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Ã. Í. Øåâ÷åíêî*

ÍÀ×ÀËÎ ÏÐÅÇÅÍÒÀÖÈÈ ÊÀÊ ÏÐÈÇÍÀÊ ÖÅÍÍÛÕ ÁÓÌÀÃ

Ãðàæäàíñêèé êîäåêñ ÐÔ çàêðåïëÿåò ïîíÿòèå öåííîé áóìàãè êàê ñòðîãî

ôîðìàëüíîãî äîêóìåíòà, óäîñòîâåðÿþùåãî èìóùåñòâåííûå ïðàâà, îñóùåñòâëåíèå

èëè ïåðåäà÷à êîòîðûõ âîçìîæíû òîëüêî ïðè ïðåäúÿâëåíèè ýòîãî äîêóìåíòà

(ñò. 142). Â þðèäè÷åñêîé ëèòåðàòóðå ðàçëè÷íûå àâòîðû óêàçûâàþò íà ðàçíûå

ïðèçíàêè öåííûõ áóìàã, ïðèñóùèå èì. Îäíàêî áîëüøèíñòâî öèâèëèñòîâ íàçûâàåò

â êà÷åñòâå íåîòúåìëåìîãî ïðèçíàêà öåííûõ áóìàã «íà÷àëî ïðåçåíòàöèè». Ñ íàøåé

òî÷êè çðåíèÿ, ïðåäñòàâëÿåòñÿ âàæíûì óñòàíîâèòü, ÷òî æå ïîíèìàåòñÿ ïîä ýòèì

ïðèçíàêîì è äåéñòâèòåëüíî ëè îí ïðèñóù âñåì öåííûì áóìàãàì, ÷òî è áóäåò

ïðåäïðèíÿòî â ñòàòüå.

Òðàäèöèîííî ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî öåííàÿ áóìàãà ÿâëÿåòñÿ äîêóìåíòîì,

ïðåäúÿâëåíèå, «ïðåçåíòàöèÿ» êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ íåîáõîäèìûì äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ

âûðàæåííîãî â áóìàãå ïðàâà. Öåííàÿ áóìàãà íåðàçðûâíî ñâÿçàíà ñ âîïëîùåííûì

â íåé ïðàâîì, èáî ðåàëèçîâàòü ýòî ïðàâî èëè ïåðåäàòü äðóãîìó ëèöó ìîæíî òîëüêî

ïóòåì èñïîëüçîâàíèÿ ýòîãî äîêóìåíòà. Í. Î. Íåðñåñîâ, Ì. Ì. Àãàðêîâ îòìå÷àëè,

à âñëåä çà íèìè è Å. À. Êðàøåíèííèêîâ óêàçûâàåò, ÷òî äîêóìåíò â ñôåðå

ãðàæäàíñêîãî ïðàâà ìîæåò èìåòü ðàçëè÷íîå çíà÷åíèå, òàê íåêîòîðûå äîêóìåíòû

ñëóæàò òîëüêî ñðåäñòâîì äîêàçûâàíèÿ ïðàâà â ñóäåáíîì ïîðÿäêå. Èíîãäà çàêîí

ñòàâèò äîêóìåíò è ïðàâî â òàêîå îòíîøåíèå, ïðè êîòîðîì íàëè÷èå äîêóìåíòà

òðåáóåòñÿ íå òîëüêî äëÿ äîêàçàòåëüñòâà, íî è äëÿ ïîÿâëåíèÿ ïðàâà. Íàêîíåö,

äîêóìåíò ìîæåò èìåòü çíà÷åíèå ïðè îñóùåñòâëåíèè âûðàæåííîãî â íåì ïðàâà, è

ýòîò ïîñëåäíèé ïðåçåíòàöèîííûé âèä äîêóìåíòîâ è ÿâëÿåòñÿ öåííîé áóìàãîé1 .

Òàêèì îáðàçîì, öåííàÿ áóìàãà òðàäèöèîííî õàðàêòåðèçóåòñÿ íåðàçðûâíîé ñâÿçüþ

äîêóìåíòà è âîïëîùåííûõ â íåì ïðàâ. Âîçíèêàåò âîïðîñ, ÷òî æå ïðåäñòàâëÿåò

ñîáîé òàêîé äîêóìåíò? Ïîíÿòèå äîêóìåíòà íåîäíîêðàòíî ðàññìàòðèâàëîñü â

þðèäè÷åñêîé ëèòåðàòóðå2 . Ëåãàëüíîå îïðåäåëåíèå äîêóìåíòà ñîäåðæèòñÿ â ÔÇ

«Îá îáÿçàòåëüíîì ýêçåìïëÿðå äîêóìåíòîâ» îò 29.12.1994 ã. Â ñîîòâåòñòâèè ñî

ñò. 1 óêàçàííîãî çàêîíà «äîêóìåíò — ýòî ìàòåðèàëüíûé îáúåêò ñ çàôèêñèðîâàííîé

íà íåì èíôîðìàöèåé â âèäå òåêñòà, çâóêîçàïèñè èëè èçîáðàæåíèÿ,

ïðåäíàçíà÷åííûé äëÿ ïåðåäà÷è âî âðåìåíè è ïðîñòðàíñòâå â öåëÿõ õðàíåíèÿ è

îáùåñòâåííîãî èñïîëüçîâàíèÿ». Îïðåäåëåíèå äîêóìåíòà ñîäåðæèòñÿ è â ÔÇ «Îá

èíôîðìàöèè, èíôîðìàòèçàöèè è çàùèòå èíôîðìàöèè» îò 20.02.1995 ã. Ñò. 2

ýòîãî çàêîíà îïðåäåëÿåò: «Äîêóìåíòàðíàÿ èíôîðìàöèÿ (äîêóìåíò) — ýòî

çàôèêñèðîâàííàÿ íà ìàòåðèàëüíîì íîñèòåëå èíôîðìàöèÿ ñ ðåêâèçèòàìè,

ïîçâîëÿþùèìè åå èäåíòèôèöèðîâàòü».

Íåòðóäíî çàìåòèòü, ÷òî çàêîíîäàòåëüñòâî íå ñîäåðæèò åäèíîîáðàçíîãî

ïîíÿòèÿ äîêóìåíòà, åñëè ïåðâûé çàêîí ïîíèìàåò ïîä äîêóìåíòîì ìàòåðèàëüíûé

îáúåêò ñ îïðåäåëåííîé èíôîðìàöèåé, òî âî âòîðîì çàêîíå ïîä äîêóìåíòîì óæå

© Øåâ÷åíêî Ã. Í., 2007

* ïðîôåññîð êàôåäðû ãðàæäàíñêîãî ïðàâà Þðèäè÷åñêîãî èíñòèòóòà Äàëüíåâîñòî÷íîãî ãîñóäàðñòâåííîãî
óíèâåðñèòåòà (Âëàäèâîñòîê, Ðîññèéñêàÿ Ôåäåðàöèÿ), äîêòîð þðèäè÷åñêèõ íàóê, ïðîôåññîð
1
 Ñì.: Íåðñåñîâ Í. Î. Èçáðàííûå òðóäû ïî ïðåäñòàâèòåëüñòâó è öåííûì áóìàãàì â ãðàæäàíñêîì ïðàâå. — Ì.,

1998. — Ñ. 141; Àãàðêîâ Ì. Ì. Îñíîâû áàíêîâñêîãî ïðàâà. Ó÷åíèå î öåííûõ áóìàãàõ. — Ì., 1994. — Ñ. 173-

175.; Êðàøåíèííèêîâ Å. À. Öåííûå áóìàãè íà ïðåäúÿâèòåëÿ. — ßðîñëàâëü, 1995. — Ñ. 5-6.

2
 Ñì.: íàïð.: Áåëîâ Â. À. Öåííûå áóìàãè â ðîññèéñêîì ãðàæäàíñêîì ïðàâå. — Ì., 1996. — Ñ. 23-25; Ìóðçèí Â. À.

Öåííûå áóìàãè — áåñòåëåñíûå âåùè. Ïðàâîâûå ïðîáëåìû ñîâðåìåííîé òåîðèè öåííûõ áóìàã. — Ì., 1998. —
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ïîäðàçóìåâàåòñÿ ñàìà îïðåäåëåííàÿ èíôîðìàöèÿ, çàôèêñèðîâàííàÿ íà

ìàòåðèàëüíîì íîñèòåëå. Â. À. Áåëîâ îòìå÷àåò, ÷òî ýòè îïðåäåëåíèÿ ê öåííûì

áóìàãàì âðÿä ëè ïðèëîæèìû è ïðèõîäèò ê âûâîäó, ÷òî ðîññèéñêîå

çàêîíîäàòåëüñòâî íå ñîäåðæèò îïðåäåëåíèÿ «äîêóìåíò» â èíòåðåñóþùåì íàñ

çíà÷åíèè è îáðàùàåòñÿ ê îáùåëåêñè÷åñêîìó òîëêîâàíèþ, ðåçóëüòàòîì êîòîðîãî

ÿâëÿåòñÿ çàêëþ÷åíèå, ÷òî ïîä äîêóìåíòîì ïîíèìàåòñÿ èíôîðìàöèîííàÿ çàïèñü,

âûïîëíåííàÿ íà áóìàæíîì íîñèòåëå, çà ñîäåðæàíèå êîòîðîé ëèöî, ñîñòàâèâøåå

åå, íåñåò óñòàíîâëåííóþ çàêîíîäàòåëüñòâîì îòâåòñòâåííîñòü3 . Îäíàêî òàêàÿ

òðàêòîâêà äîêóìåíòà âûçûâàåò âîçðàæåíèå. Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî îãðàíè÷åíèå

ìàòåðèàëüíîãî íîñèòåëÿ èíôîðìàöèè òîëüêî áóìàæíûì ñóæàåò ïîíÿòèå

äîêóìåíòà. Äåéñòâèòåëüíî, êîãäà ïîÿâèëèñü öåííûå áóìàãè, èíôîðìàöèîííàÿ

çàïèñü î ïðàâàõ, çàêðåïëåííûõ â íèõ, ìîãëà áûòü ñäåëàíà òîëüêî íà áóìàãå, íî â

íàñòîÿùåå âðåìÿ èíôîðìàöèÿ ìîæåò ñîäåðæàòüñÿ íå òîëüêî íà áóìàæíîì

íîñèòåëå. Íåñëó÷àéíî ýíöèêëîïåäè÷åñêèé ñëîâàðü îïðåäåëÿåò äîêóìåíò êàê

ìàòåðèàëüíûé íîñèòåëü çàïèñè (áóìàãà, êèíî- è ôîòîïëåíêà, ìàãíèòíàÿ ëåíòà,

ïåðôîêàðòà ñ çàôèêñèðîâàííîé íà íåé èíôîðìàöèåé), ïðåäíàçíà÷åííîé äëÿ åå

ïåðåäà÷è âî âðåìåíè è ïðîñòðàíñòâå4 . Äîêóìåíò ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ìàòåðèàëüíîå

âûðàæåíèå ïèñüìåííîé ôîðìû ñäåëêè (ï. 1 ñò. 160 ÃÊ ÐÔ), è òåîðåòè÷åñêè îí

ìîæåò ñóùåñòâîâàòü íà ëþáîì íîñèòåëå (áóìàæíîì, ýëåêòðîííîì, îïòè÷åñêîì è

ò. ï.)5 . Êàê âåðíî îòìå÷àåò Ñ. Å. Äîëãàåâ «Çàêîí æå íå îïðåäåëÿåò öåííóþ áóìàãó

êàê «áóìàãó»6 . Òàêèì îáðàçîì, íåò îñíîâàíèé îãðàíè÷èâàòü ïîíÿòèå äîêóìåíòà

èíôîðìàöèîííîé çàïèñüþ òîëüêî íà áóìàãå. È òîëüêî â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ çàêîí

ïðåäïèñûâàåò ñîñòàâëåíèå öåííîé áóìàãè íà ìàòåðèàëüíîì íîñèòåëå îïðåäåëåííîãî

âèäà, íàïðèìåð, âåêñåëü ïî ïðÿìîìó óêàçàíèþ çàêîíà äîëæåí áûòü ñîñòàâëåí íà

áóìàæíîì íîñèòåëå.

Ñò. 18 ÔÇ «Î ðûíêå öåííûõ áóìàã» óñòàíàâëèâàåò, ÷òî ïðè äîêóìåíòàðíîé

ôîðìå ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã ñåðòèôèêàò è ðåøåíèå î âûïóñêå öåííûõ

áóìàã ÿâëÿþòñÿ äîêóìåíòàìè, óäîñòîâåðÿþùèìè ïðàâà, çàêðåïëåííûå öåííîé

áóìàãîé. Âîçíèêàåò âîïðîñ, ÷òî æå ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé òàêîé ñåðòèôèêàò è êàêîâà

åãî ïðàâîâàÿ ïðèðîäà? Â þðèäè÷åñêîé ëèòåðàòóðå ïî ýòîìó ïîâîäó âûñêàçàíû

ðàçíûå ìíåíèÿ. Òàê, À. Áàðèíîâ ïîëàãàåò, ÷òî ñåðòèôèêàò ýìèññèîííûõ öåííûõ

áóìàã ÿâëÿåòñÿ òîé ñàìîé öåííîé áóìàãîé, «ïðàâà íà êîòîðóþ» îí óäîñòîâåðÿåò,

ïîýòîìó ñëåäîâàëî áû óáðàòü èç çàêîíà ïîíÿòèå ñåðòèôèêàòà êàê ÿâíî èçëèøíåå7 .

Äðóãèå àâòîðû íå ñòîëü ðàäèêàëüíû, òàê, Ë. Ð. Þëäàøáàåâà ïðèõîäèò ê âûâîäó,

÷òî ñåðòèôèêàò íå ÿâëÿåòñÿ öåííîé áóìàãîé, ïîñêîëüêó ñîãëàñíî ñò. 2 ÔÇ «Î

ðûíêå öåííûõ áóìàã» ïîä ñåðòèôèêàòîì ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã ïîíèìàåòñÿ

äîêóìåíò, âûïóñêàåìûé ýìèòåíòîì è óäîñòîâåðÿþùèé ñîâîêóïíîñòü ïðàâ íà

óêàçàííîå â ñåðòèôèêàòå êîëè÷åñòâî öåííûõ áóìàã, â òî âðåìÿ êàê â ñîîòâåòñòâèè

ñ ï. 1 ñò. 142 ÃÊ ÐÔ öåííàÿ áóìàãà — ýòî äîêóìåíò, óäîñòîâåðÿþùèé

îïðåäåëåííûå èìóùåñòâåííûå ïðàâà8 . Å. Í. Ðåøåòèíà îòìå÷àåò, ÷òî «ñåðòèôèêàò

íåëüçÿ îòîæäåñòâëÿòü ñ ñîáñòâåííî öåííîé áóìàãîé, íàëè÷èå êîòîðîé îí

3
 Ñì.: Áåëîâ Â. À. Öåííûå áóìàãè â ðîññèéñêîì ãðàæäàíñêîì ïðàâå. — Ì., 1996. — Ñ. 23.

4
 Ñì.: Ñîâåòñêèé ýíöèêëîïåäè÷åñêèé ñëîâàðü. — Ì., 1980. — Ñ. 408.

5
 Ñì.: Íàó÷íî-ïðàêòè÷åñêèé êîììåíòàðèé ê Ãðàæäàíñêîìó êîäåêñó Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ×àñòè ïåðâîé /

Ïîä ðåä. Â. Ï. Ìîçîëèíà è Ì. Í. Ìàëåèíîé. — Ì., 2004. — Ñ. 326.

6
 Äîëãàåâ Ñ. Å. Ïðàâîâîå ðåãóëèðîâàíèå îáîðîòà öåííûõ áóìàã: Àâòîðåô. äèññ. … êàíä. þðèä. íàóê. —

Âîëãîãðàä, 2002. — Ñ. 7.

7
 Ñì.: Áàðèíîâ À. Ïîíÿòèå è þðèäè÷åñêàÿ ïðèðîäà ñåðòèôèêàòîâ öåííûõ áóìàã // Þðèñò. — 2001. — ¹ 10. —

Ñ. 52-55.

8
 Ñì.: Þëäàøáàåâà Ë. Ð. Ïðàâîâîå ðåãóëèðîâàíèå îáîðîòà ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã (àêöèé, îáëèãàöèé). —

Ì., 1999. — Ñ. 79.
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ïîäòâåðæäàåò»9 . Íå ïðèçíàåò ñåðòèôèêàòû öåííûìè áóìàãàìè è Î. Ñ. Òðóñîâà.10

Ìû òàêæå ïðèäåðæèâàåìñÿ ìíåíèÿ, ÷òî ñåðòèôèêàòû ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã

íå ÿâëÿþòñÿ öåííûìè áóìàãàìè. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ï. 1 ñò. 142 ÃÊ ÐÔ öåííàÿ

áóìàãà — ýòî ñàì äîêóìåíò, óäîñòîâåðÿþùèé èìóùåñòâåííûå ïðàâà. Ñåðòèôèêàò

äîêóìåíòàðíûõ ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã óäîñòîâåðÿåò íå òîëüêî çàêðåïëåííûå

èìè ïðàâà, íî è ïðàâî âëàäåëüöà íà îïðåäåëåííîå êîëè÷åñòâî öåííûõ áóìàã,

óêàçàííîå â ñåðòèôèêàòå. Îäèí ñåðòèôèêàò ìîæåò óäîñòîâåðÿòü ïðàâî íà îäíó,

íåñêîëüêî èëè âñå ýìèññèîííûå öåííûå áóìàãè (ãëîáàëüíûé ñåðòèôèêàò). Íî â

îïðåäåëåíèè ýìèññèîííîé öåííîé áóìàãè óêàçàíî, ÷òî ëþáàÿ ýìèññèîííàÿ öåííàÿ

áóìàãà âíóòðè îäíîãî âûïóñêà äîëæíà óäîñòîâåðÿòü îäèí è òîò æå îáúåì ïðàâ, à

ïîñêîëüêó ñåðòèôèêàò ìîæåò óäîñòîâåðÿòü ïðàâà íà ðàçëè÷íîå êîëè÷åñòâî öåííûõ

áóìàã è ïðåäîñòàâëÿòü ðàçíûé îáúåì ïðàâ, òî ñëåäóåò îäíîçíà÷íûé âûâîä, ÷òî

ýìèññèîííàÿ öåííàÿ áóìàãà è ñåðòèôèêàò öåííûõ áóìàã — ýòî ðàçíûå ïîíÿòèÿ.

Ñåðòèôèêàò íåëüçÿ îòîæäåñòâëÿòü ñ öåííîé áóìàãîé, êîòîðàÿ óäîñòîâåðÿåò ñàìè

èìóùåñòâåííûå è íåèìóùåñòâåííûå ïðàâà, à íå ïðàâà íà äðóãèå öåííûå áóìàãè,

êàê ñåðòèôèêàò. Ñåðòèôèêàò çàìåùàåò ñîáîé öåííóþ áóìàãó, è ïîÿâëåíèå ýòîãî

ñïîñîáà çàìåùåíèÿ âïîëíå çàêîíîìåðíî, ïîñêîëüêó ýìèññèîííûå öåííûå áóìàãè

íå îáëàäàþò èíäèâèäóàëüíûìè ïðèçíàêàìè â ïðåäåëàõ îäíîãî âûïóñêà, à

ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé îïðåäåëåííîå êîëè÷åñòâî îäíîðîäíûõ öåííûõ áóìàã,

óäîñòîâåðÿþùèõ îäèíàêîâûé îáúåì ïðàâ, ïîýòîìó ïðàâà íà òàêèå áóìàãè è ìîãóò

áûòü óäîñòîâåðåíû ñåðòèôèêàòàìè. Ïðèìåíåíèå ñåðòèôèêàòîâ îòâå÷àåò

ïîòðåáíîñòÿì ãðàæäàíñêîãî îáîðîòà, ïîçâîëÿåò óéòè îò äîðîãîñòîÿùåé è

äëèòåëüíîé ïðîöåäóðû, ñâÿçàííîé ñ èçãîòîâëåíèåì áëàíêîâ öåííûõ áóìàã. Ëþáîé

ïðàâîïîðÿäîê â ïðîöåññå ðàçâèòèÿ íåèçáåæíî ïðèõîäèò ê òàêîìó ñïîñîáó

çàìåùåíèÿ öåííûõ áóìàã. Íî íåïðèçíàíèå ñåðòèôèêàòîâ ýìèññèîííûõ öåííûõ

áóìàã òàêîâûìè âåäåò ê ñëåäóþùåìó âûâîäó: âñå ýìèññèîííûå öåííûå áóìàãè,

íåçàâèñèìî îò ôîðìû èõ âûïóñêà â ñìûñëå ñò. 18 ÔÇ «Î ðûíêå öåííûõ áóìàã»,

òî åñòü äîêóìåíòàðíûå è áåçäîêóìåíòàðíûå, ÿâëÿþòñÿ ïî ñóòè áåçäîêóìåíòàðíûìè

öåííûìè áóìàãàìè è ïîÿâëåíèå äîêóìåíòà — äàæå áóìàæíîãî ñåðòèôèêàòà íå

äåëàåò áóìàãè äîêóìåíòàðíûìè. Ñåðòèôèêàò çàìåùàåò öåííóþ áóìàãó è

ïîäòâåðæäàåò ïðàâà íà îïðåäåëåííîå êîëè÷åñòâî áåçäîêóìåíòàðíûõ â ñóùíîñòè

öåííûõ áóìàã. Ýòî ïîäòâåðæäàåòñÿ è òåì, ÷òî çàêîíîäàòåëüñòâî ïðåäîñòàâëÿåò

âîçìîæíîñòü ïðèîáðåòàòåëþ öåííûõ áóìàã îòêàçàòüñÿ îò ïîëó÷åíèÿ ñåðòèôèêàòà,

÷òî, êàê óêàçûâàëîñü â þðèäè÷åñêîé ëèòåðàòóðå, «àáñîëþòíî íåìûñëèìî, åñëè

ìû áóäåì ïîíèìàòü ïîä ñåðòèôèêàòîì ñàìó öåííóþ áóìàãó êàê äîêóìåíò,

ïîñêîëüêó ôàêòè÷åñêè òàêîé îòêàç îçíà÷àåò îòêàç îò ïðàâà, óäîñòîâåðåííîãî

áóìàãîé»11 .

Öåííûå áóìàãè ÿâëÿþòñÿ ñïåöèôè÷åñêèìè îáúåêòàìè ýêîíîìè÷åñêîãî

îáîðîòà. Îíè ïðåäñòàâëÿþò ýêîíîìè÷åñêóþ öåííîñòü â òîé ìåðå, â êàêîé öåííî

òî èìóùåñòâî, ïðàâî òðåáîâàíèÿ íà êîòîðîå îíè óäîñòîâåðÿþò. Êðîìå òîãî,

öåííîñòü èõ îïðåäåëÿåòñÿ ðèñêîì (âåðîÿòíîñòüþ) ïîëó÷åíèÿ â ñôåðó ñâîåãî

ãîñïîäñòâà òîãî, ÷òî óäîñòîâåðÿåò òàêàÿ öåííàÿ áóìàãà. Ïîýòîìó ñòîèìîñòü öåííîé

áóìàãè îïðåäåëÿåòñÿ â êîíå÷íîì èòîãå ñîäåðæàíèåì è âåðîÿòíîñòüþ èñïîëíåíèÿ

òîãî èìóùåñòâåííîãî ïðàâà, êîòîðîå îíè óäîñòîâåðÿþò12 . Ïåðâîíà÷àëüíî öåííûå

áóìàãè ïðåäñòàâëÿëè îñîáûì îáðàçîì ñîñòàâëåííûå äîêóìåíòû, óäîñòîâåðÿþùèå

9
 Ðåøåòèíà Å. Í. Ïðàâîâàÿ ïðèðîäà êîðïîðàòèâíûõ ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã. — Ì., 2005. — Ñ. 36.

10
 Ñì.: Òðóñîâà Î. À. Çàëîã àêöèé: Àâòîðåô. äèññ. … êàíä. þðèä. íàóê. — Ñàíêò-Ïåòåðáóðã, 2002. — Ñ. 11.

11
 Ïðàâîâûå îñíîâû ðûíêà öåííûõ áóìàã. — Ì., 1997. — Ñ. 78.

12
 Ñì.: Áóøåâ À. Þ. Î ìåñòå èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã â ñèñòåìå ìåð ïî ðàçâèòèþ èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ

â Ðîññèè // Ýìèòåíò. — 2004. — ¹ 40 (72). — Ñ. 44.
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êàê ïðèíàäëåæíîñòü ðàçíîîáðàçíûõ ïðàâ òðåáîâàíèÿ, òàê è ôàêò âûïîëíåíèÿ

îïðåäåëåííûõ îáÿçàííîñòåé. Ââåäåíèå öåííûõ áóìàã â îáðàùåíèå ñïîñîáñòâîâàëî

íå òîëüêî óñèëåíèþ äîêàçàííîñòè íàëè÷èÿ ñîîòâåòñòâóþùåãî ïðàâà, íî è

óñòðàíèëî íåîáõîäèìîñòü ôèçè÷åñêîãî ïåðåìåùåíèÿ òîâàðîâ è äåíåæíûõ ñðåäñòâ

äëÿ ïåðåäà÷è íà íèõ ïðàâà îò îäíèõ ëèö ê äðóãèì.

Ââåäåíèå â îáîðîò öåííûõ áóìàã îáóñëîâëåíî íåîáõîäèìîñòüþ ðåøåíèÿ

îïðåäåëåííûõ ýêîíîìè÷åñêèõ çàäà÷. Åùå Ê. Ìàðêñ îòìå÷àë, ÷òî öåííàÿ áóìàãà

ñëóæèò òèòóëîì ñîáñòâåííîñòè íà âëîæåííûé êàïèòàë èëè íàõîäÿùèåñÿ â

îáðàùåíèè òîâàðû, ïîýòîìó ñàìà îíà ïðåâðàùàåòñÿ â îñîáîãî ðîäà òîâàð, öåíà

êîòîðîãî èìååò îñîáîå äâèæåíèå è îñîáûì îáðàçîì óñòàíàâëèâàåòñÿ13 . Â ýêîíîìèêå

öåííûå áóìàãè èñïîëüçóþòñÿ êàê êðåäèòíûé èíñòðóìåíò, ñðåäñòâî ðàñ÷åòîâ,

ñðåäñòâî ïåðåäà÷è öåííîñòåé è â äðóãèõ öåëÿõ.

Ðûíîê öåííûõ áóìàã ÿâëÿåòñÿ ÷àñòüþ ôèíàíñîâîãî ðûíêà è â óñëîâèÿõ

ðàçâèòèÿ ðûíî÷íîé ýêîíîìèêè âûïîëíÿåò ðÿä âàæíåéøèõ ìàêðî- è

ìèêðîýêîíîìè÷åñêèõ ôóíêöèé. Òðàäèöèîííî â ýêîíîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå

âûäåëÿþòñÿ øåñòü îñíîâíûõ ôóíêöèé ðûíêà öåííûõ áóìàã. Âî-ïåðâûõ, ðûíîê

öåííûõ áóìàã èñïîëíÿåò ðîëü ðåãóëèðîâùèêà èíâåñòèöèîííûõ ïîòîêîâ,

îáåñïå÷èâàþùåãî îïòèìàëüíóþ äëÿ îáùåñòâà ñòðóêòóðó èñïîëüçîâàíèÿ ðåñóðñîâ.

Èìåííî ÷åðåç ðûíîê öåííûõ áóìàã îñóùåñòâëÿåòñÿ îñíîâíàÿ ÷àñòü ïðîöåññà

ïåðåòîêà êàïèòàëîâ â îòðàñëè, îáåñïå÷èâàþùèå íàèáîëüøóþ ðåíòàáåëüíîñòü

âëîæåíèé. Âî-âòîðûõ, ðûíîê öåííûõ áóìàã îáåñïå÷èâàåò ìàññîâûé õàðàêòåð

èíâåñòèöèîííîãî ïðîöåññà, ïîçâîëÿÿ ëþáûì ýêîíîìè÷åñêèì àãåíòàì, èìåþùèì

ñâîáîäíûå äåíåæíûå ñðåäñòâà, îñóùåñòâëÿòü èíâåñòèöèè â ïðîèçâîäñòâî ïóòåì

ïðèîáðåòåíèÿ öåííûõ áóìàã. Â-òðåòüèõ, ðûíîê öåííûõ áóìàã ÷óòêî ðåàãèðóåò

íà ïðîèñõîäÿùèå è ïðåäïîëàãàþùèåñÿ èçìåíåíèÿ â ïîëèòè÷åñêîé, ñîöèàëüíî-

ýêîíîìè÷åñêîé, âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé è äðóãèõ ñôåðàõ æèçíè îáùåñòâà. Ïîýòîìó

îáîáùàþùèå ïîêàçàòåëè ñîñòîÿíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã ÿâëÿþòñÿ îñíîâíûìè

èíäèêàòîðàìè, ïî êîòîðûõ ñóäÿò î ñîñòîÿíèè ýêîíîìèêè ñòðàíû. Â-÷åòâåðòûõ, ñ

ïîìîùüþ öåííûõ áóìàã ðåàëèçóþòñÿ ïðèíöèïû äåìîêðàòèçìà â óïðàâëåíèè

ýêîíîìèêîé íà ìèêðîóðîâíå, êîãäà ðåøåíèå ïðèíèìàþòñÿ ïóòåì ãîëîñîâàíèÿ

àêöèÿìè. Â-ïÿòûõ, ÷åðåç ïîêóïêó-ïðîäàæó öåííûõ áóìàã ãîñóäàðñòâî ðåàëèçóåò

ñâîþ ñòðóêòóðíóþ ïîëèòèêó, ïðèîáðåòàÿ àêöèè «÷óæèõ» îðãàíèçàöèé è ñîâåðøàÿ

òàêèì îáðàçîì èíâåñòèöèè â ïðîèçâîäñòâà, âàæíûå ñ òî÷êè çðåíèÿ ðàçâèòèÿ

îáùåñòâà â öåëîì. Â-øåñòûõ, ðûíîê öåííûõ áóìàã ÿâëÿåòñÿ âàæíûì èíñòðóìåíòîì

ãîñóäàðñòâåííîé ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè: ïîñðåäñòâîì ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ

áóìàã ãîñóäàðñòâî âîçäåéñòâóåò íà ðàçâèòèå ýêîíîìèêè â öåëîì14 .

Èíñòèòóò öåííûõ áóìàã íå áûë èçâåñòåí ðèìñêîìó ïðàâó. Í. Î. Íåðñåñîâ

ïîêàçàë, ÷òî íåñîâåðøåííûå áóìàãè íà ïðåäúÿâèòåëÿ ïîÿâèëèñü â ðàííåì

ñðåäíåâåêîâüå (êîíåö XIII â.), è òîëüêî â êîíöå ñðåäíèõ âåêîâ ïîÿâèëèñü

íàñòîÿùèå áóìàãè íà ïðåäúÿâèòåëÿ15 . Ïîÿâëåíèå è ðàçâèòèå èìåííûõ è îðäåðíûõ

öåííûõ áóìàã, çà èñêëþ÷åíèåì âåêñåëÿ — èçîáðåòåíèÿ òîðãîâîãî ïðàâà

ñðåäíåâåêîâüÿ, äàòèðóåòñÿ XIX â. Òåîðåòè÷åñêîå îáîñíîâàíèå öåííûå áóìàãè

ïîëó÷èëè â ðàáîòàõ ïðàâîâåäîâ XIX-XX â.â.

Ïîÿâëåíèå öåííîé áóìàãè, êàê ïðàâèëüíî îòìå÷àåò Ä. Ñòåïàíîâ, áûëî

âûçâàíî óòèëèòàðèñòñêèìè öåëÿìè, «÷òîáû îáëåã÷èòü è ëåãàëèçîâàòü îáðàùåíèå

çàêëþ÷åííûõ â íåé ïðàâ»16 . Ðàçóìååòñÿ, ýòî íå åäèíñòâåííàÿ ïðè÷èíà ïîÿâëåíèÿ

13
 Ìàðêñ Ê. Êàïèòàë // Ìàðêñ Ê., Ýíãåëüñ Ô. Ñî÷. — Ì., 1952. — Ò. 25. — ×. II. — Ñ. 9-10.

14
 Ñì.: Êóðñ ýêîíîìèêè / Ïîä ðåä. Á. À. Ðàéçáåðãà. — Ì., 2000. — Ñ. 369-371.

15
 Ñì.: Íåðñåñîâ Í. Î. Óêàç. ñî÷. — Ñ. 155-189.

16
 Ñòåïàíîâ Ä. È. Ñîâðåìåííîå ðîññèéñêîå ïðàâîïîíèìàíèå öåííûõ áóìàã // Æóðíàë ðîññèéñêîãî ïðàâà. —

2000. — ¹ 7. — Ñ. 131.
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öåííûõ áóìàã, ñóùåñòâîâàíèå êîòîðûõ îáóñëîâëåíî îáúåêòèâíûì ðàçâèòèåì ïðàâà.

Ðèìñêîå ïðàâî äîðîæèëî ëè÷íîé ñâÿçüþ ñòîðîí â îáÿçàòåëüñòâå, îäíàêî â ýïîõó

ñðåäíåâåêîâüÿ ïðîèçîøëî îòñòóïëåíèå îò ýòîãî æåñòêîãî ïðàâèëà, ïîýòîìó öåííûå

áóìàãè íà ïðåäúÿâèòåëÿ, îáëàäàâøèå ëåãêîñòüþ ïåðåäà÷è ïðàâà òðåáîâàíèÿ,

îêàçàëèñü âîñòðåáîâàíû òîðãîâûì îáîðîòîì. È. À. Ïîêðîâñêèé ïðîñëåæèâàåò

ñëîæíûé ïóòü îòïàäåíèÿ ëè÷íîé îòâåòñòâåííîñòè äîëæíèêà è ïåðåíåñåíèÿ

âçûñêàíèÿ ïî îáÿçàòåëüñòâó íà èìóùåñòâî äîëæíèêà17 .

Öåëüþ îáÿçàòåëüñòâà â ïîäàâëÿþùåì áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ ÿâëÿåòñÿ

ïîëó÷åíèå èçâåñòíîé èìóùåñòâåííîé öåííîñòè îò äîëæíèêà. Ïðåâðàòèâøèñü,

ãëàâíûì îáðàçîì, â èìóùåñòâåííîå îòíîøåíèå, îáÿçàòåëüñòâî âñòóïèëî íà ïóòü

öèðêóëÿöèè è ñàìî ñäåëàëîñü îáúåêòîì îáîðîòà. Ïîêà îíî áûëî ÷èñòî ëè÷íîé

ñâÿçüþ äâóõ ëèö, íè î êàêîé ïåðåóñòóïêå îáÿçàòåëüñòâà îò îäíîãî ëèöà ê äðóãîìó

íå ìîãëî áûòü è ðå÷è. Íî êîãäà îíî ñòàëî â ðóêàõ êðåäèòîðà ïðàâîì íà ïîëó÷åíèå

íåêîòîðîé öåííîñòè èç èìóùåñòâà äîëæíèêà, íèêàêèõ ïðåïÿòñòâèé äëÿ åãî

ïåðåõîäà èç ðóê â ðóêè íå ñóùåñòâóåò, ïîñêîëüêó äîëæíèêó âñå ðàâíî êîìó

ïëàòèòü. Ïðàâî äîïóñêàåò ïåðåóñòóïêó òðåáîâàíèé è íàïðàâëÿåò ñâîå âíèìàíèå

íà òî, ÷òîáû ñîçäàòü áîëåå ëåãêèå ôîðìû äëÿ èõ öèðêóëÿöèè. Ïîñòåïåííî, ðàáîòàÿ

â ýòîì íàïðàâëåíèè, îíî äîøëî äî ïðèçíàíèÿ îáÿçàòåëüñòâ íà ïðåäúÿâèòåëÿ.

Îòâëå÷åíèå îò ëè÷íîãî ýëåìåíòà äîñòèãàåò â ýòèõ îáÿçàòåëüñòâàõ ñâîåãî

êóëüìèíàöèîííîãî ïóíêòà: äîëæíèê íå çíàåò ñâîåãî êðåäèòîðà è íå èíòåðåñóåòñÿ

åãî óçíàòü. Îáÿçàòåëüñòâî ñòàëî ïðîñòî öåííîé áóìàãîé, âîïëîùåíèåì íåêîòîðîé

äåíåæíîé öåííîñòè, ãàðàíòèðîâàííîé îïðåäåëåííûì èìóùåñòâîì18 .

Íà ðàçâèòèå þðèäè÷åñêîãî ïîíÿòèÿ öåííîé áóìàãè îêàçàëè âëèÿíèå

ðàçëè÷íûå ôàêòîðû, òàêèå, íàïðèìåð, êàê äîñòàòî÷íî äëèòåëüíîå îòíîñèòåëüíî

ñàìîñòîÿòåëüíîå ðàçâèòèå ãðàæäàíñêîãî è òîðãîâîãî ïðàâà êàê ïðàâîâûõ îòðàñëåé;

ïåðåïëåòåíèå â ïðîöåññå êîäèôèêàöèè èíñòèòóòîâ ãðàæäàíñêîãî è òîðãîâîãî ïðàâà

(öåííàÿ áóìàãà, ïîÿâèâøàÿñÿ â òîðãîâîì ïðàâå, áûëà ïðè÷èñëåíà ê âåùàì â

ñèñòåìå ãðàæäàíñêîãî ïðàâà); ðàçâèòèå ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ. Ýòîò ïåðå÷åíü ìîæåò

áûòü ïðîäîëæåí. Ê ÷èñëó òàêèõ ôàêòîðîâ â þðèäè÷åñêîé ëèòåðàòóðå îòíîñÿò

ïîëèòèêî-ôèëîñîôñêèå èäåè ãóìàíèòàðèçàöèè ïðàâà; ãëîáàëèçàöèþ,

âîñòðåáîâàâøóþ ãàðìîíèçàöèþ ïðàâîâûõ ïîíÿòèé; ñîïóòñòâóþùóþ åé

òåõíè÷åñêóþ ðåâîëþöèþ; ýëåêòðîííóþ òîðãîâëþ, ñïîñîáñòâîâàâøóþ ýëåêòðîííîé

äåìàòåðèàëèçàöèè öåííûõ áóìàã; íåêîòîðûå ïîëèòè÷åñêèå ïðîöåññû è ò.ä.19

À. Þ. Áóøåâ, ðàññìàòðèâàÿ äëèòåëüíûé ïðîöåññ ðàçâèòèÿ èíñòèòóòà

öåííûõ áóìàã, îòìå÷àåò, ÷òî «íà îòòà÷èâàíèå èíñòèòóòà öåííûõ áóìàã îêàçàëî

âëèÿíèå êàê ðàçâèòèå òîðãîâîãî ïðàâà, òàê è òîðãîâîãî ïðàâîñóäèÿ, òî åñòü êàê

ïðàâà ìàòåðèàëüíîãî (óñòàíàâëèâàþùåãî ïðàâèëà ïîâåäåíèÿ), òàê è ïðàâà

ïðîöåññóàëüíîãî (óñòàíàâëèâàþùåãî, â ÷àñòíîñòè, ïðîöåäóðó äîêàçûâàíèÿ

ñîáëþäåíèÿ ìàòåðèàëüíî-ïðàâîâûõ íîðì)» è äàëåå ïðèõîäèò ê âûâîäó, ÷òî «öåííàÿ

áóìàãà, èçíà÷àëüíî çàðîäèâøàÿñÿ â òîðãîâîì ïðàâå êàê îñîáîãî ðîäà äîêóìåíò —

äîêàçàòåëüñòâî, áûëà ïðè÷èñëåíà ê âåùàì â ïîíèìàíèè ïðàâà ãðàæäàíñêîãî. Â

÷àñòíîñòè, ïðè âñåé óñëîâíîñòè òàêîãî ðåøåíèÿ ê äîêóìåíòàì ñòàëè ïðèìåíÿòüñÿ

íîðìû î âåùàõ»20 .

Òàêèì îáðàçîì, öåííàÿ áóìàãà ïðèîáðåëà êà÷åñòâà âåùè íå â ñèëó ñâîèõ

åñòåñòâåííûõ ñâîéñòâ, à â ðåçóëüòàòå ðàñïðîñòðàíåíèÿ íà íåå íîðì î âåùàõ è

17
 Ñì.: Ïîêðîâñêèé È. À. Îñíîâíûå ïðîáëåìû ãðàæäàíñêîãî ïðàâà. — Ì., 1998. — Ñ. 240-241.

18
 Ñì.: Òàì æå.

19
 Ñì. áîëåå ïîäðîáíî: Áóøåâ À. Þ. Ìåæäóíàðîäíûé ðûíîê öåííûõ áóìàã // Ìåæäóíàðîäíîå êîììåð÷åñêîå

ïðàâî. Îáùàÿ è îñîáåííàÿ ÷àñòè / Ïîä ðåä. Â. Ô. Ïîïîíäîïóëî. — Ì., 2004.

20
 Áóøåâ À. Þ. Î ìåñòå èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã â ñèñòåìå ìåð ïî ðàçâèòèþ èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ â

Ðîññèè // Ýìèòåíò. — 2004. — ¹ 40 (72). — Ñ. 44-45.

Ã. Í. ØÅÂ×ÅÍÊÎ
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îêàçàëîñü, ÷òî ýòè íîðìû âåñüìà óñïåøíî ìîãóò ðåãóëèðîâàòü îòíîøåíèÿ ñ

öåííûìè áóìàãàìè. Êñòàòè, îá óñëîâíîñòè îòíåñåíèÿ öåííûõ áóìàã ê âåùàì

îòìå÷àëè è êëàññèêè öèâèëèñòèêè. Òàê, Ã. Ô. Øåðøåíåâè÷ óêàçûâàë, ÷òî «ê

òîâàðàì â øèðîêîì ñìûñëå îòíîñÿòñÿ öåííûå áóìàãè, êîòîðûå â òî æå âðåìÿ

÷àñòî ïðîòèâîïîëàãàþòñÿ òîâàðàì â òåñíîì ñìûñëå ýòîãî ñëîâà, êàê âåùàì,

ñïîñîáíûì íåïîñðåäñòâåííî óäîâëåòâîðÿòü òîé èëè èíîé ÷åëîâå÷åñêîé

ïîòðåáíîñòè»21 . Í. Î. Íåðñåñîâ, ñðàâíèâàÿ äåíüãè è öåííûå áóìàãè, îòìå÷àë,

÷òî «äåíüãè — ñóòü âåùè (res), à öåííûå áóìàãè îñíîâàíû íà îáÿçàòåëüñòâå»22 .

Êðîìå òîãî, íå ñëåäóåò çàáûâàòü, ÷òî ñóùíîñòü èíñòèòóòà öåííûõ áóìàã

çàêëþ÷àåòñÿ, êàê îòìå÷àë Ì. Ì. Àãàðêîâ, â òîì, ÷òî èì ñîçäàåòñÿ èíîå

ðàñïðåäåëåíèå ðèñêà ìåæäó ó÷àñòíèêàìè ñîîòâåòñòâóþùèõ ïðàâîîòíîøåíèé, ÷åì

òî, êîòîðîå èìååò ìåñòî íà îñíîâàíèè îáùèõ ïðàâèë ãðàæäàíñêîãî ïðàâà23 .

Îñíîâíàÿ öåëü èíñòèòóòà öåííûõ áóìàã çàêëþ÷àåòñÿ â ïåðåëîæåíèè ðèñêà

èñïîëíåíèÿ íåíàäëåæàùåìó ëèöó ñ äîëæíèêà íà êðåäèòîðà24 .

Ïðîñòîòà ïåðåäà÷è ïðàâ õàðàêòåðíà òîëüêî äëÿ ïðåäúÿâèòåëüñêèõ öåííûõ

áóìàã, êîòîðûå, êàê èçâåñòíî, ìîãóò áûòü ëèøü äîêóìåíòàðíûìè. ×òî êàñàåòñÿ

èìåííûõ, (êîòîðûå ìîãóò áûòü â áåçäîêóìåíòàðíîé ôîðìå) è îðäåðíûõ, òî ê íèì

ýòè ïîëîæåíèÿ íå ïðèìåíèìû, ïîñêîëüêó èõ ïåðåäà÷à è â ïîðÿäêå öåññèè, è â

ïîðÿäêå òðàíñôåðòà, è â ïîðÿäêå èíäîññàìåíòà îáóñëîâëåíà ðàçëè÷íûìè

ôîðìàëüíîñòÿìè è â ýòîì ïëàíå íå ìåíåå ñëîæíà, ÷åì ïåðåäà÷à â ïîðÿäêå

îáùåãðàæäàíñêîé öåññèè.

Çäåñü óìåñòíî âñïîìíèòü Ì. Ì. Àãàðêîâà, îòìå÷àâøåãî, ÷òî «áûëî áû

îøèáêîé ñ÷èòàòü, ÷òî èíñòèòóò öåííûõ áóìàã èìååò öåëüþ äàòü îáîðîòó

îáëåã÷åííûå ïî ñðàâíåíèþ ñ îáùèìè ïðàâèëàìè ãðàæäàíñêîãî ïðàâà ñïîñîáû

ïåðåäà÷è ïðàâà. Èñòîðè÷åñêè òàêîå óòâåðæäåíèå èìååò îñíîâàíèÿ. Íî â íàñòîÿùåå

âðåìÿ îíî ÿâëÿåòñÿ ïðàâèëüíûì òîëüêî äëÿ áóìàã íà ïðåäúÿâèòåëÿ è îò÷àñòè

äëÿ îðäåðíûõ. ×òî æå êàñàåòñÿ èìåííûõ è îáûêíîâåííûõ öåííûõ áóìàã, òî äåëî

îáñòîèò èíà÷å»25 .

Â ïåðèîä ñòàíîâëåíèÿ è ðàçâèòèÿ ïðåäúÿâèòåëüñêèõ öåííûõ áóìàã ïðàâî

ìîãëî áûòü ìàòåðèàëèçîâàíî òîëüêî â áóìàæíîì íîñèòåëå. Íî â äàëüíåéøåì

òàêàÿ æåñòêàÿ ïðèâÿçàííîñòü öåííîé áóìàãè, êàê ñîâîêóïíîñòè ïðàâ, è öåííîé

áóìàãè, êàê âåùè — áóìàæíîãî äîêóìåíòà, îòïàëà. Âî-ïåðâûõ, èçìåíèëîñü ñàìî

ïîíÿòèå äîêóìåíòà — ýòî íå òîëüêî áóìàæíûé íîñèòåëü; âî-âòîðûõ, ñ ïîÿâëåíèåì

èìåííûõ öåííûõ áóìàã, êîãäà óïðàâîìî÷åííîå ëèöî ôèêñèðóåòñÿ ïîìèìî ñàìîé

öåííîé áóìàãè åùå è â ñïåöèàëüíîì ðååñòðå, âîçìîæíà ðåàëèçàöèÿ ïðàâ ïî öåííîé

áóìàãå áåç åå ïðåäúÿâëåíèÿ, «ïðåçåíòàöèè»; â-òðåòüèõ, îêàçàëîñü, ÷òî â ðÿäå

ñëó÷àåâ óäîáíåå îñóùåñòâëÿòü ðàçíûå ñäåëêè ñ öåííûìè áóìàãàìè â îòñóòñòâèè

äîêóìåíòàðíîé ôîðìû. Âñå ýòî îáóñëîâèëî íà÷àëî äåìàòåðèàëèçàöèè èìåííûõ

öåííûõ áóìàã.

Ñòîðîííèêè äîêóìåíòàðíîé êîíöåïöèè öåííûõ áóìàã, îñíîâûâàÿñü íà

êëàññè÷åñêîì ó÷åíèè î öåííûõ áóìàãàõ, ðàçðàáîòàííîì â XIX — íà÷àëå XX â.,

ôåòèøèçèðóþò äîêóìåíò, çàáûâàÿ î òîì, ÷òî ýòî ó÷åíèå ðàçðàáàòûâàëîñü, ïðåæäå

âñåãî, ïðèìåíèòåëüíî ê ïðåäúÿâèòåëüñêèì öåííûì áóìàãàì, êîòîðûå òîãäà áûëè

îñíîâíûì âèäîì öåííûõ áóìàã. Íî äàæå òîãäà êëàññèêè öèâèëèñòè÷åñêîé ìûñëè

íå àáñîëþòèçèðîâàëè íà÷àëî ïðåçåíòàöèè. Åùå â ñåðåäèíå XIX â. È. Ò. Òàðàñîâ

21
 Øåðøåíåâè÷ Ã. Ô. Êóðñ òîðãîâîãî ïðàâà. — Ñ.-Ïá., 1908. — Ñ. 48.

22
 Íåðñåñîâ Í. Î. Óêàç. ñî÷. — Ñ. 141.

23
 Ñì.: Àãàðêîâ Ì. Ì. Ó÷åíèå î öåííûõ áóìàãàõ // Îñíîâû áàíêîâñêîãî ïðàâà. Ó÷åíèå î öåííûõ áóìàãàõ. —

Ì., 1994. — Ñ. 230.

24
 Ñì.: Àãàðêîâ Ì. Ì. Òàì æå. — Ñ. 241.

25
 Òàì æå. — Ñ. 225.

ÍÀ×ÀËÎ ÏÐÅÇÅÍÒÀÖÈÈ ÊÀÊ ÏÐÈÇÍÀÊ ÖÅÍÍÛÕ ÁÓÌÀÃ
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óêàçàë, ÷òî “Alauzet ñîâåðøåííî ïðàâ, ãîâîðÿ, ÷òî ñàìà âûäà÷à èìåííûõ àêöèé

ìîãëà áû áûòü çàìåíåíà ðåãèñòðàöèåé»26 .

Ã. Ô. Øåðøåíåâè÷ òàêæå îòìå÷àë, ÷òî «ñòåïåíü âîïëîùåíèÿ ïðàâà â

äîêóìåíòå ìîæåò áûòü ðàçëè÷íà, ñîîòâåòñòâåííî îñëàáëÿÿ èëè óñèëèâàÿ

þðèäè÷åñêîå çíà÷åíèå öåííûõ áóìàã. ßâëÿÿñü, íàïðèìåð, â èìåííîé àêöèè ëèøü

îäíèì èç äîêàçàòåëüñòâ ïðàâà, äîïóñêàþùèì íàðÿäó è äðóãèå äîêàçàòåëüñòâà

(àêöèîíåðíûå êíèãè), äîêóìåíò ìîæåò â áóìàãàõ íà ïðåäúÿâèòåëÿ ñòàòü

åäèíñòâåííûì îñíîâàíèåì ïðàâà, óñòðàíÿþùèì âñÿêèå èíûå ñïîñîáû åãî

óäîñòîâåðåíèÿ, — íåò áóìàãè, íåò è ïðàâà»27 . Òàêèì îáðàçîì, Ã. Ô. Øåðøåíåâè÷

êàòåãîðè÷åñêîå ïðàâèëî «íåò áóìàãè, íåò è ïðàâà» ðàñïðîñòðàíÿë íå íà âñå öåííûå

áóìàãè, à òîëüêî íà èõ îïðåäåëåííóþ ÷àñòü — ïðåäúÿâèòåëüñêèå. Ì. Ì. Àãàðêîâ

ïèñàë, ÷òî ëåãèòèìàöèîííîå çíà÷åíèå ïðåäúÿâëåíèÿ áóìàãè ñàìî ïî ñåáå

äîñòàòî÷íîå òîëüêî â òîì ñëó÷àå, êîãäà öåííàÿ áóìàãà ÿâëÿåòñÿ áóìàãîé íà

ïðåäúÿâèòåëÿ. Â äðóãèõ ñëó÷àÿõ ëåãèòèìàöèîííîå äåéñòâèå öåííîé áóìàãè, êàê

â îòíîøåíèè åå äåðæàòåëÿ, òàê è â îòíîøåíèè îáÿçàííîãî ëèöà îñíîâàíî íå

òîëüêî íà ïðåäúÿâëåíèè äîêóìåíòà, íî è íà íåêîòîðûõ äðóãèõ þðèäè÷åñêèõ

ôàêòàõ28 .

Èñõîäÿ èç ñêàçàííîãî ñëåäóåò ïðèçíàòü, ÷òî äàæå â ïåðèîä ñòàíîâëåíèÿ

öåííûõ áóìàã, ïðèçíàâàÿ íà÷àëî ïðåçåíòàöèè, êëàññèêè öèâèëèñòè÷åñêîé òåîðèè

öåííûõ áóìàã íå àáñîëþòèçèðîâàëè ýòîò ïðèçíàê, êàê ýòî ïîðîé äåëàåòñÿ â

ñîâðåìåííîé þðèäè÷åñêîé ëèòåðàòóðå ñòîðîííèêàìè äîêóìåíòàðíîé êîíöåïöèè,

ïðèõîäÿùèìè ê êàòåãîðè÷åñêîìó âûâîäó: öåííûå áóìàãè — ýòî äîêóìåíòû;

áåçäîêóìåíòàðíûå öåííûå áóìàãè — ýòî íå äîêóìåíòû, ñëåäîâàòåëüíî,

áåçäîêóìåíòàðíûå öåííûå áóìàãè — ýòî íå öåííûå áóìàãè29 .

Áåçäîêóìåíòàðíûå öåííûå áóìàãè õàðàêòåðèçóþòñÿ òåì, ÷òî èõ ñîäåðæàíèå

(ñîâîêóïíîñòü èìóùåñòâåííûõ è íåèìóùåñòâåííûõ ïðàâ) ñîäåðæèòñÿ â ðåøåíèè

î âûïóñêå, à èõ ïðèíàäëåæíîñòü îïðåäåëåííûì ëèöàì ôèêñèðóåòñÿ â ðååñòðå

âëàäåëüöåâ èìåííûõ öåííûõ áóìàã. Ñîäåðæàíèå è ïðèíàäëåæíîñòü

äîêóìåíòàðíûõ öåííûõ áóìàã, ïî îáùåìó ïðàâèëó, çà èñêëþ÷åíèåì ýìèññèîííûõ

öåííûõ áóìàã, îòðàæàåòñÿ â ñàìîé áóìàãå, ÷òî è âëå÷åò çà ñîáîé íåîáõîäèìîñòü

èõ ïðåçåíòàöèè äëÿ ðåàëèçàöèè âîïëîùåííûõ â íèõ ïðàâ.

Ïîñêîëüêó è ñîäåðæàíèå, è ïðèíàäëåæíîñòü áåçäîêóìåíòàðíûõ öåííûõ

áóìàã ìîæíî óñòàíîâèòü è áåç ïðåçåíòàöèè îòäåëüíîé áóìàãè, òî íàäîáíîñòü â

ýòîì ïðîñòî îòïàäàåò, è áåçäîêóìåíòàðíûå öåííûå áóìàãè óòðà÷èâàþò òàêîé

ïðèçíàê, êàê íà÷àëî ïðåçåíòàöèè.

Óòâåðæäåíèå î òîì, ÷òî áåçäîêóìåíòàðíàÿ öåííàÿ áóìàãà íå èìååò

ìàòåðèàëüíîãî íîñèòåëÿ — äîêóìåíòà íåòî÷íî. Àêñèîìîé ÿâëÿåòñÿ ïîëîæåíèå î

òîì, ÷òî ïðèìåíèòåëüíî ê öåííûì áóìàãàì ñâåäåíèÿ î ïðàâå ïðèîáðåòàþò îñîáîå

þðèäè÷åñêîå çíà÷åíèå òîëüêî â òîì ñëó÷àå, åñëè îíè òåñíî ñâÿçàíû ñ îïðåäåëåííûì

íîñèòåëåì ýòîé èíôîðìàöèè — äîêóìåíòîì. Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî ýòî ïîëîæåíèå

ïîëíîñòüþ ïðèìåíèìî è ê áåçäîêóìåíòàðíûì öåííûì áóìàãàì.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ óæå íå âûçûâàåò ñîìíåíèé, ÷òî äîêóìåíò ìîæåò áûòü

âûïîëíåí è íå íà áóìàãå, à íà äðóãèõ íîñèòåëÿõ. Ôèêñàöèÿ ïðàâ îñóùåñòâëÿåòñÿ

íà ýëåêòðîííîì äîêóìåíòå, íàõîäÿùåìñÿ ó îïðåäåëåííîãî ëèöà (äîëæíèêà-

ýìèòåíòà, ðååñòðîäåðæàòåëÿ, äåïîçèòàðèÿ), êîòîðûé âñå ñâîè äåéñòâèÿ

îñóùåñòâëÿåò â ñîîòâåòñòâèè ñ èìïåðàòèâíûìè íîðìàìè çàêîíîäàòåëüñòâà.

26
 Òàðàñîâ Ò. È. Ó÷åíèå îá àêöèîíåðíûõ êîìïàíèÿõ. — Ì., 2000. — Ñ. 368.

27
 Øåðøåíåâè÷ Ã. Ô. Êóðñ òîðãîâîãî ïðàâà. — Ñ-Ïá., 1908. — Ò. II. — Ñ. 64.

28
 Ñì.: Àãàðêîâ Ì. Ì. Óêàç. ñî÷. — Ñ. 177.

29
 Ñì.: Áåëîâ Â. À. Áåçäîêóìåíòàðíûå öåííûå áóìàãè. — Ì., 2001. — Ñ. 19.
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Òðåáîâàíèÿ ê òàêèì ëèöàì ïðè îñóùåñòâëåíèè îïåðàöèé ñ áåçäîêóìåíòàðíûìè

öåííûìè áóìàãàìè íå ìåíåå æåñòêè, ÷åì òðåáîâàíèÿ, ïðåäúÿâëÿåìûå ê ôîðìå

äîêóìåíòàðíîé öåííîé áóìàãè: ýòî è ñîîòâåòñòâèå ñàìîãî ðååñòðîäåðæàòåëÿ

îïðåäåëåííûì íîðìàòèâàì; ýòî è îáÿçàòåëüíîå ëèöåíçèðîâàíèå òàêîé

äåÿòåëüíîñòè; ýòî, íàêîíåö, îñóùåñòâëåíèå âñåõ çàïèñåé â ñîîòâåòñòâèè ñ

èìïåðàòèâíûìè ïðàâèëàìè, ñîäåðæàùèìèñÿ â íîðìàòèâíûõ àêòàõ. Óñëîâèÿ

ôèêñàöèè ïðàâ óñòàíàâëèâàþòñÿ ïóáëè÷íîé âëàñòüþ åäèíûìè äëÿ âñåõ ëèö,

îñóùåñòâëÿþùèõ òàêóþ äåÿòåëüíîñòü. Ïðàâîîáëàäàòåëü äëÿ ñîâåðøåíèÿ îïåðàöèé

ñ áåçäîêóìåíòàðíûìè öåííûìè áóìàãàìè äîëæåí îáðàùàòüñÿ òîëüêî ê çàðàíåå

îïðåäåëåííîìó îôèöèàëüíîìó ëèöó. Ñîáëþäåíèå âñåõ ýòèõ òðåáîâàíèé âûçâàíî

ñâîéñòâàìè äîêóìåíòà, âûïîëíåííîãî íå íà áóìàæíîì, à íà ýëåêòðîííîì íîñèòåëå

è, ñ íàøåé òî÷êè çðåíèÿ, âîñïîëíÿåò íåîáõîäèìîñòü ïðåäúÿâëåíèÿ äîêóìåíòà

äëÿ ðåàëèçàöèè âîïëîùåííûõ ïðàâ, êàê ýòî óñòàíîâëåíî è åäèíñòâåííî âîçìîæíî

äëÿ äîêóìåíòàðíîé öåííîé áóìàãè.

Â ñëó÷àå ñ áåçäîêóìåíòàðíûìè öåííûìè áóìàãàìè ó óïðàâîìî÷åííîãî ëèöà

íåò äîêóìåíòà, íî ýòî íå îçíà÷àåò, ÷òî åãî íåò âîîáùå. Çàïèñü îôèöèàëüíîãî

ëèöà î ïðèíàäëåæàùèõ óïðàâîìî÷åííîìó ëèöó ñóáúåêòèâíûõ ãðàæäàíñêèõ

ïðàâàõ, âûïîëíåííàÿ íà ýëåêòðîííîì íîñèòåëå, â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðàâèëàìè,

óñòàíîâëåííûìè ïóáëè÷íîé âëàñòüþ, íîñèò îôèöèàëüíûé õàðàêòåð, ÷òî ïîçâîëÿåò

ïðèçíàòü åå äîêóìåíòîì. Ñîâåðøåíèå âñåõ îïåðàöèé ñ áåçäîêóìåíòàðíûìè

öåííûìè áóìàãàìè îòðàæàåòñÿ â ýòîì äîêóìåíòå, ÷òî ïðèäàåò åìó ñâîéñòâî

ïóáëè÷íîé äîñòîâåðíîñòè. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïî òî÷íîìó çàìå÷àíèþ

À. Þ. Áóøåâà, «â ïðîöåññå ðàçâèòèÿ ñðåäñòâ ñâÿçè áûëè íàéäåíû òàêèå

òåõíè÷åñêèå ðåøåíèÿ, êîòîðûå ïîçâîëèëè íå òîëüêî èäåíòèôèöèðîâàòü

ýëåêòðîííûå äîêóìåíòû, â òîì ÷èñëå öåííûå áóìàãè, íî è ïðàêòè÷åñêè óðàâíÿòü

èõ äîêàçàòåëüñòâåííóþ ñèëó ñ áóìàæíûìè»30 . Ïîýòîìó òàêîé ïðèçíàê öåííûõ

áóìàã êàê íà÷àëî ïðåçåíòàöèè íå ÿâëÿåòñÿ îáùèì ïðèçíàêîì äëÿ âñåõ öåííûõ

áóìàã, ÿâëÿÿñü îáÿçàòåëüíûì äëÿ ïðåäúÿâèòåëüñêèõ è îðäåðíûõ, îí íå

êîíñòèòóòèâåí äëÿ èìåííûõ ýìèññèîííûõ öåííûõ áóìàã: ðåàëèçàöèÿ

âîïëîùåííûõ â íèõ ïðàâ âîçìîæíà è áåç èõ ïðåçåíòàöèè.

30
 Áóøåâ À.Þ. Âèíäèêàöèÿ áåçäîêóìåíòàðíûõ öåííûõ áóìàã: òåîðèÿ è ñóäåáíî-àðáèòðàæíàÿ ïðàêòèêà //

Àðáèòðàæíûå ñïîðû. — 2003. — ¹ 2 (22). — Ñ. 90.
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