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Цс призводить до того, що, сьогодні нормативне за
кріплення реалізації принципу індивідуалізації платників 
податків, їх облікових механізмів здійснюється законода
вчими актами, які не тільки не скориговані між собою, але 
і певним чином конкурують. Саме тому, на наш погляд, 
однією із найбільш нагальних потреб на сучасному етапі є 
виокремлення загальних положень для всіх видів реєстрів, 
формування родових норм, які зможуть пов'язати в єдину 
сукупність систему різних реєстрів платників податків та 
сформують підстави деталізації цих вихідних положень 
по окремим реєстрам. З мстою цюго досип, перспектив
ним має бупі прийняття або Закону України "Про облік 
платників податків та зборів", або виділення відповідної 
сукупності норм (може і в якості окремого розділу) в По
датковому кодексі України, який поки що ісігує як проект. 
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Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку 

УДК 347.122:347.457 

ДЕРЖАВНІ ЦІННІ ПАПЕРИ: АКТУАЛЬНІ ПИТАННЯ 
ТЕОРІЇ І ПРАКТИКИ 1 

Розглянуті проблеми теорії і практики існування державних цінних паперів як об'єктів цивільних прав, 
зокрема, особливості особи емітента цього різновиду цінних паперів, проблеми відчуження державних 
цінних паперів та захисту прав їх власників, а також надані пропозиції щодо удосконалення законодав
ства про цінні папери. 

Державні цінні папери (ДЦП) в Україні виступають 
найбільш цивілізованим ринковим засобом формування 
державного боргу. Вони забезпечують касове виконання 
державного бюджету, є регулятором і ротового обігу та 
економіки в цілому, через них мобілізуються кошти щодо 
фінансування державних програм, що мають важливе 
соціально-економічне значення. Місце і роль ДЦП у еко-

' Первинна рекомендація з напрямку досліджень: канд. юрид. 
наук Яроцький В Л. (ПІОАУ). 

помічному житті держави зумовлюють актуальність роз
робки як теоретичних питань, так і практичних аспектів 
функціонування цього різновиду цінних паперів. 

В той же час треба підкреслиш, що державні цінні па
пери як об'єкт наукового аналізу в українській правовій 
науці практично не представлені, та й правове забезпечен
ня випуску та обігу ДЦП в Україні залишає бажати кращо
го. Так, окремі положення щодо визначеної теми містяться 
у роботах В_П. Яроцького [1], Н.С. Кузнєцової та І.Р. Наза-
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рчука [2], В.О. Мигашка [3], Р.І. Лепака та І.В. Алексєєва 
[4], інших авторів. Більш розробленою ця тема є у російсь
кій цивілістиці, де з проблем цінних паперів захищено 
декілька кандидатських дисертацій, є навіть підручники та 
монографічні дослідження [5-9]. Ґрунтований же аналіз 
всіх особливостей та сутності державних цінних паперів 
вітчизняними дослідниками не проводився, тому виникла 
необхідність визначити деякі з найбільш актуальних про
блем теорії та практики ДЦП в Україні задля подальшої 
наукової та практичної розробки цієї' проблеми. 

Перш за все треба звернути увагу на питання, 
пов'язані з особою емітента ДЦП, завдяки особливостям 
якого державні цінні папери виокремлюються як само
стійний вид цінних паперів. Як відомо, емітентом аналізо
ваного виду цінних паперів виступає держава в особі 
перш за все Міністерства фінансів України. Воно випус
кає державні цінні папери на підставі Положення про Мі
ністерство фінансів України, затвердженого Указом Пре
зидента України від 26.08.1999 року № 1081 /99. 

Через випуск Мінфіном цінних паперів виникають по
зикові відносини між Україною, як позичальником, і фі
зичною чи юридичною особою, як позикодавцем. Необ
хідність залучення державою коштів фізичних і юридич
них осіб викликана дефіцитом бюджету, а джерело його 
фінансування у формі позики шляхом випуску державних 
цінних паперів від імені України передбачено ч.І ст.16 
Бюджетного кодексу України. Тобто, випуск державних 
цінних паперів спрямований на залучення коштів у бю
джет для фінансового забезпечення задач і функцій дер
жави, причому і повернення боргів здійснюється також за 
рахунок засобів бюджету. 

Той факт, що позичальником у відповідності до вказа
них статей виступає Україна, а емітентом цінних паперів -
Міністерство фінансів України, зовсім не свідчить про 
наявність третьої особи в цивільно-правових відносинах 
позики, як вважають деякі дослідники [9, с.ЗЗ]. І от чому. 

У відповідності до ст.170 Цивільного кодексу України 
держава набуває і здійснює цивільні права та обов'язки 
через органи державної влади у межах їхньої компетенції, 
встановленої законом. Відповідно до Положення про Мі
нфін України міністерство здійснює за дорученням Кабі
нету Міністрів України в установленому порядку випуск 
державних цінних паперів, визначає обсяги емісії обліга
цій внутрішньої державної позики за строками погашення 
у межах загального обсягу емісії, виступає від імені Кабі
нету Міністрів України гарантом своєчасного погашення 
облігацій, що випускаються (підп.15 п.4). 

Крім того, в Умовах конкретних випусків державних 
цінних паперів, які видаються Урядом країни, визнача
ються форми випуску цінних паперів, терміновість, валю
та зобов'язань й інші умови. У такий спосіб уточнюється і 
конкретизується компетенція Міністерства фінансів Укра
їни у сфері проведення емісІЇ конкретного виду державних 
цінних паперів. Дії Міністерства в межах його компетенції 
є діями держави Україна, що відповідає положенням ви
щезазначеної статті ЦК України. Образно говорячи, дер
жава як емітент "матеріалізується" в особі Мінфіну, і тре
тіх осіб у цих відносинах аж ніяк немає. 

Резюмуючи сказане, варто підкреслити, що цінні па

пери, які емітовані Міністерством фінансів України, від
носяться до державних цінних паперів за формальною 
ознакою - випускаються від імені України, і за економіч
ною - кошти залучаються для поповнення фінансових 
ресурсів дфжави. 

Потрібно, на наш погляд, звернути увагу і ще на одне 
дискусійне питання теорії державних цінних паперів -
проблему, яка, хоча й існує у російському праві, але її ана
ліз має загальнонаукове значення. Мова йде про питання 
співвідношення державної облігації і договору державної 
позики. У російському законодавстві ці поняття чітко не 
розмежовуються: ст.143 ЦК РФ використовує термін 
"державна облігація", а ст.817 ЦК РФ - "державні цінні 
папери" як тотожні. У цілому відносини по державному, 
муніципальному цінному паперу іменуються в ст.817 ЦК 
РФ "договором державної позики". Виникає питання про 
правильність і коректність використання поняття "дого
вір" до відносин по цінному паперу. 

Як відомо, сутність будь-якого правового інституту 
виявляється в особливостях прав і обов'язків суб'єктів 
правовідносини. Критерієм розмежування цивільно-
правових зобов'язань, у першу чергу, є підстави їхнього 
виникнення. Безсумнівно, будь-який цінний папір і зо
бов'язання по ньому виникають у результаті укладання 
договору. Однак це не означає, що зобов'язання по цінно
му папері є договірним. 

Такий підхід не враховує ознаки абстрактності зо
бов'язання по цінному паперу2, що свідчить про юридич
ну незалежність цінного папера від договору, на підставі 
якого він виник. Тому державна облігація, засвідчуючи 
позикове зобов'язання, не зводиться до договору держав
ної позики. 

Ототожнення договору позики і цінного папера іноді 
приводить до висновків некоректного характеру. Так, ОБ. 
Радченко стверджує, що "договір купівлі-продажу держа
вних облігацій при їхньому первинному розміщенні варто 
вважати особливим різновидом договору позики і при 
укладанні такого договору необхідно застосовувати нор
ми Цивільного кодексу про позику" [7, с.5]. 

Безумовно, позика є економічною основою виникнен
ня зобов'язання по державному чи муніципальному цін
ному паперу. Однак необхідно підкреслити, що укладання 
договору позики не входить у юридичний склад, що тягне 
виникнення цінного папера. Юридичною (кінцевою у 
ланцюзі юридичних фактів) підставою виникнення емі
сійного цінного папера виступає договір купівлі-продажу, 
що укладається при розміщенні цінних паперів. Крім того, 
оформлення позикових відносин цінним папером виво
дить їхнє правове регулювання за рамки положень ЦК РФ 
про договір позики. 

Позика згідно ст.807 ЦК РФ являє собою договір, по 
якому одна сторона (позикодавець) передає у власність 
іншій стороні (позичальникові) гроші чи інші речі, визна
чені родовими ознаками, а позичальник зобов'язується 
повернути позикодавцю таку ж суму грошей чи рівну 

2 Ознака абстрактності одержала законодавче закріплення в 
ч.2 ст. 198 ЦК України: "Відмовлення від виконання зобов'язання, 
засвідченого цінним папером, з посиланням на відсутність під
стави зобов'язання або на його недійсність, не допускається". 
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кількість інших отриманих їм речей того ж роду і якості. 
Договір позики відноситься до числа реальних договорів. 
Отже, момент його укладання збігається з моментом реа
льної передачі майна позикодавцем позичальнику. Одно
часно виникає суб'єктивне право кредитора одержати 
назад передані ним кошти й обов'язок боржника поверну
ти передане йому майно. Саме з реальним характером 
договору позики пов'язане правило про можливість його 
оскарження у зв'язку з тим, що гроші не були одержані 
(ст.812 ЦК РФ). Варто відзначити, що укладання договору 
позики шляхом випуску і продажу цінних паперів (облі
гацій, векселів) виключає можливість застосування цього 
правила, а також правил про виникнення зобов'язання з 
моменту реальної передачі коштів, про наслідки недотри
мання письмової форми договору. Що також свідчить про 
розбіжності між договором позики і цінним папером. 

Подібність між цінним папером і договором позики 
полягає винятково в одаосторонньому зобов'язанні, у яко
му боржник має тільки обов'язок повернути позикові кош
ти, а кредитор тільки право вимагати 'їхнього повернення. 

Важливим питанням теорстико-прикладним питанням 
ДЦП є питання про характер договору щодо відчуження 
державних цінних паперів. У літературі висловлені су
дження, згідно яких відносини, що складаються між бор
жником і кредитором у процесі розміщення державних 
цінних паперів, опосередковуються договором приєднан
ня [10, с.29]. 

Згідно ч. 1 ст.634 ЦК України договором приєднання 
визнається договір, умови якого встановлені однією із 
сторін у формулярах або інших стандартних формах, який 
може бути укладений лише шляхом приєднання другої 
сторони до запропонованого договору в цілому. Друга 
сторона не може запропонувати свої умови договору. 

Зважаючи на це визначення, а також виходячи з поза
договірного розуміння природи цінного папера, яке сфор
мувалось у руслі креаційної теорії, можна навести як мі
німум два заперечення. По-перше, стверджувати, що на
явність уніфікованих умов емісії і обігу цінних паперів не 
дозволяє віднести відносини, що виникають у процесі 
емісії цінних паперів, до реального чи консенсуального 
договору. В цьому ми цілком погоджуємось з В.Л. Яроць-
ким [1, с.20], який вказує, що до консенсуального догово
ру розглянуті відносини не можуть відноситися в зв'язку з 
тим, що його суб'єкти позбавлені можливості погоджува
ти свою волю у визначенні кола умов договору, оскільки 
зміст, форма, реквізити цінного папера є загально
обов'язковими й уніфікованими. Тому емітент, замовляю
чи бланки облігацій у спеціалізованій друкарні для їхньо
го наступного поширення, узгоджує зміст, форму, рекві
зити даних цінних паперів винятково з положеннями дію
чого законодавства й умовами випуску. З цього можна, на 
наш погляд, зробити висновок, що зміст, форма, реквізити 
цінного паперу є не умовами договору приєднання, а ви
ступають у якості специфічних характеристик товару 
"цінний папір". І покупець (кредитор) погоджується купи
ти саме такий товар, який разом з його ознаками є суттє
вою умовою договору купівлі-продажу. Під час реалізації 
цього договору разом з цінним папером як річчю перехо
дять до кредитора і зобов'язання, які складають сутність 

цінного паперу ї є невід'ємними від його форми. 
Друге заперечення викликано аргументацією прибіч

ників договору приєднання, пов'язаною з описанням по
рядку розміщення різних видів державних паперів через 
аукціон і підписку. Ми, проаналізувавши дії сторін цього 
правочину, робимо висновок, що договір про придбання 
державних цінних паперів може бути як звичайним дого
вором, так і договором приєднання. Причому договір од
ночасно може містити умови, до яких сторона приєднала
ся в цілому без переговорів, так і умови, визначені в ході 
узгодження сторін [ 11, с. 152-155]. Така ж позиція властива 
і А.В. Ципльонковій, яка пропонує розглядати умови до
говору, до яких сторона приєдналася без переговорів, як 
умови договору приєднання з застосуванням положень 
ст.428 ЦК РФ, а до умов, підданим зміні, застосовувати 
загальні норми про розірвання і зміну договору [ 12, с.8]. 

Але такі твердження суперечать законодавству (як Ро
сії, так і України), бо і ст.428 ЦК Росії, і вище цитована 
ст.634 ЦК України говорять про неможливість поділу 
умов договору приєднання, до яких інша сторона може 
приєднатися тільки в цілому. І у цьому сенсі ми цілком 
підтримуємо позицію ЮЛ. Єршова, який вважає, що у 
випадку внесення змін у стандартну форму в результаті 
переддоговірних суперечок, договір не може кваліфікува
тися як договір приєднання [13, с.49-50]. Така конструкція 
більше властива змішаним договорам. 

Таким чином, можна сказати, що договором про від
чуження державних цінних паперів може бути або договір 
купівлі-продажу, або змішаний договір. Тим більше, що 
для публічно-правових суб'єктів економічно набагато 
ефективніше використовувати саме такі схеми укладання 
договорів, у результаті яких першим власником стає ди
лер, що зобов'язується надалі розмістити цінні папери на 
фондовому ринку. Це веде до того, що емісія цінних папе
рів завжди буде такою, що відбулася. А ризик протилеж
ного становища з публічно-правового суб'єкта переходить 
на дилера 

Все більше актуалізується і питання захисту прав вла
сників державних цінних паперів, більшість з яких є папе
рами на пред'явника і випускаються або одразу у бездо-
кументарній формі, або знфухомлюються у подальшому 
в депозитарії. 

Традиційними способами захисту прав власності, як 
відомо, є віндикаційний та негаторний позови. Але вінди-
каційний позов не може застосовуватися у відношенні 
бездокументарних цінних паперів, оскільки вони не ма
ють речової форми вираження. Утрата сертифікатів, що 
підтвфджують права по таких цінних паперах, ніяк не 
позначається на правах їхніх власників, оскільки виріша
льною умовою здійснення по них прав залишаються дока
зи реєстрації даних прав у спеціальному реєстрі, а ці відо
мості завжди можна відновити, звернувшись до реєстра
тора Таким чином, речово-правовий захист прав власни
ків бездокументарних цінних паперів може здійснюватися 
по відношенню до власника реєстру. Власниками можуть 
бути пред'явлені такі вимоги до реєстратора: про внесення 
до реєстру у якості власника цінного папера; про визнання 
недійсним (анулювання) запису в реєстрі цінних паперів; 
про внесення змін до реєстру цінних паперів. 
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Негаторний позов (ст.391 ЦК), у власному розумінні 
слова, нетиповий для таких квазіречей, якими є цінні папе
ри. Він являє собою вимогу про усунення перешкод щодо 
здійснення права власності, тобто таких його порушень, які 
не пов'язані з позбавленням володіння майном [14, с.215]. 

Однак ціпком доречні і припустимі інші речово-
правові способи, що представляють собою своєрідний 
синтез віндикаційного і негаторного способів захисту. 
Наприклад, позови про визнання права власності на цінні 
папери, що можуть бути пред'явлені не тільки у відно
шенні документарних цішгих паперів, але і бездокумента
рних, чи позови про відновлення прав по втрачених доку
ментах на пред'явника й ордерним цінним паперам, а 
також вимоги про визнання факту приналежності право-
встановлюючих документів. 

Зобов'язально-правові способи захисту застосовуються 
як у відносинах між управомоченими особами (власника
ми) і боржниками по цінних паперах, так і між власниками 
і третіми особами. В силу публічної достовірності, власти
вої цінним паперам, дійсним і єдиним суб'єктом права по 
цінному паперу є тільки та особа, що у законі названа 
суб'єктом прав, засвідчених цінним папером (ст.197 ЦК). 
Ніхто інший не вправі вимагати від боржника виконання. 

Чинним законодавством ризики по цінних паперах 
розподілені так, що виконання обов'язку по ііінному па
перу особі, що відповідає установленим формальним оз
накам, звільняє боржника від відповідальності, навіть як
що ця особа не мала прав на цінний папір [15, с.36]. А 
законний власник, бажаючи отримати, наприклад, дивіде
нди, може тільки пред'явити їхньому незаконному влас
нику позов про повернення безпідставного збагачення 
(ст.390 ЦК), а також про відшкодування шкоди (ст.394 
ЦК), але не як управомочена цінним папером особа, а за 
загальними правилами цивільного права (як особа, що 
постраждала в результаті порушення її речових прав). 

На закінчення підкреслимо: навіть деякі зазначені 
проблеми тторетико-приклащюго характеру щодо держа
вних цінних паперів яскраво демонструють, наскільки 
маловивченою є вказана сфера. У цьому контексті, окрім 
пропозицій про подальшу розробку цивільно-правових 
аспектів ДЦП, вважаємо за необхідне у порядку удоско
налення законодавства про цінні папери розробити спеці
альний закон, присвячений державним цінним паперів в 
Україні, який би містив визначення державних цінних 
паперів, перелік їх різновидів, а також врегульовував осо
бливості їх емісії, розміщення, обігу та регулювання з 
боку держави. Цей крок, безсумнівно, сприятиме укріп
ленню позицій ДЦП як важливого фінансового інструме
нта стабілізації економіко-правових відносин в країні. 
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