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ФІНАНСОВО-ПРАВОВА ПРИРОДА ВІДНОСИН У СФЕРІ ЕМІСІЇ ЦІННИХ 

ПАПЕРІВ 

 

FINANCIAL AND LEGAL RELATIONS IN THE NATURE OF ISSUE OF SECURITIES 

 

Анотація. У статті досліджується фінансово-правова природа відносин у сфері емісії 

цінних паперів. Емісійне право розглядається в суб’єктивному та об’єктивному сенсі. 

Визначається місце інституту обігу цінних паперів у системі емісійного права.  
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Abstract.  The article examines the financial and legal nature of relations in the securities 

issue. Emission seen right in the subjective and objective sense. The place institute circulation of 

securities in the system of emission rights. 
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Постановка проблеми. Визначення понять «емісія», «емісійні операції», «емісійна 

система» та «емісійне право» тощо дає можливість з’ясувати специфіку зв’язків та 

взаємодії таких структурних складових системи фінансового права, як право грошового 

обігу та емісійне право. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Питання, пов’язані з емісією, були 

предметом наукових досліджень таких вчених, як А. Т. Ковальчук, О. В. Лещенко, В. П. 

Харицький, М. В. Карасьова, Е. Е. Емірсултанова, К. В. Андріянов. 

Мета даної статті полягає у дослідження власне фінансово-правової природи 

відносин у сфері емісії цінних паперів.  

Виклад основного матеріалу. Отже, Словник іншомовних слів за редакцією 

академіка АН УРСР О. С. Мельничука (1985 р.) містить такі понятійні визначення 

термінів. Емісія (від лат. Emissio – випуск, випромінювання) – це випуск банкнотів, 

паперових грошей та цінних паперів державними установами та акціонерними 

товариствами. Емітент (від лат. emittens (emittentis) – той, що випускає) – фірма, 

акціонерна компанія, банк, держава, що випускають (емітують) в обіг цінні папери або 

банкноти. Емітувати (від лат. Emittio – випускаю, висилаю) – випускати цінні папери або 

банкноти [1, с. 305].  

За Радянським енциклопедичним словником 1985 р. емісія (від лат. Emissio – 

випуск) – це випуск в обіг банківських і казначейських квитків, паперових грошей та 

цінних паперів. Емісійні (центральні) банки наділені монопольним правом випуску 

банківських білетів (банкнот) [2, с.1543].  

У наведених вище джерел, ще за радянських часів у процесі емісії, по-перше, 

здійснювалися операції з випуску в обіг: 1) банкнот; 2) паперових грошей; 3) цінних 

паперів; 4) банківських і казначейських квитків. По-друге, емітентами, що їх випускали в 

обіг, були фірми, акціонерні компанії, банк, держава. По-третє, тільки емісійні 

(центральні) банки були наділені монопольним правом випуску банківських білетів 

(банкнот).  
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Професор О. М. Козирін, визначаючи фінансово-правові засади грошового обігу та 

емісійного права, розглядає його як: емісійне право в суб’єктивному сенсі так і в 

об’єктивному сенсі [3, с. 280–281].  

Ілюструючи тенденцію реформування фінансово-правової доктрини, що склалася 

під впливом принципів планової економіки та директивного управління нею, деякі 

науковці стверджують, що емісійне право як підгалузь фінансового права у складі 

публічного банківського права – це сукупність правових норм, що регулюють суспільні 

відносини у галузі емісійної діяльності держави, спрямованої на випуск грошових знаків і 

організацію: 1) готівкового грошового обігу; 2) безготівкового грошового обігу; 3) 

ведення касових операцій; 4) обігу цінних паперів; 5) обігу іноземної валюти. Основними 

суб’єктами емісійної діяльності є Центральний банк та його структурні підрозділи на 

місцях, а також кредитні (банківські) установи [4, с. 45–50].  

Науковець О. В. Лещенко, визнаючи право грошового обігу підгалуззю, взагалі 

відносить емісійне право до інституту Особливої частини фінансового права, зазначаючи, 

що існування інституту емісійного права є спірним, оскільки він охоплюється інститутом 

готівкового грошового обігу, однак його етимологічне походження не дає можливості 

об’єднати їх в єдине ціле, адже норми права встановлюють саме порядок емісії (випуску) 

готівкових грошових знаків, порядок їх обміну та вилучення з обігу, а не процесу їх 

правового регулювання під час обігу в економіці [5, с. 94–95].  

Таким чином, у складі емісійного права бачимо наявність окремого інституту, яким 

охоплюються питання випуску та обігу цінних паперів. Проте виникають запитання: чи 

має він охоплювати всі відносини з цінними паперами чи лише ті, які стосуються цінних 

паперів держави взагалі; чи мають фінансово-правовий характер відносини з цінними 

паперами.  

Свого часу професор С. Д. Ципкін наголошував на тому, що відносини, які 

виникають під час випуску державних позик (в тому числі у вигляді облігацій як цінного 

паперу), регулюються фінансовим правом і суттєво відрізняються від відносин, що 

виникають у випадку договору позики в цивільно-правовому сенсі [6, с. 23]. Науковець Б. 

М. Іванов також допускав наявність певного цивільно-правового елемента у цих 

відносинах, які мали, на його думку, похідний від норм фінансового права характер [7, с. 

64].  

На наше переконання, відносини з приводу випуску та обігу цінних паперів держави 

мають комплексну правову природу, їм також властивий фінансово-правовий характер, і 

вони підлягають відповідному фінансово-правовому регулюванню. А це дає підстави для 

включення цих відносин до складу інституту обігу цінних паперів.  

Складнішим є питання віднесення до даного інституту відносин, якими регулюється 

обіг інших (недержавних) цінних паперів. Так, з першого погляду дані відносини носять 

переважно цивільно-правовий, ніж фінансовий характер, проте вони також мають одну 

специфічну ознаку порівняно з іншими цивільними відносинами: впливають на обсяг 

грошової маси, яка має бути емітована в державі. [10, с. 126].  

Найбільш показовою у даному плані є дисертаційне дослідження Е. Е. 

Емірсултанової, в якому вона зазначає, що ринок цінних паперів являє собою сукупність 

економічних відносин, об’єктом яких є цінні папери як економічне явище – форма руху 

(акумулювання, розподіл і використання) національного фінансового капіталу. Таким 

чином, об’єктом фондових відносин, які регулюються нормами фінансового права, є 

цінний папір – фінансовий інструмент, який використовується учасниками ринку цінних 

паперів (державою, муніципальними утвореннями, організаціями і громадянами) [11, с. 

54]. Вказується, що нормами фінансового права регулюються ті фондові відносини, які 

складаються між учасниками, що мають взаємні права та обов’язки, та пов’язані з 

утворенням, розподілом та використанням фінансових ресурсів за допомогою цінних 

паперів, а також із здійсненням органами державної і муніципальної влади регулювання 

та контролю за випуском і обігом цінних паперів [11, с. 55].  
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Також ч. 5 ст. 3 Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок» [12] 

передбачено наявність іпотечних, похідних та товаророзпорядчих цінних паперів, які аж 

ніяк не можуть бути пов’язані з емісією грошової маси, оскільки закріплюють права на 

вже існуючі активи або активи, що будуть створені в майбутньому і на основі яких вже 

буде емітовано цінні папери, що дійсно змінять обсяг коштів, необхідних в обігу за 

рахунок привнесення до нього додатково емітованих платіжних засобів, виражених у 

грошових одиницях. Відповідно, обіг даних цінних паперів аж ніяк не може бути 

віднесено до складу емісійного права.  

Стосовно наведеного вище поділу на групи відносин, пов’язаних із обігом цінних 

паперів, то ми цілком поділяємо даний підхід та вважаємо, що саме він може бути 

покладений в основу побудови інституту обігу цінних паперів. Так, даний інститут 

містить ряд різноманітних груп відносин, пов’язаних з обігом цінних паперів, тому 

вважаємо, що його варто позиціонувати саме як субінститут у складі емісійного права. 

Щодо його структури, то до його складу слід включити: 1) інститут емісії (випуску) 

цінних паперів, який має включати норми про поняття, види, характеристику, порядок та 

умови випуску цінних паперів; 2) інститут розповсюдження (реалізації) цінних паперів, 

нормами якого мають врегульовуватися питання переходу прав на цінні папери в межах 

фінансової системи держави та їхнє поширення на міжнародний рівень; 3) інститут 

регуляторного державного впливу на обіг цінних паперів та фінансового контролю за їх 

обігом, що передбачає унормування державного впливу та контрольних процедур по 

відношенню до учасників фондового ринку та їх операцій з цінними паперами.  

Висновки. Таким чином, загалом до емісійного права України мають входити два 

субінститути: грошового обігу та обігу цінних паперів. Також припускаємо поділ 

емісійного права на загальну та особливу частини з віднесення до кожної з них норм: 

загальна частина, до якої належать норми про закріплення грошової одиниці України, 

поняття та видів платіжних засобів, порядку емісії офіційних платіжних засобів (грошей 

та цінних паперів), офіційного валютного курсу тощо. Особлива частина, яка складається 

із субінститутів: 1) грошового обігу, який у свою чергу включає інститути: грошово-

кредитної політики; готівкового грошового обігу; безготівкового грошового обігу; 

валютного готівкового та безготівкового обігу; відповідальності за порушення у сфері 

грошового обігу; 2) обігу цінних паперів, до якого належать інститути: емісії (випуску) 

цінних паперів; розповсюдження (реалізації) цінних паперів; регуляторного державного 

впливу на обіг цінних паперів та фінансового контролю за їх обігом. 
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