретичних і адміністративно-правових конструкцій з використанням понятійного апарату цих наук. У свою чергу, ринок цінних паперів в Україні, що складається у результаті перебігу економічної реформи в Україні, розглядається як результат багатовікового розвитку відповідних інститутів на теренах розвинених капіталістичних країн, що дає можливість визначити ті засоби правового впливу і способи організації, які найбільшою мірою відповідають природі ринку цінних паперів в Україні.

Основні положення і висновки, подані у роботі, ґрунтуються на аналізові чинного законодавства України у сфері організації і діяльності ринку цінних паперів, досягнень правової науки, а також на аналізові зарубіжного законодавства у відповідній сфері відносин.

Наукова новизна одержаних результатів визначається тим, що       дослідження є першим вітчизняним комплексним, системним монографічним дослідженням проблем визначення адміністративно-правового статусу торговців цінними паперами на ринку цінних паперів і його удосконалення в умовах економічної та адміністративної реформ в Україні.

Новизна дисертаційного дослідження конкретизується в одержаних  наукових результатах, сформульованих теоретичних та практичних висновках і пропозиціях, зокрема:

удосконалено визначення ринку цінних паперів. Ринок цінних паперів – це система правовідносин, що складаються між його учасниками з приводу випуску та обігу цінних паперів, створення і функціонування елементів його інфраструктури;

поглиблено визначення державного регулювання економікою. Державне регулювання економікою – це діяльність органів державної виконавчої влади з прогнозування, організації, контролю поведінки учасників економічного обігу (зокрема, обігу цінних паперів), яка здійснюється на підставі чинного законодавства з метою узгодження інтересів окремих учасників і суспільства в цілому і досягнення оптимальних результатів у регульованій сфері;

вперше обґрунтовується теза про те, що від моделі ринку цінних паперів залежить також статус учасників такого ринку, обсяг їхніх прав та обов’язків;

дістало подальшого розвитку твердження про те, що до суб’єктів ринку цінних паперів належать також і органи, які здійснюють державне регулювання діяльності на цьому ринку. Враховуючи те значення, яке має ринок цінних паперів в економіці, можна стверджувати, що він є сферою регулювання як з боку приватного права, так, не меншою, а навіть більшою мірою – з боку публічного права. Тому, на наш погляд, на ринку цінних паперів складаються правовідносини двох типів – правовідносини приватного, та правовідносини публічного права. І для правовідносин публічного права характерною є наявність обов’язкового суб’єкту – органу публічної влади;

вперше всебічно розглядаються поняття і зміст адміністративно-правового статусу торговців цінними паперами, на підставі чого пропонується віднести його до одного з видів спеціальних адміністративно-правових статусів, специфіка якого визначається участю суб’єкта в особливих економічних відносинах, пов’язаних з обігом цінних паперів. Пропонується таке визначення цієї категорії: спеціальний адміністративно-правовий статус торговців цінними паперами – це сукупність їх правосуб’єктності, прав, обов’язків, законних інтересів, а також правових передумов та обмежень, передбачених нормами адміністративного права, що визначають їх місце серед інших учасників ринку цінних паперів. Крім цього, обґрунтовується теза про необхідність виокремлення двох паралельних статусів торговців цінними паперами: торговці цінними паперами мають не один, а два статуси: матеріальний і такий, що йому кореспондує – процесуальний статус. Більше того, саме наявність процесуального статусу дозволяє нам говорити про те, що існують процесуальні (процедурні) гарантії реалізації адміністративно-правового статусу торговців цінними паперами. Причому йдеться у цьому випадку не про загальний адміністративно-процесуальний статус, а про особливий (спеціаль-ний) адміністративно-процесуальний статус, характерний для окремих проваджень, реалізація якого пов’язана зі стадіями, етапами або окремими процесуальними діями;

у новому аспекті розглядається юридичний процес щодо набуття адміністративно-правового статусу торговців цінними паперами, яке відбувається на двох рівнях: з отриманням свідоцтва про державну реєстрацію закінчується реєстраційне провадження, а отже, завершується перша рівень легалізації, який відповідає рівню організаційного оформлення адміністративно-правового статусу торговців цінними паперами. Після цього настає другий рівень – рівень оформлення предметного (змістовного) статусу торговців цінними паперами, який відбувається у межах ліцензійного провадження;

доведено необхідність в уточненні поняття “професійна діяльність на ринку цінних паперів”, змісту і умов здійснення такої діяльності. Зокрема, пропонується не вважати професійною діяльністю на ринку цінних паперів придбання цінних паперів не з метою спекуляції, а для інвестицій. Крім цього, обґрунтовується теза про необхідність визначення на законодавчому рівні критеріїв професійної діяльності на ринку цінних паперів.

Практичне значення одержаних результатів полягає в тому, що:

у науково-дослідній сфері положення дисертації можуть бути основою для подальшого аналізу проблем соціально-економічного розвитку і вироблення стратегії правового регулювання організації та діяльності ринку цінних паперів, встановлення статусу його учасників;

у сфері правотворчості висновки та пропозиції дисертації можуть бути використані у подальшому при підготовці і розробці законодавства України, що регулює функціонування ринку цінних паперів;

у навчальному процесі, положення дисертації можуть бути використані при: розробці навчальних програм спецкурсів “Біржове право”, “Управління економікою”, “Регуляторна політика і управління ринком цінних паперів в Україні” юридичних вищих навчальних закладів; підготовці студентами наукових робіт і в процесі вивчення відповідних спецкурсів.

Апробація результатів дисертації. Дисертація виконана в Одеській національній юридичній академії, на кафедрі адміністративного та фінансового права. Сформульовані в дисертації висновки і пропозиції знайшли своє відображення в наукових статтях і тезах виступів на наукових конференціях, заслухані і обговорені на засіданні кафедри адміністративного та фінансового права. Результати дослідження доповідались на науково-практичних конференціях Одеської національної юридичної академії.

Публікації. Основні теоретичні та практичні положення і висновки дисертаційного дослідження знайшли своє відображення у п’ятьох статтях,   надрукованих у провідних фахових виданнях, затвердженних ВАК України, тезах наукових виступів.

РОЗДІЛ І. УПРАВЛІННЯ РИНКОМ ЦІННИХ ПАПЕРІВ ТА ТОРГОВЦІ ЦІННИМИ ПАПЕРАМИ ЯК ОДНА ЗІ СКЛАДОВИХ ЙОГО  ІНФРАСТРУКТУРИ

1.1. Поняття ринку цінних паперів як об’єкту державного управління, його види

В науковій літературі та в публіцистиці України достатньо міцно закріпився термін „ринок цінних паперів”. І дійсно, як загальна дефініція, яка характеризує круг питань пов’язаних з функціонуванням цінних паперів та їх похідних, цей термін є досить прийнятним. Незважаючи на те, що відмова від звичних понять безперечно веде до дезорієнтування дослідників цього питання, в цілому термін „ринок цінних паперів” є достатньо містким та чітким. Але при детальному розглядові деяких процесів, пов’язаних із цінними паперами, поняття „ринок цінних паперів” стає невиправдано широким, таким, що не спроможний конкретно визначити рамки, в межах яких знаходиться те чи інше явище. Для більш предметного обґрунтування, у цьому випадку, ближче за все є аналогія з терміном „історія”. Так, у найбільш загальному дослідженні енциклопедичного характеру з історії виникають такі різноманітні розділи, як історія науки, історія мистецтва, військова історія тощо. Ці розділи безпосередньо впливають один на одного, але розглядаються дослідником окремо. Дійсно, поява пороху досить сильно вплинула на військову історію, але це не дає підстав розглядати її разом з історією хімії.

Перед тим, як почати більш детально розглядати класифікацію ринків цінних паперів та проблеми, які пов’язані з цим, зупинимося на визначенні поняття „ринок цінних паперів”.

Із загальноекономічної точки зору ринок цінних паперів разом з ринком банківських кредитів є складовою частиною фінансового ринку. Іноді у складі фінансового ринку додатково виділяють і валютний ринок [
].

Ринок банківських кредитів являє собою сукупність правовідносин, що виникають з приводу надання кредитними установами платних позик, які мають бути повернені. Платні позики надаються без оформлення спеціальних документів, які можуть самостійно продаватися чи погашатися.

Кредитний ринок — це механізм відносин між юридичними особами (підприємствами), які потребують коштів для свого розвитку, з одного боку, та організаціями і громадянами, які можуть надати (позичити) такі кошти – з іншого. Це також ринок, на якому формуються попит та пропозиції на середньостроковий та довгостроковий позиковий капітал [
].
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Найскладніше розглядати регіональні ринки цінних паперів. Можуть існувати виключно національні ринки цінних паперів – у випадку коли держава забороняє укладати угоди з нерезидентами, або застосовує будь-які інші обмеження. З іншого боку, такі інструменти як єврооблігації, призначені для міжнародного ринку. Для регіонального ринку такий приклад навести достатньо складно. В Україні існує багато паперів, які використовуються всередині того чи іншого регіону, – як правило, такі цінні папери емітуються органами місцевого самоврядування, які використовуються для погашення заборгованості перед місцевими бюджетами. Проте, їх „регіоналізм” пов’язаний, як правило, тільки за відсутністю інтересу до цих паперів у інвесторів з інших регіонів. Найбільш вдалі з таких паперів виходять на національний і міжнародний рівні.

Виходячи з вищенаведеного, можна зробити висновок про те, що поділ ринку цінних паперів на міжнародний, національний та регіональний ринки цінних паперів здійснюється, виходячи з якості цінних паперів та об’єму коштів, що задіяні.

Необхідно також зазначити, що акціонерні товариства відкритого типу рідко бувають незначними, і їхні акції обертаються не на регіональному ринку, а на національному. Крім того, малі підприємства не мають можливості використовувати емісію облігацій для залучення обігових коштів. У цьому випадку лишається використовувати векселі та отримувати банківську позику. З іншого боку, для того, щоб акції переросли національні рамки та вийшли на міжнародний ринок, вони повинні бути емітовані могутньою корпорацією.

Таким чином, на регіональних ринках, як правило, обертаються в основному муніципальні цінні папери, емітовані для вирішення внутрішніх завдань регіону, які не приводять до істотного грошового доходу (різноманітні податкові звільнення та встановлення дружніх контактів з адміністрацією тут не враховуються). Цінні папери крупних адміністративно-територіальних одиниць можуть переходити на національний та міжнародний рівень. На національному рівні більше обертаються акції компаній та державні цінні папери. Державні цінні папери більш значних держав впливають і на міжнародний ринок. На міжнародному ринку обертаються також спеціально емітовані державні позики та акції найбільших корпорацій.

Іноді ринки цінних паперів диференціюють також на розвинуті та ті, що розвиваються. Така класифікація, на наш погляд, є досить умовною, тому що всі держави з розвинутою економікою мають розвинуті ринки цінних паперів, і навпаки. Та якщо розглянути це питання з філософської точки зору, то під розвитком слід розуміти безперервний рух та зміни. В такому випадку розвинутим, тобто таким, що вже закінчив свій розвиток, можна вважати тільки повністю відсутній ринок, оскільки будь-яке його функціонування рано чи пізно призведе до змін.

Тому, на наш погляд, більш правильно диференціювати ринки на найбільші ринки цінних паперів, які безпосередньо на нього впливають, та на всі інші.

Ринки цінних паперів можна поділити також з точки зору техніки торгівлі. У першу чергу це поділ на біржовий та позабіржовий ринки цінних паперів. Однак зараз і ця класифікація є достатньо умовною. Справа в тому, що на сучасному етапі розвитку міжнародного ринку цінних паперів все частіше позабіржові ринки є достатньо організованими та відрізняються від біржових тільки демократичністю допуску до них емітентів та інвесторів. Так, у другій половині 1998 року здійснилось злиття двох організованих позабіржових ринків цінних паперів США – НАСДАК та АМЕКС (Національна асоціація ділерів з цінних паперів). Це злиття здійснилось з метою протистояти експансії Нью-Йоркської фондової біржі. Саме після цього на Нью-Йоркську фондову біржу приходилась 50% всього фондового ринку США, на об’єднані НАСДАКу та АМЕКСу – 41% всього фондового ринку США, а всі інші контролювали лише 9% фондового ринку США [
].
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Таким чином, ми можемо констатувати наявність кола специфічних ринків цінних паперів, які можуть бути об’єднані загальним поняттям „ринок цінних паперів” тільки умовно, для цілей спрощення спілкування відносно предмета, щодо якого склалося більш-менш загальноприйняте розуміння.

1.2. Загальна характеристика моделі адміністративно-правового регулювання ринку цінних паперів в Україні
Становлення ринку цінних паперів України, розбудова його внутрішньої інфраструктури вимагають одночасного становлення та вдосконалення системи регулювання та контролю за процесами, що відбуваються на ньому. Це обумовлено тим, що значна складність, різкі коливання стану фондового ринку, наявність великої кількості професійних та непрофесійних учасників, величезні обсяги різноманітних угод, що укладаються, конфіденційний характер значної частини інформації щодо цінних паперів та цілий ряд інших факторів створюють потенційні умови для зловживань, які посягають на інтереси широкого кола інвесторів, зменшують їх довіру до ринку, що, як наслідок, призводить до падіння його ефективності.

Ринок цінних паперів повинен приваблювати інвесторів своїми законністю, чесністю та порядком. Цього можна досягти лише шляхом державного регулювання ринку цінних паперів у тісній взаємодії з його представниками [
].

Основні функції щодо регулювання фондового ринку в країні належать державі, адже цей ринок є настільки масштабним та ризиковим для фінансової безпеки країни, пред'являє настільки високі вимоги до інфраструктури та ресурсів на його будівництво, що тільки зусилля держави „згори” можуть надати йому цивілізованої та безпечної форми. По суті, має бути масштабна програма створення ринку цінних паперів у країні, адекватна державним програмам приватизації та структурним змінам у галузях господарства.

Функції регулювання і контролю на ринку цінних паперів здійснюються державою шляхом формування спеціальних структур, потреба в яких зумовлюється специфікою способів регулювання, пов'язаних з контролем за розкриттям об’ємних масивів інформації; видачею великої кількості ліцензій та спеціальних дозволів; організацією реєстрації випусків цінних паперів і професійних учасників фондового ринку; необхідністю постійної адаптації законодавства та підзаконних норм у сфері обігу цінних паперів, яка швидко розвивається і змінюється; необхідністю для широких верств інвесторів створення органу, який здатен захистити їх інтереси, а також цілим рядом інших обставин.

Світовий досвід не дає однозначної моделі організації системи регулювання і контролю на ринку цінних паперів. Різноманітність підходів у цій сфері визначається, головним чином, ступенем розвитку ринку цінних паперів; особливостями законодавства, яке в різних країнах відрізняється за рівнем жорсткості; соціальною та правовою культурою суспільства; рівнем організації професійних об'єднань учасників фондового ринку, здатних взяти на себе значну частину роботи з регулювання діяльності на ньому тощо [
].

Відповідно до вказаних факторів розрізняються і форми, прийоми та методи діяльності з регулювання і контролю за виконанням законодавства та правил цивілізованої поведінки на фондовому ринку, а також відповідальності за їх порушення.

Аналіз фахової літератури з цього питання дозволяє дійти висновку, що навіть високорозвинені країни не можуть відмовитися від втручання в економіку, що здається досить виправданим. 

Особливого значення ця проблема набуває у зв’язку зі створенням ринкової інфраструктури, зокрема, ринку цінних паперів, що дозволить залучити значні кошти, що перебувають сьогодні за межами обігу, у ті галузі економіки, які цього гостро потребують.
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Так, попри прийняття досить великої кількості нормативних актів у цій сфері, врахування іноземного досвіду, створення так званих саморегулівних організацій, низку актів, спрямованих на захист прав інвесторів, ефективно діючого ринку цінних паперів в Україні не сформовано. Здається, що захист прав інвесторів повинен супроводжуватись і розробкою заходів для заохочення емітентів. В умовах проведення бурхливої приватизації (особливо в перші роки незалежності), переходу до нової економічної моделі через майже примусове акціонування необхідним є, по-перше, всіляке заохочення емітентів до випуску цінних паперів шляхом створення сприятливих для цього умов. Саме емітенти на перших стадіях розвитку фондового ринку потребують пильної уваги з боку держави, підтримки емісійної політики [
]. Це необхідно для наповнення ринку цінних паперів достатньою їх кількістю, що можуть конкурувати між собою.

Інтеграція України у світове співтовариство становить перед нею питання входження до світового ринку цінних паперів, для чого має бути створений надійний механізм іноземного інвестування в економіку країни [
]. Окреслені проблеми є лише невеликою часткою з тих, що потребують свого вирішення у подальшому регулюванні ринку цінних паперів у нашій країні. 

Необхідною передумовою для цього має стати формування розгалуженої системи організацій, що забезпечать ефективну роботу фондового ринку, перш за все – фондових бірж, системи Національного депозитарію тощо. Ще одним завданням є централізація фондового ринку, яка унеможливлювала б встановлення монопольної ціни на цінний папір, задля чого кожен папір має проходити котирування незалежно від первинного чи вторинного його розміщення. Крім цього, виникає нагальна потреба у встановленні чіткого статусу суб’єктів ринку цінних паперів, зокрема, таких його учасників, що відіграють важливу роль у його функціонуванні, як торговці цінними паперами, чому і будуть присвячені наступні частини цього дисертаційного дослідження.
1.3. Державні органи регулювання фондового ринку як учасники фондового ринку

Враховуючи значення, яке має ринок цінних паперів в економіці, він є сферою регулювання як з боку приватного права, так, не меншою, а навіть більшою мірою – з боку публічного права. Тому, на наш погляд, на ринку цінних паперів складаються правовідносини двох типів – правовідносини приватного та правовідносини публічного права. І для правовідносин публічного права характерною є наявність обов’язкового суб’єкту – органу публічної влади [
]. Таким чином, ми до суб’єктів ринку цінних паперів відносимо також і органи, що здійснюють державне регулювання діяльності на цьому ринку.

Як уже зазначалося, система органів, які впроваджують у життя закони та нормативи, що регулюють фондовий ринок, динамічно розвивається. Як і формування законодавчої бази, так і створення цих органів відбувалося і відбувається поетапно.
Згідно із законом України „Про цінні папери і фондову біржу”, ухваленим 1991 р., Міністерство фінансів України та його фінансові органи було наділено регулюючими і контролюючими функціями на фондовому ринку країни.
З початком масової приватизації в Україні певні регулюючі і контролюючі функції на фондовому ринку став виконувати Фонд державного майна України. У зв'язку з тим, що зі створенням акціонерних товариств у процесі приватизації державних підприємств і появою вторинного обігу цінних паперів на ринку у деяких інвесторів, у першу чергу інституціональних (інвестиційні фонди, інвестиційні компанії і довірчі товариства), стали акумулюватися значні пакети акцій приватизованих підприємств, функції регулювання фондового ринку перерозподілилися: контроль за дотриманням норм антимонопольного законодавства і недопущенням недобросовісної конкуренції у підприємницькій діяльності став здійснювати Антимонопольний комітет України.
Національний банк України, Державна податкова адміністрація також у межах своїх повноважень здійснюють регулювання та контроль на фондовому ринку.
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у разі виявлення ознак правопорушення у вигляді випуску в обіг або розміщення незареєстрованих цінних паперів чи діяльності без ліцензії, припиняти всі операції за банківськими рахунками відповідної юридичної особи до виконання чи відміни в судовому порядку рішення про накладення штрафу;
накладати адміністративні стягнення і штрафи, застосовувати інші санкції за порушення чинного законодавства до юридичних осіб та їхніх співробітників аж до анулювання дозволів на здійснення професіональної діяльності на фондовому ринку;
з метою захисту інтересів інвесторів і громадян ставити питання про звільнення з посад керівників фондових бірж, депозитаріїв та інших установ інфраструктури фондового ринку у разі недотримання ними чинного законодавства України;
направляти матеріали в органи Антимонопольного комітенту України у разі виявлення порушень антимонопольного законодавства;
направляти матеріали про факти правопорушень, за які передбачено адміністративну і кримінальну відповідальність, у правоохоронні органи.
Важливу та пріоритетну роль у законодавчому регулюванні національного ринку цінних паперів відіграють міжнародні правові акти – договори, конвенції, угоди, укладені міжнародними організаціями та фінансовими інститутами у сфері розвитку, функціонування та регулювання ринку цінних паперів. Участь України в укладанні таких актів сприяє подальшій інтеграції нашої держави у міжнародні ринки капіталу.

1.4.Торговці цінними паперами як учасники фондового ринку та їх взаємодія з іншими недержавними учасниками ринку цінних паперів

Суб’єктами правовідносин на ринку цінних паперів більшість джерел називає емітентів, інвесторів та фінансових посередників [
]. При цьому іноді їх називають учасниками ринку цінних паперів, тобто фізичних осіб або організації, що продають або купують цінні папери, або обслуговують їхній обіг і розрахунки по них [
]. Є й інша позиція, прихильники якої до суб’єктів ринку цінних паперів відносять споживачів, постачальників, торговців, суб’єктів, що обслуговують ринок, органи, що регулюють діяльність учасників. При цьому віднесення до тих чи інших суб’єктів не обґрунтовується [
].

Розглянемо найбільш розгорнуту класифікацію учасників ринку цінних паперів, до яких відносяться:

а). органи державного регулювання

- Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку України;

- Національний банк України;

- Фонд державного майна України;

- Антимонопольний комітет України;

- Міністерство фінансів України.

б). емітенти

- держава;

- місцеві органи влади та самоврядування;
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· управління цінними паперами за дорученням власників;

· купівля цінних паперів у власників цінних паперів;

· продаж цінних паперів інвесторам;

· здійснення торговцем цінними паперами купівлі-продажу цінних паперів від свого імені, за дорученням та за рахунок власника цінних паперів/інвестора;

· надання клієнтам, за дорученням яких торговець цінними паперами здійснює купівлю/продаж цінних паперів, інформації про курс цінних паперів;

· відкриття та ведення торговцем як номінальним депонентом локального депозитарію рахунків ДЕПО для юридичних та фізичних осіб, які придбали цінні папери, реалізацію яких від імені, за рахунок та за дорученням емітенту здійснює торговець.

РОЗДІЛ ІІ. ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА АДМІНІСТРАТИВ-НО-ПРАВОВОГО СТАТУСУ ТОРГОВЦІВ ЦІННИМИ ПАПЕРАМИ ТА НАБУТТЯ НИМИ ЦЬОГО СТАТУСУ

2.1. Поняття і структура адміністративно-правового статусу торговців цінними паперами

Проблемам визначення поняття та структури правового статусу особи приділяється неабияка увага як у загальній теорії права, так і у галузевих науках. Але, попри певну дослідженість питання, фахівці й досі не дійшли єдиної точки зору з цього приводу [
].

Поняття „правовий статус” має широке значення. Латинське слово „status” означає стан, положення. Відповідно до нього під статусом суб’єкта права розуміють його правовий стан, що характеризується комплексом юридичних прав і обов’язків. Слід при цьому зауважити, що у фаховій літературі поняття „правовий статус” і „правове положення” нерідко ототожнюються [
]. Це є результатом того, що термін „правовий статус” не віднайшов чіткого відображення. Деякі вчені пропонують використовувати його для загальної характеристики положення суб’єкта, оскільки термін „правове положення” частіше використовується для характеристики суб’єкта у певному колі суспільних відносин. Правовий статус, таким чином, охоплює всі види зв’язків [
].

По-перше, це складні зв’язки, що виникають між державою та особою, фіксуються державою в юридичній формі – у формі прав, обов’язків та свобод, які у сукупності і утворюють правовий статус індивіда [
].

Правовий статус, як уявляється, асоціюється із стабільним станом особи, тоді як правове положення є таким, що постійно змінюється і залежить від участі суб’єкта у тих чи інших правових відносинах. Тому тут ми можемо погодитися з точкою зору О.Ю. Якімова, який під правовим статусом розуміє сукупність передбачених юридичних прав і обов’язків [
].

Щодо визначення та правової природи правового статусу, то більшість правників (С.С. Алексєєв, М.В. Вітрук, М.І. Матузов, В.О. Патюлін та ін.) визначають зміст правового статусу як сукупність основних суб’єктивних прав та обов’язків, що належать громадянину і визначають його найбільш загальне правове відношення з державою. Це такий собі висхідний правовий статус у даній державі (громадянина, органа держави, будь-якої організації). Однак не можна сказати, що всі суб’єкти мають однаковий правовий статус, який можна було б назвати універсальним, тому що законодавством кожної країни передбачений різний обсяг прав та обов’язків для різних груп осіб.
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Тобто можна виокремити види адміністративної правосуб’єктності стосовно деяких груп учасників адміністративно-правових відносин. І правосуб’єктність у галузі, наприклад, адміністративного права, виступає у двох якостях: активній та пасивній [
]. Активною правосуб’єктністю наділені суб’єкти влади, пасивною – суб’єкти підпорядкування.

Як справедливо зазначає С.С. Алексєєв, за своєю роллю, специфічним функціям у механізмі правового регулювання правосуб’єктність виступає як засіб фіксування (закріплення) кола суб’єктів – осіб, що мають здатність бути носіями суб’єктивних прав та юридичних обов’язків. Ще більшою мірою конкретизована роль правосуб’єктності знаходить прояв у галузях права [
]. 

В юридичній літературі поруч з детально розробленою категорією „спеціальна правоздатність” поширеним є поняття „спеціальна правосуб’єктність”, під якою розуміють здатність особи бути учасником лише певного кола правовідносин у межах певної галузі права. 

Правоздатність суб’єкта традиційно визначається як здатність конкретної особи мати суб’єктивні права і юридичні обов’язки [
]. Що ж до спеціальної правоздатності, то вона є, на думку деяких науковців, обмеженим характером можливості здійснювати права і виконувати обов’язки і конкретним, а не абстрактним переліком можливих видів діяльності [
], знов-таки у межах певної галузі права.

Поняття галузевої правоздатності відображує той факт, що загальна правоздатність суб’єктів правового спілкування стосовно різних груп прав та обов’язків проявляється по-різному.

Галузева правоздатність, таким чином, є формою наявного буття загальної правоздатності, що отримує різний прояв у залежності від змісту того чи іншого права, і відповідно, від тих юридично значущих фактичних обставин, з якими законодавець пов’язує настання можливості мати це право для певної групи суб’єктів [
].

Адміністративна правоздатність є видом загальної правоздатності суб’єкта права, вона є можливістю набувати відповідні права і виконувати обов’язки, здійснювати дії і приймати рішення, порушувати адміністративні провадження і розглядати справи про адміністративні правопорушення, нести відповідальність у випадку порушення правових норм і недотримання встановлених законом вимог. Таким чином, правоздатність служить умовою виникнення реальних правовідносин, передумовою набуття кожною із сторін конкретних прав і обов’язків [
].

Усталеною у літературі є точка зору, що як загальні, так і специфічні ознаки адміністративної правоздатності зумовлені предметом адміністративного права і методом адміністративно-правового регулювання. Виокремлюють такі загальні ознаки адміністративної правоздатності суб’єктів адміністративного права:

· управлінська сутність діяльності, що отримує прояв при реалізації адміністративної правоздатності; суб’єкти адміністративного права є нерозривно пов’язаними з виконавчою владою;
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2.2. Особливості виникнення (створення) торговців цінними паперами

Отже, на підставі проведеного аналізу можемо стверджувати, що статус торговців цінними паперами – це спеціальний адміністративно-правовий статус колективних суб’єктів, створених у формі юридичної особи (організаційно-правова форма у цьому випадку – господарське товариство).

У теорії права усталеною є теорія, згідно з якою виникнення юридичної особи має відповідати певним вимогам.

По-перше, для існування юридичної особи необхідною є мета; по-друге, існування матеріального субстрату, тобто майно, особи, взяті у сукупності. І, нарешті, третьою і останньою умовою існування юридичної особи є її юридичне визнання [
]. Таким чином, необхідне набуття статусу юридичної особи.

Набуття цього статусу відбувається шляхом легалізації (легітимації), яка поруч із державною реєстрацією включає у себе також ліцензування. Слід з цього приводу зазначити, що легітимація торговців цінними паперами є одним із видів адміністративних проваджень, що здійснюються у взаємовідносинах між органами виконавчої влади і не підпорядкованими ним юридичними особами. Ці адміністративні провадження розділюють на такі види: реєстраційні, ліцензійно-дозвільні, контрольно-наглядові [
].

Реєстраційне провадження охоплює широке коло суспільних відносин, учасниками яких є органи виконавчої влади – з одного боку і колективні та індивідуальні суб’єкти адміністративного права – з іншого. Попри значну різноманітність відносин, що виникають при реєстрації, усім їм притаманні спільні риси.

По-перше, метою реєстраційного провадження є, у всіх випадках, прийняття юридичного акту.

По-друге, державна реєстрація здійснюється виключно органами виконавчої влади.

По-третє, порядок здійснення державної реєстрації регулюється нормами адміністративно-процесуального права, яке одночасно виконує функцію реалізації відповідних матеріальних правових норм різної галузевої приналежності [
].

Питання виникнення юридичної особи завжди хвилювало науковців, тому що треба було вирішити концептуальне питання: чи досить для цього волі засновників, або ж необхідним є втручання держави в особі відповідних органів, що дали б на це згоду [
].

Згідно з цим у теорії права склалися дві точки зору, одну з яких відстоювали прихильники теорії фікції, а іншу – представники теорії реальності юридичної особи. Прихильники першої вважали, що саме держава і тільки вона повинна визнати нову організацію юридичною особою і тим самим захистити себе та інших учасників цивільного обігу від появи юридичних осіб, правовий статус яких не відповідає вимогам закону. Прихильники ж другої теорії наполягали на тому, що правоздатність юридичної особи, як і фізичної, виникає незалежно від волі держави. Остання повинна лише визначати межі тієї діяльності, якою може займатися та чи інша юридична особа. З огляду на це склалися дві різні практичні системи створення юридичних осіб: концесійна (дозвільна) і система вільного створення [
].
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Згідно з ним, ліцензією є документ державного зразка, що засвідчує право ліцензіата на здійснення зазначеного у ньому виду господарської діяльності протягом визначеного строку за умов виконання ліцензійних умов.

Ліцензуванням, відповідно, є видача, переоформлення та анулювання ліцензій, видача дублікатів ліцензій, ведення ліцензійних справ і ліцензійних реєстрів, контроль за дотриманням ліцензіатами ліцензійних умов, видача розпоряджень про усунення порушень ліцензійних умов, а також розпоряджень про ліквідацію порушень законодавства у сфері ліцензування.

Суб’єктами відносин, що виникають у зв’язку з ліцензуванням, є, з одного боку, торговці цінними паперами, а з іншого – орган ліцензування.

Орган ліцензування – це орган виконавчої влади, визначений Кабінетом Міністрів України, або спеціально уповноважений орган місцевого самоврядування для ліцензування певних видів господарської діяльності. Видачу дозволів (ліцензій) на здійснення професійної діяльності на ринку цінних паперів здійснює Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку. 

Ліцензійні умови визначені у законі двояким чином. Так, у статті 1 закону, ліцензійні умови визначено як встановлений з урахуванням положень закону вичерпний перелік організаційних, кваліфікаційних та інших спеціальних вимог, що є обов’язковими для виконання при здійсненні певних видів господарської діяльності, які підлягають ліцензуванню.

Водночас, у статті 8 закону вказується, що ліцензійні умови є нормативно-правовим актом, положення якого встановлюють кваліфікаційні, організаційні, технологічні та інші вимоги для здійснення певного виду господарської діяльності [
].

Без відповідної ліцензії особа не має права здійснювати торгівлю цінними паперами. Питання стосовно подання документів для тримання ліцензії детально врегульовано зазначеним законом. Крім цього, передбачено єдиний порядок ліцензування підприємницької діяльності, встановлено чіткі підстави для прийняття органом ліцензування рішення про відмову у видачі ліцензії, підстави для переоформлення ліцензії, виключена можливість подвійного ліцензування.

Торговці цінними паперами отримують право на здійснення операцій з цінними паперами на усій території України з моменту отримання дозволу у Державній комісії з цінних паперів та фондового ринку. Такий дозвіл видається Управлінням регулювання ринку цінних паперів Комісії у відповідності до Порядку видачі дозволу на здійснення діяльності з випуску та обігу цінних паперів як виняткової діяльності, затверджений наказом Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку від 13 вересня 1996 р.

При цьому торговці цінними паперами можуть отримати дозвіл на здійснення усіх або окремих видів діяльності з випуску та обігу цінних паперів.
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2.3. Деякі питання щодо ліцензування торговців цінними паперами
Ліцензування професійної діяльності здійснюється відповідно до наказу Державного комітету з питань регуляторної політики та підприємництва, та рішення Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку від 14 березня 2001 р. № 49/60 „Про затвердження ліцензійних умов провадження професійної діяльності на ринку цінних паперів”.

Ліцензійні умови провадження професійної діяльності на ринку цінних паперів (далі – Ліцензійні умови) розроблені відповідно до Законів України „Про ліцензування певних видів господарської діяльності”, „Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні”, „Про цінні папери і фондову біржу”, „Про Національну депозитарну систему та особливості електронного обігу цінних паперів в Україні”, „Про підприємства в Україні”, „Про господарські товариства”, „Про інститути спільного інвестування (пайові та корпоративні інвестиційні фонди)”, „Про фінансові послуги та державне регулювання ринків фінансових послуг”, Указів Президента України від 14.02.1997 № 142/97 „Про Державну комісію з цінних паперів та фондового ринку” (зі змінами і доповненнями), від 02.03.1996 № 160/96 „Про внесення змін і доповнень до Указу Президента України від 25 травня 1994 р. № 247” та інших чинних законодавчих і нормативно-правових актів, визначають кваліфікаційні, організаційні, технологічні та інші спеціальні вимоги для провадження професійної діяльності на ринку цінних паперів. 

Ліцензійні умови встановлюють спеціальні вимоги, обов'язкові для виконання при провадженні професійної діяльності на ринку цінних паперів та на момент отримання ліцензії. 

Відповідно до Ліцензійних вимог професійним учасником ринку цінних паперів є юридична особа, яка здійснює певний вид (види) професійної діяльності на ринку цінних паперів на підставі отриманої ліцензії. 

При виконанні спеціальних вимог, передбачених Ліцензійними умовами, юридичні особи можуть отримати ліцензію на здійснення професійної діяльності на ринку цінних паперів, а саме діяльності по випуску та обігу цінних паперів, зокрема:

- діяльності по випуску цінних паперів; 

- комісійної діяльності по цінних паперах; 

- комерційної діяльності по цінних паперах [
].

Ліцензію на здійснення професійної діяльності на ринку цінних паперів, а саме діяльності по випуску та обігу цінних паперів, можуть отримати тільки юридичні особи, створені відповідно до Закону України „Про господарські товариства” у формі господарських товариств (у тому числі акціонерних, статутний фонд яких сформовано за рахунок виключно іменних акцій).

Для торговців цінними паперами (крім банків) відповідно до чинного законодавства операції з цінними паперами становлять виключний вид їх діяльності, що повинно бути відображено в установчих документах.

Установчі документи, подані на отримання ліцензії, повинні відповідати вимогам Закону України „Про господарські товариства”, Закону України „Про цінні папери і фондову біржу” з урахуванням особливостей, визначених Господарським кодексом України, Законом України „Про фінансові послуги та державне регулювання ринків фінансових послуг”.

Ліцензію на здійснення всіх або окремих (крім комісійного) видів діяльності по випуску та обігу цінних паперів може бути видано торговцям цінними паперами (крім банків), які мають унесений статутний фонд у розмірі не менше як 1000 неоподатковуваних мінімумів доходів громадян, а на здійснення комісійної діяльності щодо цінних паперів – не менше як 200 неоподатковуваних мінімумів доходів громадян.
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Однією з проблем, яка характерна для стадії ліцензування, є теза про необхідність ліцензування торгівлі цінними паперами.

Ця теза, як здається, потребує певного аналізу, тому що дозволяє визначити потенційну можливість віднесення юридичних і фізичних осіб до професійних учасників ринку цінних паперів і, отже, необхідність отримання ними спеціального дозволу.

У жовтні 2002 року, у м. Харкові, була проведена конференція, присвячена аудиту корпоративних прав. Участь у ній брали представники Харківського територіального управління Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку (далі – ДКЦПФР), а також один із членів ДКЦПФР. Одним з обговорюваних питань було саме прийняття рішення ДКЦПФР № 321 „Про визначення операцій, що не відносяться до торгівлі цінними паперами як виду професійної діяльності” (надалі „Рішення № 321”).

Офіційні мотиви та цілі прийняття цього рішення полягають у намаганні допомогти учасникам ринку. „Мы неоднократно получаем запросы прокуратуры, налоговой и МВД, какие операции должны осуществляться исключительно профессиональными участниками рынка, а какие — не должны. Мы приняли это решение, для того чтобы людей, которые осуществляли определенные операции, не трогали государственные органы и не задавали лишних вопросов, касающихся законности той или иной операции с ценными бумагами” [
].

Отже, головна мета рішення № 321 – підвищити ефективність і безпеку операцій з купівлі-продажу цінних паперів на фондовому ринку України. Посилаючись на світову практику, представники ДКЦПФР підкреслили, що у всіх розвинених країнах придбання та продаж цінних паперів для комерційних цілей здійснюються виключно через професійних учасників фондового ринку – торговців цінними паперами. Причина цього – висока ефективність операцій саме через професійного посередника, який має повну інформацію про ринок і відповідно низький рівень помилок, оскільки робота через „професіонала” зводить до мінімуму ризик неправильного документального оформлення операцій із цінними паперами. Для України ж, за словами представників ДКЦПФР, найактуальнішою є саме друга з найважливіших функцій торговців. На сьогодні в нашій країні основна кількість спорів щодо цінних паперів пов'язана з помилками та зловживаннями при документальному оформленні права власності на них. Адже правильне документальне оформлення купівлі-продажу – це основне в операціях із цінними паперами. Для максимальної ліквідації зазначеної проблеми і було прийнято рішення № 321: ДКЦПФР вирішила, що замість того, щоб надалі платити за власну неграмотність у питаннях купівлі-продажу цінних паперів, „непрофесійні” учасники фондового ринку повинні вже зараз обов'язково платити за послуги „професіонала” – торговця цінними паперами. 

На перший погляд, наведені міркування виглядають досить логічно, обґрунтовано, раціонально і навіть із явною претензією на черговий крок у нелегкій, але великій справі побудови в Україні цивілізованого ринку. Однак тут є одне „але”. Добрі наміри ДКЦПФР, націлені на практику цивілізованих країн, дещо суперечать вітчизняному законодавству. Якщо зайнятися невдячною справою аналізу і трактування останнього, можна дійти висновку, що, сказавши „повинні”, автори рішення № 321 порушили права фізичних та юридичних осіб – „непрофесіоналів” – на свободу інвестиційної діяльності. 

Подальший аналіз наслідків прийняття рішення № 321 ми здійснюватимемо у двох напрямках: 

1) перш за все розберемося з конкретними практичними наслідками набуття чинності рішення № 321 [
] як нормативно-правового акта, обов'язкового для виконання всіма учасниками фондового ринку України; 

2) проаналізуємо приписи згаданого документа та наведемо аргументи щодо їх неправомірності та нелогічності. 

Перш ніж розпочати аналіз рішення № 321, зробимо невеликий теоретико-історичний відступ.

Раніше існувало рішення ДКЦПФР „Про визначення критеріїв професійної діяльності на ринку цінних паперів” від 14.05.1997 р. № 7 (далі – рішення № 7), яким для всіх фізичних та юридичних осіб було встановлено конкретні величини річних оборотів купівлі-продажу цінних паперів, до досягнення яких їх діяльність на фондовому ринку не вважалася професійною та не обмежувалася, і відповідно після перевищення яких їх діяльність на фондовому ринку вважалася професійною та потребувала наявності спеціального дозволу (ліцензії). При цьому уникнути необхідності отримання дозволу (ліцензії) на здійснення професійної діяльності з торгівлі цінними паперами, а отже, уникнути відповідальності, можна було двома способами: 

1) не перевищувати встановлену межу обігу; 

2) у випадку ж перевищення цієї межі, операції з купівлі-продажу цінних паперів здійснювати через посередника (професійного торговця) на підставі укладених із ним договорів комісії або доручення. 

Однак, ще 4 жовтня 2000 року згадане рішення № 7 Вищим Господарським Судом України було визнано недійсним. З цієї дати запанувала звична для нашого законодавства невизначеність: обмеження є, але незрозуміло, в чому воно конкретно полягає.

Йшлося та йдеться про торгівлю цінними паперами як про один із видів професійної діяльності на ринку цінних паперів. Згідно зі ст. 4 Закону України „Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні” від 30.10.1996 р. № 448/96-ВР, зі змінами та доповненнями (далі – Закон про регулювання ринку цінних паперів), під „професійною” торгівлею цінними паперами слід розуміти здійснення цивільно-правових угод із цінними паперами, які передбачають оплату цінних паперів проти їх поставки новому власнику на підставі договорів доручення або комісії за рахунок своїх клієнтів (брокерська діяльність) або від свого імені та за свій рахунок з метою перепродажу третім особам (дилерська діяльність), крім випадків, передбачених законодавством [
].
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Ось і виходить, що яким би не було рішення ДКЦПФР із цього приводу, воно у будь-якому випадку буде неправомірним. Питання, безперечно, потребує законодавчого вирішення. І тільки законодавчого.

РОЗДІЛ ІІІ. ЕЛЕМЕНТИ АДМІНІСТРАТИВНО-ПРАВОВОГО СТАТУСУ ТОРГОВЦІВ ЦІННИМИ ПАПЕРАМИ

3.1. Права та обов’язки торговців цінними паперами

Повноваження у сфері державного управління передбачає наявність прав та обов’язків юридичної особи, передбачених нормами адміністративного права. 

У законодавстві та правозастосовчій практиці слід проводити чіткий розподіл понять „прав” та „обов’язків”. Право здійснюється на розсуд правомочної особи, и невикористання суб’єктом свого права не тягне жодних юридичних наслідків для нього, тоді як обов’язок повинен виконуватись і це виконання забезпечується засобами державного примусу [
].

За своєю юридичною природою суб’єктивне право являє собою юридичну можливість для конкретного суб’єкта права діяти згідно з власним волевиявленням і з метою задоволення своїх інтересів, що не суперечать загальному інтересу [
].

Суб’єктивні права у сфері державного управління – це надана і гарантована державою, а також закріплена в адміністративно-правових нормах міра можливої (дозволеної) поведінки у правовідносинах, яка забезпечена кореспондуючими обов’язками іншого учасника правовідносин [
]. Суб’єктивне право має свою структуру, в якій розрізняють два рівні. Для системи суб’єктивних прав, як і для правової системи в цілому, вирішальне значення має поділ усіх суспільних відносин на вертикальні та горизонтальні. Таким чином, система суб’єктивних прав може бути поділена на публічні та на приватні суб’єктивні права. Характер встановлення або набуття, ступінь свободи дій і залежності від волевиявлення та ініціативи суб’єкта права, шляхи та засоби захисту публічних і приватних суб’єктивних прав різняться досить суттєво.

Цікавим з точки зору цього дисертаційного дослідження є аналіз категорії суб’єктивних публічних прав, що з’явилася ще на початку ХІХ століття, оскільки ці права ґрунтуються на розмежуванні сфери діяльності між особистістю та державою, в основі їхньої класифікації лежить ставлення особистості до держави. Усі суб’єктивні публічні права, таким чином, поділяються на три групи: права особи на свободу від втручання держави, права особи на позитивні послуги з боку держави, права особи на участь в організації держави, тобто права на вплив формування напрямків діяльності держави [
].

Щодо першої категорії суб’єктивних публічних прав, то усі вони полягають у свободах, чому їх часто називають просто свободами. Вони зводяться до невтручання держави у життя та діяльність окремих осіб.

Другу категорію суб’єктивних публічних прав складають права особи на позитивні послуги з боку держави. Найважливішим тут є право на правову охорону з боку держави. Це є підставою усього процесуального права. 

Третю категорію суб’єктивних публічних прав складають так звані політичні права.
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Продажна або номінальна ціна цінних паперів, що є у власності (резерв) торговця цінними паперами, який здійснює діяльність по випуску цінних паперів або комерційну діяльність по цінних паперах, а також вартість відкритих позицій, разом взятих, одночасно не можуть перевищувати п'ятнадцятикратного розміру статутного фонду торговця цінними паперами. Обчислення слід провадити, виходячи з найвищої продажної ціни або номінальної ціни. 

Існують інші нормативно-правові акти, які регламентують правовий статус торговців цінними паперами. Так, згідно з Наказом Державної комісії з цінних паперів та фондовому ринку „Про затвердження правил здійснення торговцями цінними паперами комерційної та комісійної діяльності по цінних паперах” № 331 від 23.12.1996 р., торговці цінними паперами несуть відповідні обов’язки.

Торговець цінними паперами при наданні реклами своїх послуг обов'язково повинен зазначати найменування органу, який видав ліцензію, номер чинної ліцензії та строк її дії. 

При отриманні замовлення на продаж чи обмін іменних цінних паперів торговець зобов'язаний встановити особу клієнта та його повноваження щодо іменних цінних паперів. Якщо зазначені цінні папери не зареєстровані на ім'я клієнта або клієнт не діє за дорученням власника цінних паперів чи не є його законним представником, торговець не має права прийняти такий документ як замовлення.

На наступний робочий день після проведення операцій з цінними паперами на виконання договору або замовлення клієнта торговець зобов'язаний повідомляти клієнта про здійснення операцій з цінними паперами письмово, а у разі, якщо це передбачено договором, також і іншим способом: 

- про розмір винагороди, яку вони отримують від клієнта при здійсненні угоди; 

- про вартість розрахунково-клірингових та інших послуг, пов'язаних з обслуговуванням договорів клієнта, оплата яких здійснюється за рахунок клієнта; 

- про розмір прямих та непрямих винагород, комісійних та заохочень у грошовій або іншій формі, які вони одержують від інших фізичних або юридичних осіб у зв'язку з виконанням операції, що є предметом договору між торговцем та клієнтом; 

- про ціну купівлі чи продажу цінних паперів; 

- про те, чи були цінні папери, придбані для клієнта, у власності торговця. 

Якщо торговець зберігає цінні папери та/або грошові кошти клієнта у термін понад 10 днів, то на одинадцятий день він повинен заблокувати рахунки, на яких обліковуються цінні папери або грошові кошти клієнта до моменту здійснення розрахунків на виконання договору або замовлення клієнта, якщо інше не передбачено умовами цього договору або замовлення. 

Працівники торговця, які безпосередньо здійснюють операції з цінними паперами, повинні відповідати вимогам, встановленим Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку (далі – Комісія). 
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У галузевій юридичній літературі обмеження розуміються по-різному: з позицій потреб конкретного роду суспільних відносин і відповідних правових засобів впливу на них. Правові обмеження використовувались ще у римському праві [
]. Адміністративному законодавству притаманна досить велика кількість правових обмежень у вигляді заборон, обов’язків, відповідальності. Так, наприклад, позбавлення громадян конкретних прав та свобод за здійснення адміністративного проступку, що є проявом адміністративної відповідальності, виступає в якості певного різновиду адміністративно-правового обмеження. Тут точніше говорити про обмеження правоздатності, тому що це обмеження встановлюється на короткий термін і є лише частковим [
].

Прикладом обмежень, встановлених для торговців цінними паперами згідно із Законом України „Про цінні папери та фондову біржу”, можеть бути те, що:

1. Торговець цінними паперами не може здійснювати торгівлю цінними паперами власного випуску.

2. Торговець цінними паперами не може здійснювати торгівлю акціями того емітенту, в якого він безпосередньо або побічно володіє майном у розмірі понад 5% статутного фонду.

При цьому безпосереднім володінням майна визнається володіння часткою у статутному фонді будь-якого товариства, побічним володінням – володіння часткою у статутному фонді такого товариства, яке є учасником у іншому товаристві [
].

3.2. Законні інтереси та гарантії реалізації статусу як елементи адміністративно-правового статусу торговців цінними паперами

Дуже важливим елементом адміністративно-правового статусу торговців цінними паперами є їх законні інтереси, та у зв’язку з тим, що цей елемент статусу особи не зовсім досліджений у науці, уявляється необхідним дослідити його саме з наукової, теоретичної точки зору.
Права особи – не єдиний спосіб правового закріплення її інтересів. Суб'єктивне право, будучи мірою дозволеної поведінки управомоченої особи, якій відповідає правомочність цієї особи вимагати належної поведінки від зобов'язаної особи, може задовольнити інтерес свого власника лише тоді, якщо це можливо зробити за допомогою дій самого власника права або дій його контрагента. Якщо ж інтерес суб'єкта залежить не від його власних дій, а від дій осіб, з якими він не пов'язаний правовідносинами і, отже, від яких він не вправі вимагати здійснення яких-небудь дій, або якщо його інтерес полягає лише у створенні умов, необхідних для виникнення правовідносин, чи ліквідації спору про зміст чи саме існування правовідносин і т.д., то інтереси подібного роду не можуть бути задоволені за допомогою суб’єктивного права, а вимагають інших правових засобів для свого здійснення[
]. Подібними правовими засобами і стають законні інтереси, які законодавець відносить і до об'єктів правової охорони – у ст. 4 ЦПК України чітко визначено, що усяка зацікавлена особа вправі в порядку, встановленому законом, звернутися до суду за захистом порушеного чи такого що оспорюється права, чи охоронюваного законом інтересу[
]; у ст. 20 Господарського кодексу України закріплюється обов’язок держави забезпечувати захист прав і законних інтересів суб'єктів господарювання право громадян на оскарження у разі порушення як прав, так і законних інтересів[
].

Категорія “законний інтерес” здавна привертала увагу вчених юристів, зокрема і в галузі адміністративного права. Так, М. Д. Загряцьков писав, що порушення не тільки права особи, але й інтересу, може дати підставу для звернення з адміністративним позовом, а коли порушення мети закону дає підставу для оскарження рішення, яке презюмпується як неправомірне за цією ознакою, — на захист інтересів особи, що навіть не входять до галузі його суб'єктивних прав, повстає вся система законодавства, даного правопорядку і, навіть більше, уся сукупність правосвідомості епохи[
]. В. І. Ремньов зазначав, що право і законний інтерес – не одне і те саме. Сутність права особи (її суб'єктивного права) полягає в гарантованій можливості здійснювати певні дії. Можливість же задоволення законного інтересу обмежена об'єктивними умовами і головним чином економічними[
].

Законодавець, вживаючи термін “законний інтерес” у нормативних актах, разом з тим не роз'яснює його. Крім того, можна зробити висновок, що не всі інтереси, які позначені як права осіб, є їх суб’єктивними правами, деякі з них є скоріше саме законними інтересами. Так, у своєму рішенні Конституційний Суд України зазначає наприклад, що “передбачене частиною першою статті 38 Конституції України право громадянина “бути обраними до органів державної влади та органів місцевого самоврядування” (пасивне виборче право) не можна тлумачити буквально, оскільки йому не відповідає обов'язок виборців голосувати “за” і обрати конкретного громадянина”[
], але при цьому громадянин за певних умов має право на захист цього інтересу.
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Економічні гарантії – це створення такого матеріального підґрунтя життя суспільства, яке дозволяло б забезпечити вільний розвиток кожної особистості, створити громадянам країни гідні умови життя. Сюди належить ефективна та стабільна робота промисловості, стабільний курс національної валюти тощо. Слід зауважити, що однією з економічних гарантій і навіть, передумовою, реалізації прав та виконання обов’язків торговців цінними паперами є розвинений не лише первинний, але й вторинний ринок цінних паперів, сформована його інфраструктура та стабільність відносин у цій сфері.

Політичні гарантії передбачають пріоритет інтересів особистості і громадянина у суспільстві і державі, політичний плюралізм, визнання прав і свобод людини і громадянина найвищою цінністю.

Організаційні гарантії містять наявність розгалуженої системи контролюючих, правоохоронних, наглядових та інших державних і громадських організацій на всіх рівнях управління. 

Юридичні гарантії – це сукупність закріплених в адміністративно-правових нормах засобів (умов, способів), а також організаційно-правова діяльність з їх застосування, спрямована на забезпечення безперешкодної реалізації і всебічної охорони суб’єктивних прав суб’єктів права [
].

Саме гарантії пов’язують воєдино юридичне і фактичне становище суб’єкта права [
].

Невід’ємними елементами адміністративно-правового статусу торговців цінними паперами є також їх права, обов’язки, адміністративна відповідальність, у яких найбільш повно відтворюється адміністративно-правовий статус. Із змісту прав і обов’язків можна судити про реальну сутність правового становища суб’єктів права, про причини чому вони потребують окремого детального аналізу, якому й буде присвячено наступні частини цього дисертаційного дослідження.

3.3. Адміністративна відповідальність торговців цінними паперами

Процес побудови в Україні правової держави та ринкових відносин викликає об’єктивну необхідність у зміцненні правових начал суспільного та державного життя. Реалізація програм, які спрямовані на підвищення ролі українського права, передбачає удосконалення всієї системи законності та правопорядку. Однією з найважливіших складових цієї системи є інститут юридичної відповідальності, тому що законність, нормативна ієрархія та невідворотність відповідальності за правопорушення – вищі цінності правопорядку. Саме тому, в період проведення реформ права, проблема юридичної відповідальності є особливо актуальною [
].

Юридична відповідальність у всіх її різновидах (серед яких присутня адміністративна відповідальність) певним чином замикає цикл зворотного зв’язку у процесі державного управління, спрямованого на організацію суспільних відносин забезпечення їх упорядкованості [
].

Категорія відповідальності досліджується як юристами, так і філософами. У філософській літературі відповідальність розуміється як один з елементів структури поведінки особистості, який визначає ступінь свободи та характер поведінки людини. Філософи розглядають відповідальність у двох аспектах: активному (позитивному) та ретроспективному. Відповідальність в активному аспекті розцінюється як усвідомлення особистістю свого боргу перед суспільством, класом, окремим колективом, іншими людьми, усвідомлення сенсу своїх вчинків, узгодження їх зі своїми обов’язками, обумовленими суспільними зв’язками людини [
].
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Наступною проблемою, яка розглянеться нами, є непридатність деяких процесуальних строків, які закріплені у Кодексі про адміністративні правопорушення, для притягнення до адміністративної відповідальності юридичних осіб. Так, у ст. 38 (строки накладення адміністративного стягнення) Кодексу, встановлюється, що адміністративне стягнення може бути накладене не пізніше ніж через два місяці від дня здійснення правопорушення, але не пізніше ніж три місяці від дня його виявлення [
]. Таким чином, погодившись з тим, що фінансові санкції є адміністративною відповідальністю, ми знизимо ефективність державного впливу на правопорушників, оскільки згідно з Указом Президента України „Про деякі заходи з дерегулювання підприємницької діяльності” [
], чергові перевірки суб’єктів господарської діяльності здійснюються не частіше ніж один раз на рік. Використовуючи у цьому випадку вищеназвану статтю 38 Кодексу про адміністративні правопорушення можна чітко говорити про те, що притягнення юридичних осіб буде неможливим, внаслідок закінчення строків давності.

Навряд чи ця наукова розвідка припинить дискусії з аналізованого питання, тому не будуть ліквідовані колізійні зіткнення, які воно створює на практиці. Практика, мається на увазі судочинство, здатне застосовувати той вид відповідальності, який чітко прописаний у законодавстві. У підсумку, як вже було відзначено, суди застосовують адміністративне або цивільне законодавство. Та, якщо у випадку з цивільно-правовим видом відповідальності все більш-менш зрозуміло, то адміністративна відповідальність, при всій обґрунтованості її застосування, також заслуговує на велику увагу з боку законодавця, для забезпечення ліквідації розглянутих питань.

Розглянуті проблеми не є вичерпаними, що підтверджує необхідність їх вирішення, як на теоретичному, так і на практичному рівні.

Головним державним органом, який здійснює управління на ринку цінних паперів, є Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку, тому саме він притягує до відповідальності професійних учасників ринку цінних паперів. ДКЦПФР має право проводити перевірки та ревізії фінансово-господарської діяльності учасників ринку цінних паперів згідно п. 9 ст. 8 Закону України „Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні” Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку має право проводити самостійно чи разом з іншими відповідними органами перевірки та ревізії фінансово-господарських осіб, які здійснюють професійну діяльність на ринку цінних паперів.
Правила проведення перевірок та ревізій, торговців цінними паперами, на предмет дотримання вимог законодавства про цінні папери затверджені рішенням ДКЦПФР № 37 від 17.10.1997 р. Ці Правила визначають порядок проведення перевірок та ревізій фінансово-господарської діяльності (далі – перевірок) емітентів, осіб, що здійснюють професійну діяльність на ринку цінних паперів, фондових бірж та саморегулівних організацій, на дотримання вимог законодавства про цінні папери працівниками центрального апарату Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку та її територіальних органів відповідно до Закону України „Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні” та інших нормативно-правових актів.
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Згідно з вимогами статті 13 Закону України „Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні” громадяни та посадові особи несуть таку відповідність за адміністративні правопорушення, пов'язані з діяльністю на ринку цінних паперів:
· здійснення операцій на ринку цінних паперів без спеціального дозволу (ліцензії) [
], отримання якого передбачено чинним законодавством, тягне за собою накладення на громадян чи посадових осіб штрафу у розмірі від 20 до 50 неоподатковуваних мінімумів доходів громадян.

· неподання, несвоєчасне подання або подання свідомо недостовірних відомостей Державній комісії з цінних паперів та фондового ринку, якщо подання цих відомостей передбачено чинним законодавством, тягне за собою накладення на громадян чи посадових осіб штрафу у розмірі від 50 до 100 неоподатковуваних мінімумів доходів громадян.
· ухилення від виконання або несвоєчасне виконання розпоряджень Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку тягне за собою накладення на громадян чи посадових осіб штрафу у розмірі від 20 до 50 неоподатковуваних мінімумів доходів громадян. Протоколи про вчинення правопорушення складаються посадовими особами Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку в разі виявлення ними відповідних правопорушень.
Адміністративні стягнення за передбачені правопорушення, накладаються Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку або її територіальними органами. Від імені цих органів право розглядати справи про адміністративні правопорушення та накладати стягнення мають Голова Комісії, члени Комісії, голова відповідного територіального органу Комісії.

Провадження у справах про адміністративні правопорушення здійснюється відповідно до Кодексу України про адміністративні правопорушення.

Порядок оскарження постанов Комісії про застосування санкцій за правопорушення на ринку цінних паперів встановлений Кодексом України про адміністративні правопорушення та Правилами розгляду справ про порушення вимог законодавства на ринку цінних паперів та застосування санкцій, затвердженими Наказом ДКЦПФР № 2 від 9.01.1997 р. (у редакції рішення ДКЦПФР від 13.02.2001 р. № 27). Постанову про накладення санкції за правопорушення на ринку цінних паперів може бути оскаржено до Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку особою, щодо якої її винесено, протягом десяти днів з дати винесення постанови. У разі пропуску зазначеного терміну з поважних причин цей термін може бути продовжено уповноваженою особою за клопотанням особи, щодо якої винесено постанову про накладення санкції, про що виноситься постанова.
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Слід зазначити, що за своєю юридичною природою призупинення та анулювання ліцензії, винесення попередження, призупинення на термін до 1 року розміщення або продаж та обіг цінних паперів, призупинення торгівлі на фондовій біржі, призупинення або припинення допуску цінних паперів на фондовій біржі, призупинення клірінгу та укладення договорів купівлі-продажу цінних паперів на певний термін є близькими до засобів адміністративного примусу. Ці засоби, як відомо, поділяються, у свою чергу, на адміністративно-попереджувальні, засоби адміністративного призупинення (припинення) і засоби адміністративної відповідальності. На наш погляд, усі зазначені заходи, крім винесення попередження, слід віднести до засобів адміністративного припинення. Сутність цих засобів полягає у примусовому припиненні дій, що можуть потягти виникнення протиправних дій. 

Зроблена спроба аналізу адміністративної відповідальності торговців цінними паперами як складової частини їх адміністративно-правового статусу, звичайно ж, не вичерпує тих проблем, що існують. Багато з них потребують законодавчого вирішення.

ВИСНОВКИ

Фундаментальне значення економіки для існування, забезпечення добробуту і прогресивного розвитку населення є на сьогодні загальновизнаним. Оскільки товари та послуги, що виробляються будь-яким господарським комплексом дефіцитні, кожне співтовариство людей має турбуватися про задоволення своїх потреб і створення необхідної для цього інфраструктури. Макро- та мікроекономіка, приватна економічна діяльність і юридична відповідальність підприємців суттєвим чином залежать від правових норм відповідної системи адміністративного та цивільного права. Тому жодна держава не відмовляється від регулювання економічної сфери. Цей факт є проявом відповідальності держави за економіку і підкреслює центральне значення цієї сфери серед інших державних і правових функцій. Навіть ліберальні держави встановлюють рамочні правові умови, надаючи таким чином можливість для економічної діяльності і виражаючи своє ставлення до неї. Перехід до принципів соціально орієнтованої економіки потребує кардинальних змін у механізмі адміністративно-правового регулювання в економічній сфері, зокрема, на фондовому ринку України, що проходить сьогодні стадію формування. Необхідним є такий механізм, який здатний виконувати функції забезпечення законності та поваги до суб’єктивних прав, гарантувати правову захищеність усіх суб’єктів вітчизняного ринку цінних паперів. 

Від того, якою буде модель адміністративно-правового регулювання економічних відносин взагалі і ринку цінних паперів, зокрема, залежать і сутність та обсяг адміністративно-правового статусу суб’єктів, що діють у цій сфері.

Слід зазначити, що процес розвитку вітчизняного ринку цінних паперів не можна назвати без проблемним, однак, усе ж таки, деяка динаміка у сфері обігу цінних паперів сприяла нормативному закріпленню механізмів державного регулювання цього процесу. У ході „екстреної” нормотворчості методом спроб та помилок відбувався підбір можливих і найбільш ефективних способів впливу держави на учасників фондового ринку. Поступово сформувався більш-менш стабільний адміністративно-правовий статус учасників ринку цінних паперів, який на даному етапі потребує детального дослідження та аналізу з метою закріплення тих його елементів, що сприяють ефективній діяльності на ринку цінних паперів та вдосконалення таких, що гальмують його розвиток.

Перш за все, при аналізові поставлених завдань виникає необхідність у визначенні категорій, що застосовуються у цій сфері. Це стосується, насамперед, такої категорії, як „ринок цінних паперів”.

Українське законодавство дає таке визначення ринку цінних паперів – це багатофункціональна система, яка сприяє акумулюванню капіталу для інвестицій у виробничу і соціальну сфери, структурній перебудові економіки, позитивній динаміці соціальної структури суспільства, підвищенню добробуту громадян за рахунок володіння і вільного розпорядження цінними паперами, підготовленості населення до ринкових відносин.

Аналіз легальних та наукових визначень цінних паперів свідчить, перш за все, про те, що усі вони тяжіють до економічної науки, нам же необхідно визначитись із ринком цінних паперів як категорією правовою. 

Враховуючи викладене, ринок цінних паперів пропонується визначити як систему правовідносин, що складаються між його учасниками з приводу випуску та обігу цінних паперів, створення і функціонування елементів його інфраструктури.

Такий підхід до визначення аналізованого терміну „ринок цінних паперів”, на наш погляд, є найбільш оптимальним. 

Ринок цінних паперів повинен приваблювати інвесторів своїми законністю, чесністю та порядком. Цього можна досягти лише шляхом державного регулювання ринку цінних паперів у тісній взаємодії з її представниками.

Основні функції щодо регулювання фондового ринку в країні належать державі, адже цей ринок є настільки масштабним та ризиковим для фінансової безпеки країни, пред'являє настільки високі вимоги до інфраструктури та ресурсів на його будівництво, що тільки зусилля держави „згори” можуть надати йому цивілізованої та безпечної форми. По суті, має бути масштабна програма створення ринку цінних паперів у країні, адекватна державним програмам приватизації та структурних змін у галузях господарства.

Функції регулювання і контролю на ринку цінних паперів здійснюються державою шляхом формування спеціальних структур, потреба в яких зумовлюється специфікою способів регулювання, пов'язаних з контролем за розкриттям об’ємних масивів інформації; видачею великої кількості ліцензій та спеціальних дозволів; організацією реєстрації випусків цінних паперів і професійних учасників фондового ринку; необхідністю постійної адаптації законодавства та підзаконних норм у сфері обігу цінних паперів, яка швидко розвивається і змінюється; необхідністю для широких верств інвесторів створення органу, який здатен захистити їх інтереси, а також цілим рядом інших обставин.

Світовий досвід не дає однозначної моделі організації системи регулювання і контролю на ринку цінних паперів. Різноманітність підходів у цій сфері визначається, головним чином, ступенем розвитку ринку цінних паперів; особливостями законодавства, яке в різних країнах відрізняється за рівнем жорсткості; соціальною та правовою культурою суспільства; рівнем організації професійних об'єднань учасників фондового ринку, здатних взяти на себе значну частину роботи з регулювання діяльності на ньому тощо.

Відповідно до вказаних факторів розрізняються і форми, прийоми та методи діяльності з регулювання і контролю за виконанням законодавства та правил цивілізованої поведінки на фондовому ринку, а також відповідальності за їх порушення.

Аналіз фахової літератури з цього питання дозволяє дійти висновку, що навіть високорозвинені країни не можуть відмовитися від втручання в економіку, що здається досить виправданим. 

Особливого значення ця проблема набуває у зв’язку зі створенням ринкової інфраструктури, зокрема, ринку цінних паперів, що дозволить залучити значні кошти, що перебувають сьогодні за межами обігу, у ті галузі економіки, які цього гостро потребують.

Однак процес становлення ринку цінних паперів є складним і тривалим, таким, що потребує, особливо на першій стадії, постійної уваги з боку держави. Тому перед державою постає проблема ефективного регулювання усього процесу обігу цінних паперів, контролю у цій сфері, визначення ключових напрямків її розвитку.

Особливим завданням держави є створення для учасників ринку цінних паперів сприятливого правового довкілля, усунення перешкод і встановлення відповідальності за дії, що можуть призвести до дестабілізації і дезорганізації ринку і втрати довіри до нього з боку інвесторів.

Таким чином, можна виділити дві основні моделі регулювання державою ринку цінних паперів.

Перша модель – регулювання фондового ринку зосереджується переважно в державних органах, і лише невелика частина повноважень щодо нагляду, контролю, встановлення обов'язкових правил поведінки передається державою самоврядним організаціям професійних учасників ринку. Такий підхід, наприклад, застосовується у Франції.

Друга модель – максимально можливий обсяг повноважень передається самоврядним організаціям, значне місце в контролі займають не жорсткі нормативні приписи, а переговорний процес, індивідуальні узгодження з професійними учасниками ринку, і при цьому держава зберігає за собою основні контрольні функції, можливості у будь-який момент втрутитись у процес саморегулювання. Яскравий приклад такої моделі – ринок цінних паперів Великої Британії.

Як уже зазначалося, у реальній практиці розвинутих зарубіжних країн ступінь централізації та жорсткість державного регулювання ринку цінних паперів коливається між цими двома крайніми моделями

З числа більш ніж 30 країн з розвинутими ринками цінних паперів понад 50% мають самостійні відомства (комісії з цінних паперів – модель США), приблизно у 15% країн за фондовий ринок відповідає Міністерство фінансів. У деяких країнах з банківською моделлю ринку цінних паперів (наприклад Німеччина, Австрія, Бельгія) основну відповідальність за останній несуть Центральний банк та орган банківського нагляду (він відокремлений від Центрального банку). Унікальною в цьому відношенні є Швейцарія, де немає єдиного державного органу, який централізував би регулювання фондового ринку (ці функції розподілені по регіонах).

Таким чином, проведений аналіз дає підстави зробити такі висновки:

- по-перше, структура державних органів, що регулюють фондовий ринок, залежить від моделі ринку, прийнятої у тій чи іншій країні (банківський, небанківський), ступеня централізації управління в країні та автономії регіонів (у країнах з федеративним устроєм частина повноважень держави на ринку цінних паперів передана територіям, наприклад, у США – штатам, у Німеччині – землям);

· по-друге, загальною тенденцією є створення самостійних відомств – комісій з цінних паперів;

· по-третє, від моделі ринку цінних паперів залежить також статус учасників такого ринку, обсяг їх прав та обов’язків.

Суб’єктами правовідносин на ринку цінних паперів більшість джерел називає емітентів, інвесторів та фінансових посередників. При цьому іноді їх називають учасниками ринку цінних паперів, тобто фізичних осіб або організації, що продають або купують цінні папери, або обслуговують їхній обіг і розрахунки по них. Є й інша позиція, прихильники якої до суб’єктів ринку цінних паперів відносять споживачів, постачальників, торговців, суб’єктів, що обслуговують ринок, органи, що регулюють діяльність учасників. При цьому віднесення до тих чи інших суб’єктів не обґрунтовується.

Враховуючи те значення, яке має ринок цінних паперів в економіці, він є сферою регулювання як з боку приватного права, так, не меншою, а навіть більшою мірою – з боку публічного права. Тому, на наш погляд, на ринку цінних паперів складаються правовідносини двох типів – правовідносини приватного, та правовідносини публічного права. І для правовідносин публічного права характерною є наявність обов’язкового суб’єкту – органу публічної влади. Таким чином, ми до суб’єктів ринку цінних паперів відносимо також і органи, що здійснюють державне регулювання діяльності на цьому ринку.

Немає в літературі єдності також і з приводу визначення поняття „торговці цінними паперами”, до яких одні автори відносять „банки, а також акціонерні товариства”, а інші – „суб’єктів підприємницької діяльності, створених у формі акціонерних товариств”. Друга позиція здається більш виправданою, тому що розширює коло можливих суб’єктів зазначеної діяльності.

Отже, торговцями цінними паперами є суб’єкти підприємницької діяльності, створені у формі акціонерних товариств, статутний фонд яких сформовано за рахунок виключно іменних акцій, або інших товариств, для яких операції з цінними паперами становлять виключний вид їх діяльності.

Щодо визначення адміністративно-правового статусу торговців цінними паперами, слід зазначити, що проблемам визначення поняття та структури правового статусу особи приділяється неабияка увага як у загальній теорії права, так і у галузевих науках. Але, попри певну дослідженість питання, фахівці й досі не дійшли єдиної точки зору з цього приводу.

Поняття „правовий статус” має широке значення. Латинське слово „status” означає стан, положення. Відповідно до нього під статусом суб’єкта права розуміють його правовий стан, що характеризується комплексом юридичних прав і обов’язків. Слід при цьому зауважити, що у фаховій літературі поняття „правовий статус” і „правове положення” нерідко ототожнюються. Це є результатом того, що термін „правовий статус” не віднайшов чіткого відображення. Деякі вчені пропонують використовувати його для загальної характеристики положення суб’єкта, оскільки термін „правове положення” частіше використовується для характеристики суб’єкта у певному колі суспільних відносин. Правовий статус, таким чином, охоплює всі види зв’язків. 

По-перше, це складні зв’язки, що виникають між державою та індивідом, фіксуються державою в юридичній формі – у формі прав, обов’язків та свобод, які у сукупності і утворюють правовий статус індивіда.

Враховуючи проведений аналіз адміністративно-правового статусу, ми розглядатимемо адміністративно-правовий статус торговців цінними паперами як спеціальний адміністративно-правовий статус по відношенню до загального адміністративно-правового статусу. 

Загальний адміністративно-правовий статус торговців цінними паперами – це сукупність їх правосуб’єктності, юридичних прав, обов’язків і законних інтересів у галузі адміністративних правовідносин у широкому розумінні, тобто у галузі адміністративного права.

Спеціальний адміністративно-правовий статус торговців цінними паперами – це сукупність їх правосуб’єктності, прав, обов’язків, законних інтересів, а також правових передумов та обмежень, передбачених нормами адміністративного права, що визначають їх місце серед інших учасників ринку цінних паперів.

У теорії права усталеною є теорія, згідно з якою виникнення юридичної особи має відповідати певним вимогам.

По-перше, для існування юридичної особи необхідною є мета, по-друге, існування матеріального субстрату, тобто майно, особи, взяті у сукупності. І, нарешті, третьою і останньою умовою існування юридичної особи є її юридичне визнання. Таким чином, необхідним набуття статусу юридичної особи. 

Набуття цього статусу відбувається шляхом легалізації (легітимації), яка поруч із державною реєстрацією включає до себе також ліцензування. 

Слід зазначити, що питання виникнення юридичної особи, тобто встановлення самого моменту її появи, і на сьогодні залишається дискусійним. Так, традиційно розрізняють такі способи створення первісних юридичних осіб: розпорядчий, дозвільний, нормативно-явочний.

Аналіз законодавства дозволяє дійти висновку, що законодавець встановлює два способи виникнення юридичних осіб: розпорядчий для юридичних осіб публічного права і нормативно-явочний – для юридичних осіб приватного права. Таким чином, торговці цінними паперами є юридичними особами приватного права і створюються, відповідно, у нормативно-явочному порядку. Державна реєстрація призначена гарантувати відповідність тих вимог, що висуваються до юридичних осіб певного виду, їх реальним можливостям.

Саме з моменту державної реєстрації юридична особа стає суб’єктом права.

Нас реєстраційне провадження, що входить до структури адміністративного процесу, цікавить з тієї точки зору, що поруч із спеціальним матеріальним адміністративно-правовим статусом, у торговців цінними паперами існує також і статус процесуальний. Звісно, тут немає такої чіткої і детальної регламентації поведінки учасників процедурного (реєстраційного, ліцензійного) провадження, як у провадженні у справах про адміністративні правопорушення, але відповідний процесуальний статус встановлено і регламентовано законодавцем. У цьому процедурному провадженні основним учасником є суб’єкт, що звернувся із заявою до державного органу і має певний інтерес у справі. Таким чином, можна зробити висновок, що торговці цінними паперами мають не один, а два адміністративно-правових статуси: матеріальний і такий, що йому кореспондує, процесуальний статус. Більше того, саме наявність процесуального статусу дозволяє нам говорити про те, що існують процесуальні (процедурні) гарантії реалізації адміністративно-правового статусу торговців цінними паперами. Причому йдеться у цьому випадку не про загальний адміністративно-правовий статус, а про особливий (спеціальний) статус, характерний для окремих проваджень, реалізація якого пов’язана зі стадіями, етапами або окремими процесуальними діями.

Слід зазначити, що, на нашу думку, з отриманням свідоцтва про державну реєстрацію закінчується реєстраційне провадження, а отже, завершується перший рівень легалізації, який відповідає рівню організаційного оформлення адміністративно-правового статусу торговців цінними паперами. Після цього настає другий рівень – рівень оформлення предметного (змістовного) статусу торговців цінними паперами, який відбувається у межах ліцензійного провадження.

Ліцензування є другим необхідним рівнем легітимації торговців цінними паперами, причому на відміну від державної реєстрації, яка необхідна для усіх юридичних осіб, цей рівень є специфічним для колективних суб’єктів адміністративного права – саме торговців цінними паперами, тому зупинимось на ньому трохи докладніше.

Суб’єктами відносин, що виникають у зв’язку з ліцензуванням, є, з одного боку, торговці цінними паперами, а з іншого – орган ліцензування.

При дослідженні ліцензійних відносин, що виникають між торговцями цінними паперами та ліцензійними органами, слід мати на увазі, що ліцензійні відносини є частиною легітимаційного процесу (процесу узаконення). Виходячи з цього ліцензійні відносини складають окреме провадження у межах загального юридичного процесу по легітимації юридичної особи (торговця цінними паперами). У цьому проваджені існує декілька стадій, серед яких виокремлюють превентивну (передліцензійну), ліцензійну та постліцензійну стадії [
].

Стороню, що ініціює виникнення адміністративно-правових відносин у передліцензійній стадії, є заявник, який клопочеться про надання йому певного права здійснення ліцензованого виду діяльності.

При здійсненні стадії ліцензування заявник отримує статус ліцензіата.

І, нарешті, на постліцензійній стадії, відповідні органи здійснюють ліцензійний контроль за дотриманням ліцензійних умов.

Характерною особливістю ліцензійного провадження взагалі, є участь у них на всіх стадіях органів виконавчої влади, що наділені повноваженнями видавати ліцензії. За ініціативою ліцензійних органів найчастіше призупиняються або припиняються ліцензійні відносини, насамперед, у випадку анулювання (скасування) ліцензії.

Як уже зазначалося, ліцензування є другим необхідним провадженням легітимації торговців цінними паперами, причому на відміну від державної реєстрації, яка необхідною для усіх юридичних осіб, це провадження є специфічним для колективних суб’єктів адміністративного права – саме торговців цінними паперами.

Виникнення проблем з ліцензування професійної діяльності на ринку цінних паперів пов’язують з прийняттям Закону України „Про ліцензування певних видів господарської діяльності”, де у якості одного з видів діяльності, що потребує ліцензії, є професійна діяльність на ринку цінних паперів. Проблема полягає у суб’єктивному розумінні терміну „професійна діяльність”. Визначення у питаннях „професійної діяльності” має як практичне, так і теоретичне значення. На практиці до суб’єктів підприємницької діяльності неправомірно застосовують адміністративні санкції за порушення ліцензійного законодавства, що не може не турбувати останніх. 

Необхідним у цьому аспекті є детальний аналіз того, що саме вважати професійною діяльністю з торгівлі цінними паперами. Зокрема, те, чи можна вважати такою діяльністю одну-однісіньку за тривалий проміжок часу операцію з придбання цінних паперів на вторинному ринку з метою реалізації прав, що ними надаються (наприклад, прав на отримання дивідендів за акціями та участь в управлінні акціонерним товариством)? Якщо виходити з вимог рішення №321, то не лише можна, але і потрібно. Виходить, що сам факт придбання „непрофесіоналом” – суб’єктом господарської діяльності від свого імені цих акцій у „непрофесіонала” – суб’єкта господарської діяльності на вторинному ринку – це вже професійна діяльність. Ми мусимо не погодитися із таким твердженням.

Відносити операції з купівлі та продажу цінних паперів від свого імені до виключної компетенції ліцензованих торговців цінними паперами, на наш погляд, буде докорінно неправильним. У Законі України „Про інвестиційну діяльність”, цінні папери визначено як об'єкти інвестування, суб'єктами якого, у свою чергу, можуть бути „громадяни і юридичні особи України та іноземних держав, а також держави”. Жодних обмежень щодо інвестування в цінні папери виключно через торговців цей Закон не містить. Більше того, в пункті 2 статті 18 цього ж Закону закріплено таку норму: „Ніхто не має права обмежувати права інвесторів у виборі об'єктів інвестування, за винятком випадків, передбачених цим Законом”. Стосовно цінних паперів таких винятків цей Закон не містить. Тому будь-які обмеження у торгівлі цінними паперами, які зачіпають права інвесторів у вільному виборі об'єктів інвестування, є неправомірними. 

Питання, безперечно, потребує законодавчого вирішення. І тільки законодавчого.

У законодавстві та правозастосовчій практиці слід проводити чітку різницю понять прав та обов’язків. Право здійснюється на розсуд управомоченої особи, и невикористання суб’єктом свого права не тягне жодних юридичних наслідків для нього. Водночас обов’язок повинен виконуватись і це виконання забезпечується засобами державного примусу.

За своєю юридичною природою суб’єктивне право являє собою юридичну можливість для конкретного суб’єкта права діяти згідно з власним волевиявленням і з метою задоволення своїх інтересів, що не суперечать загальному інтересу.

Діалектичною протилежністю суб’єктивних прав у сфері державного управління є суб’єктивні юридичні обов’язки. Вони нерозривно пов’язані і не можуть існувати одне без одного, оскільки право одного суб’єкта не може бути реалізованим поза виконанням обов’язків іншим суб’єктом.

Обов’язок взагалі розуміється фахівцями із загальної теорії права як об’єктивно необхідна належна поведінка особи. Держава у системі обов’язків вказує доцільний, соціально корисний та необхідний варіант поведінки. Включення обов’язків до правового статусу не порушує принципу свободи і правової держави, оскільки права одних осіб, що не підкріплені обов’язками інших, не можуть бути реалізованими.

Суб’єктивні адміністративно-правові обов’язки – це покладена державою і закріплена в адміністративно-правових нормах міра належної поведінки у правовідносинах.

Щодо торговців цінними паперами, то їхні спеціальні обов’язки передбачено Правилами здійснення торговцями цінними паперами комерційної та комісійної діяльності по цінних паперах, затвердженими наказом Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку України від 23 грудня 1996 р. №331.

Законодавством України встановлено також певні обмеження та заборони щодо діяльності торговців цінними паперами. Тут принаймні слід зазначити, що проблема обмежень у праві привернула увагу науковців лише нещодавно.

У галузевій юридичній літературі обмеження розуміються по-різному: з позицій потреб конкретного роду суспільних відносин і відповідних правових засобів впливу на них. Правові обмеження використовувались ще у римському праві. Адміністративному законодавству притаманна досить велика кількість правових обмежень у вигляді заборон, обов’язків, відповідальності. Так, наприклад, позбавлення громадян конкретних прав та свобод за здійснення адміністративного проступку, що є проявом адміністративної відповідальності, виступає в якості певного різновиду адміністративно-правового обмеження. Тут точніше говорити про обмеження правоздатності, тому що це обмеження встановлюється на короткий термін і є лише частковим.

Дуже важливим елементом адміністративно-правового статусу торговців цінними паперами є юридичні гарантії реалізації правоздатності (реалізації прав та виконання обов’язків).

Сказане робить необхідним чітке визначення самого поняття юридичних гарантій.

Насамперед слід зазначити, що традиційно гарантії підрозділяються на загальні і спеціальні. При цьому під загальними гарантіями розуміються економічні, політичні, ідеологічні й організаційні умови і передумови, що створюють реальну можливість здійснення прав і воль, а під спеціальними гарантіями – юридичні норми, що визначають умови і порядок реалізації прав, а також способи їхньої охорони або самих способів реалізації й охорони прав.

Юридичні гарантії як засоби забезпечення прав і обов'язків, розглядаються у відношенні з політичними, ідеологічними та іншими гарантіями як явища однопорядкові, тоді як з економічними гарантіями вони співвідносяться як базисні і надбудовні. При цьому наявність таких гарантій як економічні, політичні, ідеологічні й інші оцінюється як умова приведення в дію всього механізму реалізації прав і обов'язків громадян, у першу чергу тих юридичних гарантій, що забезпечують досягнення кінцевої мети, закладеної в реалізованому праві.

Таким чином, юридичні гарантії це – сукупність правових засобів і способів, за допомогою яких реалізуються, охороняються і захищаються права і свободи, припиняються порушення прав і свобод, відновлюються порушені права.

Це визначення може бути прийняте за основу при характеристиці юридичних гарантій як елементу адміністративно-правового статусу торговців цінними паперами.
Процес побудови в Україні правової держави та ринкових відносин викликає об’єктивну необхідність у зміцненні правових начал суспільного та державного життя. Реалізація програм, які направлені на підвищення ролі українського права, передбачає удосконалення всієї системи законності та правопорядку. Однією з найважливіших складових цієї системи є інститут юридичної відповідальності, тому що законність, нормативна ієрархія та невідворотність відповідальності за правопорушення – вищі цінності правопорядку. Саме тому, в період проведення реформ права, проблема юридичної відповідальності є особливо актуальною.

Виступаючи одним із видів юридичної відповідальності, адміністративна відповідальність є найбільш поширеним видом юридичної відповідальності.

Проблемам адміністративної відповідальності присвячено ряд досліджень, проте слід підкреслити, що до цього часу серед вчених не існує єдиного розуміння цього питання.

Уявляється, все ж таки, що відповідальність – це виконання не того обов’язку, який існував раніше та не був виконаний, а додаткового обов’язку, який не виключає виконання раніше існуючого.

Наведені у роботі визначення свідчать про величезний інтерес до цього інституту з боку науковців про ту роль, яку він виконує в механізмі реалізації прав та обов’язків, але враховуючи тему даного дисертаційного дослідження, розглянемо деякі проблемні питання адміністративної відповідальності юридичних осіб.

Треба підкреслити, що існуючий інтерес з боку науковців до адміністративної відповідальності юридичних осіб не випадковий та викликаний не тільки наявністю теоретичних протиріч, але і в першу чергу – практичних.

До першого напрямку відносяться висновки про те, що відповідальність юридичних осіб, яка виникає внаслідок застосування контролюючими органами санкцій – є саме адміністративною відповідальністю. Другий напрямок характеризується відмовою від можливості притягнення юридичних осіб до адміністративної відповідальності взагалі. Тут можна зустріти твердження про те, що юридичні особи несуть фінансову, економічну або навіть цивільно-правову відповідальність.

Судова практика також неоднозначно визначає долю проблеми, яка розглядається. У певних випадках господарські суди кваліфікують фінансові санкції, як санкції адміністративної відповідальності, в інших – як санкції цивільно-правової відповідальності.

Існує також думка про те, що існування інших видів відповідальності, окрім тих, які передбачені у Конституції – неможливе. У зв’язку з тим, що Конституцією України передбачена тільки цивільний, адміністративний та дисциплінарний види відповідальності, робиться висновок про те, що фінансові санкції необхідно відносити до адміністративної відповідальності.

Вважаємо, зазначена думка про неможливість застосування непередбаченого у Конституції України виду відповідальності дещо передчасна, оскільки є тлумаченням положень Конституції, що, як відомо, є прерогативою Конституційного суду України.

Достатньо актуальною є проблема застосування Кодексу про адміністративні правопорушення, оскільки його положення застосовуються виключно до фізичних осіб. Цей момент іноді є ключовим у дискусіях по віднесенню фінансових санкцій до адміністративної відповідальності. Так, стверджується, що юридичні особи не можуть бути суб’єктами адміністративної відповідальності, оскільки застосування останньої може бути тільки по відношенню до фізичних осіб.

На заперечення положенню, яке розглядається, існує думка про те, що юридична особа не є суб’єктом адміністративної відповідальності у контексті Кодексу про адміністративні правопорушення, де відношення за участю фізичних осіб кодифіковані, а відношення за участю юридичних осіб регулюються окремими законами, залежно від їх сфери діяльності.

Ще одним каменем спотикання у вирішенні проблеми, що розглядається, є суперечки відносно вини юридичних осіб. Дійсно, одним із необхідних елементів складу адміністративного правопорушення є його суб’єктивна сторона та головний її елемент – вина, яка, як відомо, характерна тільки для свідомої істоти, тобто для людини.

Ця проблема піднімається практично у кожному науково-правовому виданні і є досить серйозною. Та при всій наявності публікацій на цю тему, можна також виділити два основних напрямки, в яких розглядається адміністративна відповідальність юридичних осіб. По-перше, це співвідношення адміністративної відповідальності з цивільно-правовою відповідальністю; по-друге, співвідношення адміністративної відповідаль-ності з фінансовою.

Наступною проблемою, яка розглядалася нами, є непридатність деяких процесуальних строків, які закріплені у Кодексі про адміністративні правопорушення, для притягнення до адміністративної відповідальності юридичних осіб. Так, у ст. 38 (строки накладення адміністративного стягнення) Кодексу, встановлюється, що адміністративне стягнення може бути накладене не пізніше ніж через два місяці від дня здійснення правопорушення, але не пізніше ніж три місяці від дня його виявлення.

Розглянуті проблеми не є вичерпаними, що підтверджує необхідність їх вирішення як на теоретичному, так і на практичному рівні.

Головним державним органом, який здійснює управління на ринку цінних паперів, є Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку, тому саме він притягує до відповідальності професійних учасників ринку цінних паперів. ДКЦПФР має право проводити перевірки та ревізії фінансово-господарської діяльності учасників ринку цінних паперів.
Зроблена спроба аналізу адміністративної відповідальності юридичних осіб взагалі, та торговців цінними паперами, зокрема, як складової частини їх адміністративно-правового статусу, звичайно ж, не вичерпує тих проблем, які існують і багато з яких потребують законодавчого вирішення.
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