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Âñåóêðà¿íñüêà ïðîôåñ³éíà ñï³ëêà ïðàâíèê³â

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Âèçíà÷åííÿ 
ïîíÿòü «åì³ñ³ÿ», «åì³ñ³éí³ îïåðàö³¿», «åì³ñ³éíà 
ñèñòåìà» òà «åì³ñ³éíå ïðàâî» òîùî äàº ìîæ-
ëèâ³ñòü ç’ÿñóâàòè ñïåöèô³êó çâ’ÿçê³â òà âçà-
ºìîä³¿ òàêèõ îêðåìèõ ñòðóêòóðíèõ ñêëàäîâèõ 
ñèñòåìè ô³íàíñîâîãî ïðàâà, ÿê ïðàâî ãðîøî-
âîãî îá³ãó òà åì³ñ³éíå ïðàâî.

Ñòóï³íü ðîçðîáëåíîñò³ ïèòàííÿ. 
Ïèòàííÿ, ïîâ’ÿçàí³ ç åì³ñ³ºþ, áóëè ïðåäìå-
òîì íàóêîâèõ äîñë³äæåíü òàêèõ â÷åíèõ, ÿê 
À.Ò. Êîâàëü÷óê, Î.Â. Ëåùåíêî, Â.Ï. Õàðèöü-
êèé, Ì.Â. Êàðàñüîâà, Å.Å. Åì³ðñóëòàíîâà, 
Ê.Â. Àíäð³ÿíîâ. Ïðîòå äîòåïåð àêòóàëüíèì 
ëèøàºòüñÿ ïèòàííÿ ô³íàíñîâî-ïðàâîâî¿ ïðè-
ðîäè â³äíîñèí ó ñôåð³ åì³ñ³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â. 

Öå, ó ñâîþ ÷åðãó, îáóìîâëþº àêòóàëüí³ñòü 
íàøîãî äîñë³äæåííÿ.

Ìåòà äàíî¿ ñòàòò³ ïîëÿãàº ó äîñë³äæåííÿ 
âëàñíå ô³íàíñîâî-ïðàâîâî¿ ïðèðîäè â³äíî-
ñèí ó ñôåð³ åì³ñ³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Îòæå, 
Ñëîâíèê ³íøîìîâíèõ ñë³â çà ðåäàêö³ºþ àêà-
äåì³êà ÀÍ ÓÐÑÐ Î.Ñ. Ìåëüíè÷óêà (1985 ð.) 
ì³ñòèòü òàê³ ïîíÿò³éí³ âèçíà÷åííÿ òåðì³í³â. 
Åì³ñ³ÿ (â³ä ëàò. Emissio – âèïóñê, âèïðîì³-
íþâàííÿ) – öå âèïóñê áàíêíîò³â, ïàïåðî-
âèõ ãðîøåé òà ö³ííèõ ïàïåð³â äåðæàâíèìè 
óñòàíîâàìè òà àêö³îíåðíèìè òîâàðèñòâàìè. 
Åì³òåíò (â³ä ëàò. emittens (emittentis) – òîé, 
ùî âèïóñêàº) – ô³ðìà, àêö³îíåðíà êîìïàí³ÿ, 
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áàíê, äåðæàâà, ùî âèïóñêàþòü (åì³òóþòü) â 
îá³ã ö³íí³ ïàïåðè àáî áàíêíîòè. Åì³òóâàòè (â³ä 
ëàò. Emittio – âèïóñêàþ, âèñèëàþ) – âèïóñêàòè 
ö³íí³ ïàïåðè àáî áàíêíîòè [1, ñ. 305]. 

Çà Ðàäÿíñüêèì åíöèêëîïåäè÷íèì ñëîâíè-
êîì 1985 ð. åì³ñ³ÿ (â³ä ëàò. Emissio – âèïóñê) – 
öå âèïóñê â îá³ã áàíê³âñüêèõ ³ êàçíà÷åéñüêèõ 
êâèòê³â, ïàïåðîâèõ ãðîøåé òà ö³ííèõ ïàïåð³â. 
Åì³ñ³éí³ (öåíòðàëüí³) áàíêè íàä³ëåí³ ìîíî-
ïîëüíèì ïðàâîì âèïóñêó áàíê³âñüêèõ á³ëåò³â 
(áàíêíîò) [2, ñ.1543].

ßê áà÷èìî ³ç íàâåäåíèõ âèùå äæåðåë, 
ùå çà ðàäÿíñüêèõ ÷àñ³â ó ïðîöåñ³ åì³ñ³¿, 
ïî-ïåðøå, çä³éñíþâàëèñÿ îïåðàö³¿ ç âèïóñêó 
â îá³ã: 1) áàíêíîò; 2) ïàïåðîâèõ ãðîøåé;  
3) ö³ííèõ ïàïåð³â; 4) áàíê³âñüêèõ ³ êàçíà-
÷åéñüêèõ êâèòê³â. Ïî-äðóãå, åì³òåíòàìè, ùî 
¿õ âèïóñêàëè â îá³ã, áóëè ô³ðìè, àêö³îíåðí³ 
êîìïàí³¿, áàíê, äåðæàâà. Ïî-òðåòº, ò³ëüêè 
åì³ñ³éí³ (öåíòðàëüí³) áàíêè áóëè íàä³ëåí³ 
ìîíîïîëüíèì ïðàâîì âèïóñêó áàíê³âñüêèõ 
á³ëåò³â (áàíêíîò). Îòæå, ó ïðîöåñ³ çä³éñíåííÿ 
òà ðåãóëþâàííÿ åì³ñ³éíèõ îïåðàö³é âèíèêàëè 
ð³çí³ ñóñï³ëüí³ â³äíîñèíè, ùî, â³äïîâ³äíî, ³ 
ðåãóëþâàëèñÿ íîðìàìè ð³çíèõ ãàëóçåé ïðàâà, 
ñåðåä ÿêèõ îäí³ºþ ³ç ãîëîâíèõ áóëà ãàëóçü 
ô³íàíñîâîãî ïðàâà òà ñòðóêòóðíèé ï³äðîçä³ë 
¿¿ ñèñòåìè, ùî ðåãóëþâàâ åì³ñ³éí³ îïåðàö³¿ òà 
ãðîøîâèé îá³ã, – áàíê³âñüêå ïðàâî.

Ïðîôåñîð Î.Ì. Êîçèð³í, âèçíà÷àþ÷è 
ô³íàíñîâî-ïðàâîâ³ çàñàäè ãðîøîâîãî îá³ãó òà 
åì³ñ³éíîãî ïðàâà, ðîçãëÿäàº éîãî ÿê:

– åì³ñ³éíå ïðàâî â ñóá’ºêòèâíîìó ñåíñ³ – 
öå: ïðàâî äåðæàâè àáî ãðóïè äåðæàâ ³ â³äïî-
â³äíî ¿õ ³íñòèòóò³â çä³éñíþâàòè åì³ñ³þ ãðîøåé, 
ùî âîëîä³þòü ñèëîþ çàêîííîãî ïëàò³æíîãî 
çàñîáó (øèðîêå ðîçóì³ííÿ ñóá’ºêòèâíîãî åì³-
ñ³éíîãî ïðàâà); ïðàâî åì³ñ³éíîãî ³íñòèòóòó 
çä³éñíþâàòè åì³ñ³þ ãðîøåé, ùî âîëîä³þòü 
ñèëîþ çàêîííîãî ïëàò³æíîãî çàñîáó (âóçüêå 
ðîçóì³ííÿ ñóá’ºêòèâíîãî åì³ñ³éíîãî ïðàâà); 

– åì³ñ³éíå ïðàâî â îá’ºêòèâíîìó ñåíñ³ – 
ïîçèòèâíå åì³ñ³éíå ïðàâî, ñóêóïí³ñòü íîðì, 
ùî ðåãóëþþòü ñóñï³ëüí³ â³äíîñèíè, ïîâ’ÿçàí³ 
ç: âèïóñêîì â îáîðîò; ç âèëó÷åííÿì ç îá³ãó; 
ç îáîðîòîì ãðîøåé, òîáòî ³íñòðóìåíò³â, 
ùî âîëîä³þòü ñèëîþ çàêîííîãî ïëàò³æíîãî 
çàñîáó (ó âóçüêîìó ñåíñ³); ðåàë³çàö³ºþ ãðî-
øîâîãî (âàëþòíîãî) ñóâåðåí³òåòó, êð³ì ðåãó-
ëþâàííÿ â³äíîñèí, â³äíåñåíèõ äî ïðåäìåòó 
ïîçèòèâíîãî âàëþòíîãî ïðàâà (â øèðîêîìó 
ðîçóì³íí³) [3, ñ. 280–281].

Ïîãîäæóþ÷èñü ç íàâåäåíèì âèùå ï³äõîäîì 
ùîäî ïîä³ëó åì³ñ³éíîãî ïðàâà íà ñóá’ºêòèâíå 
³ îá’ºêòèâíå, âàðòî óòî÷íèòè, ùî åì³ñ³éíèì 
³íñòèòóòîì ìîæå âèñòóïàòè é îêðåìèé ñóá’ºêò 
ô³íàíñîâèõ â³äíîñèí, ÿêèé âèïóñêàº çàêîíí³ 
çàñîáè ïëàòåæó, íàñàìïåðåä ó âèãëÿä³ ö³ííèõ 
ïàïåð³â (âåêñåë³â, àêö³é, äåðæàâíèõ îáë³ãà-
ö³é òîùî), ÿê³, áåçïîñåðåäíüî âïëèâàþ÷è íà 
ãðîøîâó ìàñó â îá³ãó, ìàþòü ïðè öüîìó äåùî 
â³äì³íí³ õàðàêòåðèñòèêè â³ä ãðîøîâèõ çíàê³â, 
ÿêè âèïóñêàþòü, íàïðèêëàä, ÍÁÓ.

²ëþñòðóþ÷è òåíäåíö³þ ðåôîðìóâàííÿ 
ô³íàíñîâî-ïðàâîâî¿ äîêòðèíè, ùî ñêëàëàñÿ 
ï³ä âïëèâîì ïðèíöèï³â ïëàíîâî¿ åêîíîì³êè 
òà äèðåêòèâíîãî óïðàâë³ííÿ íåþ, äåÿê³ íàó-
êîâö³ ñòâåðäæóþòü, ùî åì³ñ³éíå ïðàâî ÿê ï³ä-
ãàëóçü ô³íàíñîâîãî ïðàâà ó ñêëàä³ ïóáë³÷íîãî 
áàíê³âñüêîãî ïðàâà – öå ñóêóïí³ñòü ïðàâîâèõ 

íîðì, ùî ðåãóëþþòü ñóñï³ëüí³ â³äíîñèíè ó 
ãàëóç³ åì³ñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ äåðæàâè, ñïðÿìî-
âàíî¿ íà âèïóñê ãðîøîâèõ çíàê³â ³ îðãàí³çàö³þ:  
1) ãîò³âêîâîãî ãðîøîâîãî îá³ãó; 2) áåçãîò³â-
êîâîãî ãðîøîâîãî îá³ãó; 3) âåäåííÿ êàñîâèõ 
îïåðàö³é; 4) îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â; 5) îá³ãó ³íî-
çåìíî¿ âàëþòè. Ïðè öüîìó äëÿ åì³ñ³éíî-ïðà-
âîâèõ íîðì õàðàêòåðí³ äâ³ îñîáëèâîñò³: âîíè 
ðåãóëþþòü ñóñï³ëüí³ â³äíîñèíè ó ïåðâèíí³é òà 
ñïåöèô³÷í³é ñôåð³ ïóáë³÷íî¿ ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ – ó ñôåð³ åì³ñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³; âîíè ì³ñ-
òÿòüñÿ â íîðìàòèâíèõ àêòàõ, ùî ïðèéìàþòüñÿ 
ïåðåâàæíî íà çàãàëüíîäåðæàâíîìó ð³âí³. 
Îñíîâíèìè ñóá’ºêòàìè åì³ñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ º 
Öåíòðàëüíèé áàíê òà éîãî ñòðóêòóðí³ ï³äðîç-
ä³ëè íà ì³ñöÿõ, à òàêîæ êðåäèòí³ (áàíê³âñüê³) 
óñòàíîâè [4, ñ. 45–50].

Íàóêîâåöü Î.Â. Ëåùåíêî, âèçíàþ÷è ïðàâî 
ãðîøîâîãî îá³ãó ï³äãàëóççþ, âçàãàë³ â³äíî-
ñèòü åì³ñ³éíå ïðàâî äî ³íñòèòóòó Îñîáëèâî¿ 
÷àñòèíè ô³íàíñîâîãî ïðàâà, çàçíà÷àþ÷è, ùî 
³ñíóâàííÿ ³íñòèòóòó åì³ñ³éíîãî ïðàâà º ñï³ð-
íèì, îñê³ëüêè â³í îõîïëþºòüñÿ ³íñòèòóòîì 
ãîò³âêîâîãî ãðîøîâîãî îá³ãó, îäíàê éîãî åòè-
ìîëîã³÷íå ïîõîäæåííÿ íå äàº ìîæëèâîñò³ 
îá’ºäíàòè ¿õ â ºäèíå ö³ëå, àäæå íîðìè ïðàâà 
âñòàíîâëþþòü ñàìå ïîðÿäîê åì³ñ³¿ (âèïóñêó) 
ãîò³âêîâèõ ãðîøîâèõ çíàê³â, ïîðÿäîê ¿õ îáì³íó 
òà âèëó÷åííÿ ç îá³ãó, à íå ïðîöåñó ¿õ ïðàâî-
âîãî ðåãóëþâàííÿ ï³ä ÷àñ îá³ãó â åêîíîì³ö³ 
[5, ñ. 94–95]. 

Àíàë³çóþ÷è íàâåäåí³ âèùå äóìêè, ìàºìî 
çàçíà÷èòè, ùî ï³äõîäè ñòîñîâíî ì³ñöÿ åì³-
ñ³éíîãî ïðàâà ó ñèñòåì³ ô³íàíñîâîãî ïðàâà 
çäåá³ëüøîãî ´ðóíòóþòüñÿ íà ïîçèö³¿ ïîâíîãî 
îõîïëåííÿ ãðîøîâèì îá³ãîì âñ³õ â³äíîñèí, 
ïîâ’ÿçàíèõ ç åì³ñ³ºþ òà îá³ãîì çàêîííèõ ïëà-
ò³æíèõ çàñîá³â. Ïðîòå öå íå çîâñ³ì â³äïîâ³-
äàº ïðàêòè÷í³é ä³éñíîñò³. Àäæå âèïóñê ö³ííèõ 
ïàïåð³â, ó òîìó ÷èñë³ äåðæàâíèõ ³ ì³ñöåâèõ 
îáë³ãàö³é, àêö³é òîùî, ïåðåäáà÷àº òàêîæ åì³-
ñ³þ (ó ¿¿ øèðîêîìó çíà÷åíí³), ³ ö³ åì³òîâàí³ 
ïàïåðè òåæ º çàêîííèì ïëàò³æíèì çàñîáîì òà 
íîì³íóþòüñÿ ó ãðîøîâèõ çíàêàõ. Êð³ì òîãî, ¿õ 
âèïóñê, ÿê áóëî ç’ÿñîâàíî íàìè âèùå, ïðè-
çâîäèòü äî çì³íè îáñÿãó ãðîøîâî¿ ìàñè òà º 
îäí³ºþ ³ç ï³äñòàâ äîäàòêîâî¿ åì³ñ³¿.

Òàêèì ÷èíîì, ó ñêëàä³ åì³ñ³éíîãî ïðàâà 
áà÷èìî íàÿâí³ñòü îêðåìîãî ³íñòèòóòó, ÿêèì 
îõîïëþþòüñÿ ïèòàííÿ âèïóñêó òà îá³ãó ö³í-
íèõ ïàïåð³â. Ïðîòå âèíèêàþòü çàïèòàííÿ: ÷è 
ìàº â³í îõîïëþâàòè âñ³ â³äíîñèíè ç ö³ííèìè 
ïàïåðàìè ÷è ëèøå ò³, ÿê³ ñòîñóþòüñÿ ö³ííèõ 
ïàïåð³â äåðæàâè âçàãàë³; ÷è ìàþòü ô³íàíñî-
âî-ïðàâîâèé õàðàêòåð â³äíîñèíè ç ö³ííèìè 
ïàïåðàìè.

Ñâîãî ÷àñó ïðîôåñîð Ñ.Ä. Öèïê³í íàãî-
ëîøóâàâ íà òîìó, ùî â³äíîñèíè, ÿê³ âèíèêà-
þòü ï³ä ÷àñ âèïóñêó äåðæàâíèõ ïîçèê (â òîìó 
÷èñë³ ó âèãëÿä³ îáë³ãàö³é ÿê ö³ííîãî ïàïåðó), 
ðåãóëþþòüñÿ ô³íàíñîâèì ïðàâîì ³ ñóòòºâî 
â³äð³çíÿþòüñÿ â³ä â³äíîñèí, ùî âèíèêàþòü ó 
âèïàäêó äîãîâîðó ïîçèêè â öèâ³ëüíî-ïðàâî-
âîìó ñåíñ³ [6, ñ. 23]. Íàóêîâåöü Á.Ì. ²âàíîâ 
òàêîæ äîïóñêàâ íàÿâí³ñòü ïåâíîãî öèâ³ëü-
íî-ïðàâîâîãî åëåìåíòà ó öèõ â³äíîñèíàõ, 
ÿê³ ìàëè, íà éîãî äóìêó, ïîõ³äíèé â³ä íîðì 
ô³íàíñîâîãî ïðàâà õàðàêòåð [7, ñ. 64].

ª é ³íø³ äóìêè ç öüîãî ïðèâîäó. Íàïðè-
êëàä, Â.Ï. Õàðèöüêèé ñòâåðäæóº, ùî ö³ â³äíî-



àóêîâèé â³ñíèê Õåðñîíñüêîãî äåðæàâíîãî óí³âåðñèòåòóÍ 163

ñèíè ï³äëÿãàþòü ïðèâàòíîïðàâîâîìó ðåãóëþ-
âàííþ, íåçâàæàþ÷è íà äåðæàâíèé õàðàêòåð 
¿õ åì³ñ³¿ [8, ñ. 3]. Ïîä³ëÿº âêàçàíó ïîçèö³þ ³ 
Ì.Â. Êàðàñüîâà, ÿêà ââàæàº, ùî â³äíîñèíè ó 
ñôåð³ âèïóñêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íå 
º ô³íàíñîâî-ïðàâîâèìè, îñê³ëüêè âîíè íå 
ðåãóëþþòüñÿ çà äîïîìîãîþ âëàäíèõ ïðèïè-
ñ³â, à ïðèâàòí³ îñîáè âñòóïàþòü â ö³ â³äíî-
ñèíè äîáðîâ³ëüíî, ðåàë³çóþ÷è ïðè öüîìó íå 
ô³íàíñîâî-ïðàâîâó, à öèâ³ëüíî-ïðàâîâó ïðà-
âîñóá’ºêòí³ñòü [9, ñ. 71–73].

Íà íàøå ïåðåêîíàííÿ, â³äíîñèíè ç ïðè-
âîäó âèïóñêó òà îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â äåðæàâè 
ìàþòü êîìïëåêñíó ïðàâîâó ïðèðîäó, ¿ì òàêîæ 
âëàñòèâèé ô³íàíñîâî-ïðàâîâèé õàðàêòåð, ³ 
âîíè ï³äëÿãàþòü â³äïîâ³äíîìó ô³íàíñîâî-ïðà-
âîâîìó ðåãóëþâàííþ. À öå äàº ï³äñòàâè äëÿ 
âêëþ÷åííÿ öèõ â³äíîñèí äî ñêëàäó ³íñòèòóòó 
îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ñêëàäí³øèì º ïèòàííÿ â³äíåñåííÿ äî 
äàíîãî ³íñòèòóòó â³äíîñèí, ÿêèìè ðåãóëþ-
ºòüñÿ îá³ã ³íøèõ (íåäåðæàâíèõ) ö³ííèõ ïàïå-
ð³â. Òàê, ç ïåðøîãî ïîãëÿäó äàí³ â³äíîñèíè 
íîñÿòü ïåðåâàæíî öèâ³ëüíî-ïðàâîâèé, í³æ 
ô³íàíñîâèé õàðàêòåð, ïðîòå âîíè òàêîæ 
ìàþòü îäíó ñïåöèô³÷íó îçíàêó ïîð³âíÿíî ç 
³íøèìè öèâ³ëüíèìè â³äíîñèíàìè: âïëèâàþòü 
íà îáñÿã ãðîøîâî¿ ìàñè, ÿêà ìàº áóòè åì³òî-
âàíà â äåðæàâ³. Àäæå êîæåí âèïóñê ö³ííîãî 
ïàïåðó äîäàº äî ãðîøîâî¿ ìàñè òó ê³ëüê³ñòü 
ãðîøîâèõ îäèíèöü, ÿêèé íîì³íàë íà íüîìó 
ì³ñòèòüñÿ. ² â öüîìó çâ’ÿçêó ñë³ä ö³ëêîì ïîãî-
äèòèñÿ ç äóìêîþ Î.Ì. Àøìàð³íî¿ ïðî òå, ùî 
íå êîæåí âèïóñê â îá³ã ãðîøåé (ó íàøîìó 
âèïàäêó ö³ííèõ ïàïåð³â) º åì³ñ³ºþ, à ëèøå 
òîé, ÿêèé âåäå äî çá³ëüøåííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè 
â êðà¿í³ [10, ñ. 126].

Òàêîæ íàóêîâöÿìè áóëî ïðîâåäåíî ðÿä 
äîñë³äæåíü, â îñíîâ³ ÿêèõ çíàõîäèëîñÿ 
ïèòàííÿ íàëåæíîñò³ ïðàâîâîãî ðåãóëþ-
âàííÿ â³äíîñèí ó ãàëóç³ ðèíêó ö³ííèõ ïàïå-
ð³â äî ïðåäìåòó ô³íàíñîâîãî ïðàâà. Ñåðåä 
öèõ äîñë³äæåíü ìîæíà âèä³ëèòè ðîáîòè 
À.Ò. Êîâàëü÷óêà, Î.Ï. Îðëþê, Ê.Â. Àíäð³ÿíîâà, 
Î.Á. Áèë³, Î.Ì. Óðáàíîâè÷, Å.Å. Åì³ðñóëòàíî-
âî¿ òà ³íøèõ. Ðîçãëÿäàþ÷è öå ïèòàííÿ, â÷åí³ 
çäåá³ëüøîãî ñïèðàþòüñÿ íà çàãàëüíèé ô³íàí-
ñîâî-åêîíîì³÷íèé õàðàêòåð äàíèõ â³äíîñèí, 
ÿê³ îõîïëþþòü âàãîìó ÷àñòèíó ðóõ ô³íàíñ³â ó 
åêîíîì³ö³.

Íàéá³ëüø ïîêàçîâîþ ó äàíîìó ïëàí³ º äèñ-
åðòàö³éíå äîñë³äæåííÿ Å.Å. Åì³ðñóëòàíîâî¿, â 
ÿêîìó âîíà çàçíà÷àº, ùî ðèíîê ö³ííèõ ïàïå-
ð³â ÿâëÿº ñîáîþ ñóêóïí³ñòü åêîíîì³÷íèõ â³ä-
íîñèí, îá’ºêòîì ÿêèõ º ö³íí³ ïàïåðè ÿê åêî-
íîì³÷íå ÿâèùå – ôîðìà ðóõó (àêóìóëþâàííÿ, 
ðîçïîä³ë ³ âèêîðèñòàííÿ) íàö³îíàëüíîãî 
ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó. Òàêèì ÷èíîì, îá’ºêòîì 
ôîíäîâèõ â³äíîñèí, ÿê³ ðåãóëþþòüñÿ íîðìàìè 
ô³íàíñîâîãî ïðàâà, º ö³ííèé ïàï³ð – ô³íàí-
ñîâèé ³íñòðóìåíò, ÿêèé âèêîðèñòîâóºòüñÿ 
ó÷àñíèêàìè ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â (äåðæàâîþ, 
ìóí³öèïàëüíèìè óòâîðåííÿìè, îðãàí³çàö³ÿìè 
³ ãðîìàäÿíàìè) [11, ñ. 54]. Ïðè öüîìó Å.Å. 
Åì³ðñóëòàíîâà ðîçïîä³ëÿº âñ³ ô³íàíñîâî-ïðà-
âîâ³ â³äíîñèíè (ïîâ’ÿçàí³ ç âèïóñêîì òà îá³ãîì 
ö³ííèõ ïàïåð³â) íà íàñòóïí³ ãðóïè: 1) åì³ñ³ÿ 
ö³ííèõ ïàïåð³â; 2) âêëàäàííÿ ãðîøîâèõ êîøò³â 
ó ö³íí³ ïàïåðè; 3) ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ö³ííèõ 
ïàïåð³â ³ çä³éñíåííÿ ô³íàíñîâîãî êîíòðîëþ. 

Âêàçóºòüñÿ, ùî íîðìàìè ô³íàíñîâîãî ïðàâà 
ðåãóëþþòüñÿ ò³ ôîíäîâ³ â³äíîñèíè, ÿê³ ñêëà-
äàþòüñÿ ì³æ ó÷àñíèêàìè, ùî ìàþòü âçàºìí³ 
ïðàâà òà îáîâ’ÿçêè, òà ïîâ’ÿçàí³ ç óòâîðåí-
íÿì, ðîçïîä³ëîì òà âèêîðèñòàííÿì ô³íàíñî-
âèõ ðåñóðñ³â çà äîïîìîãîþ ö³ííèõ ïàïåð³â, à 
òàêîæ ³ç çä³éñíåííÿì îðãàíàìè äåðæàâíî¿ ³ 
ìóí³öèïàëüíî¿ âëàäè ðåãóëþâàííÿ òà êîíòð-
îëþ çà âèïóñêîì ³ îá³ãîì ö³ííèõ ïàïåð³â 
[11, ñ. 55].

Òàêîæ ÷. 5 ñò. 3 Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ 
ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê» [12] ïåðåäáà-
÷åíî íàÿâí³ñòü ³ïîòå÷íèõ, ïîõ³äíèõ òà òîâà-
ðîðîçïîðÿä÷èõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ àæ í³ÿê 
íå ìîæóòü áóòè ïîâ’ÿçàí³ ç åì³ñ³ºþ ãðîøî-
âî¿ ìàñè, îñê³ëüêè çàêð³ïëþþòü ïðàâà íà âæå 
³ñíóþ÷³ àêòèâè àáî àêòèâè, ùî áóäóòü ñòâîðåí³ 
â ìàéáóòíüîìó ³ íà îñíîâ³ ÿêèõ âæå áóäå åì³-
òîâàíî ö³íí³ ïàïåðè, ùî ä³éñíî çì³íÿòü îáñÿã 
êîøò³â, íåîáõ³äíèõ â îá³ãó çà ðàõóíîê ïðèâíå-
ñåííÿ äî íüîãî äîäàòêîâî åì³òîâàíèõ ïëàò³æ-
íèõ çàñîá³â, âèðàæåíèõ ó ãðîøîâèõ îäèíèöÿõ. 
Â³äïîâ³äíî, îá³ã äàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â àæ í³ÿê 
íå ìîæå áóòè â³äíåñåíî äî ñêëàäó åì³ñ³éíîãî 
ïðàâà.

Íàâåäåíèé ï³äõ³ä, íà íàøó äóìêó, º çàãàëü-
íèì òà ïåðåäáà÷àº âêëþ÷åííÿ äî ô³íàíñîâèõ 
â³äíîñèí âñ³ áåç âèêëþ÷åííÿ ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³ 
ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòèñÿ â Óêðà¿í³. Ïðîòå 
î÷åâèäíî, ùî çíà÷íà ¿õ ÷àñòèíà í³ÿêèì ÷èíîì 
íå ìîæå âïëèíóòè íà åì³ñ³þ ãðîøîâî¿ ìàñè 
÷è âçàãàë³ ìàòè áåçïîñåðåäíþ íàëåæí³ñòü 
äî ô³íàíñîâî-ïðàâîâèõ â³äíîñèí. Öå, ó ñâîþ 
÷åðãó, ïîêàçóº õèáí³ñòü íàâåäåíîãî âèùå 
ïîãëÿäó.

Ñòîñîâíî íàâåäåíîãî âèùå ïîä³ëó íà ãðóïè 
â³äíîñèí, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç îá³ãîì ö³ííèõ ïàïåð³â, 
òî ìè ö³ëêîì ïîä³ëÿºìî äàíèé ï³äõ³ä òà ââà-
æàºìî, ùî ñàìå â³í ìîæå áóòè ïîêëàäåíèé â 
îñíîâó ïîáóäîâè ³íñòèòóòó îá³ãó ö³ííèõ ïàïå-
ð³â. Òàê, äàíèé ³íñòèòóò ì³ñòèòü ðÿä ð³çíîìà-
í³òíèõ ãðóï â³äíîñèí, ïîâ’ÿçàíèõ ç îá³ãîì ö³í-
íèõ ïàïåð³â, òîìó ââàæàºìî, ùî éîãî âàðòî 
ïîçèö³îíóâàòè ñàìå ÿê ñóá³íñòèòóò ó ñêëàä³ 
åì³ñ³éíîãî ïðàâà. Ùîäî éîãî ñòðóêòóðè, òî äî 
éîãî ñêëàäó ñë³ä âêëþ÷èòè:

1) ³íñòèòóò åì³ñ³¿ (âèïóñêó) ö³ííèõ ïàïåð³â, 
ÿêèé ìàº âêëþ÷àòè íîðìè ïðî ïîíÿòòÿ, âèäè, 
õàðàêòåðèñòèêó, ïîðÿäîê òà óìîâè âèïóñêó 
ö³ííèõ ïàïåð³â;

2) ³íñòèòóò ðîçïîâñþäæåííÿ (ðåàë³çàö³¿) 
ö³ííèõ ïàïåð³â, íîðìàìè ÿêîãî ìàþòü âðåãó-
ëüîâóâàòèñÿ ïèòàííÿ ïåðåõîäó ïðàâ íà ö³íí³ 
ïàïåðè â ìåæàõ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè äåðæàâè 
òà ¿õíº ïîøèðåííÿ íà ì³æíàðîäíèé ð³âåíü;

3) ³íñòèòóò ðåãóëÿòîðíîãî äåðæàâíîãî 
âïëèâó íà îá³ã ö³ííèõ ïàïåð³â òà ô³íàíñîâîãî 
êîíòðîëþ çà ¿õ îá³ãîì, ùî ïåðåäáà÷àº óíîð-
ìóâàííÿ äåðæàâíîãî âïëèâó òà êîíòðîëüíèõ 
ïðîöåäóð ïî â³äíîøåííþ äî ó÷àñíèê³â ôîí-
äîâîãî ðèíêó òà ¿õ îïåðàö³é ç ö³ííèìè ïàïå-
ðàìè.

Âèñíîâêè. Òàêèì ÷èíîì, çàãàëîì äî åì³-
ñ³éíîãî ïðàâà Óêðà¿íè ìàþòü âõîäèòè äâà 
ñóá³íñòèòóòè: ãðîøîâîãî îá³ãó òà îá³ãó ö³ííèõ 
ïàïåð³â. Òàêîæ ïðèïóñêàºìî ïîä³ë åì³ñ³éíîãî 
ïðàâà íà çàãàëüíó òà îñîáëèâó ÷àñòèíè ç â³ä-
íåñåííÿ äî êîæíî¿ ç íèõ íîðì:

– çàãàëüíà ÷àñòèíà, äî ÿêî¿ íàëåæàòü 
íîðìè ïðî çàêð³ïëåííÿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³ 
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Óêðà¿íè, ïîíÿòòÿ òà âèä³â ïëàò³æíèõ çàñîá³â, 
ïîðÿäêó åì³ñ³¿ îô³ö³éíèõ ïëàò³æíèõ çàñîá³â 
(ãðîøåé òà ö³ííèõ ïàïåð³â), îô³ö³éíîãî âàëþò-
íîãî êóðñó òîùî.

– îñîáëèâà ÷àñòèíà, ÿêà ñêëàäàºòüñÿ ³ç 
ñóá³íñòèòóò³â:

1) ãðîøîâîãî îá³ãó, ÿêèé ó ñâîþ ÷åðãó 
âêëþ÷àº ³íñòèòóòè:

– ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè;
– ãîò³âêîâîãî ãðîøîâîãî îá³ãó;
– áåçãîò³âêîâîãî ãðîøîâîãî îá³ãó;
– âàëþòíîãî ãîò³âêîâîãî òà áåçãîò³âêîâîãî 

îá³ãó;
– â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà ïîðóøåííÿ ó ñôåð³ 

ãðîøîâîãî îá³ãó;
2) îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â, äî ÿêîãî íàëåæàòü 

³íñòèòóòè:
– åì³ñ³¿ (âèïóñêó) ö³ííèõ ïàïåð³â;
– ðîçïîâñþäæåííÿ (ðåàë³çàö³¿) ö³ííèõ 

ïàïåð³â;
– ðåãóëÿòîðíîãî äåðæàâíîãî âïëèâó íà 

îá³ã ö³ííèõ ïàïåð³â òà ô³íàíñîâîãî êîíòðîëþ 
çà ¿õ îá³ãîì.


