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Тенденцией развития гражданского законодательства в странах бывшего СССР 

является возникновение на практике и последующее нормативное закрепление новых 
объектов гражданских правоотношений, к которым относятся и бездокументарные 
ценные бумаги. Предписания о бездокументарных ценных бумагах, предусмотренные 
ст.194 Модельного Гражданского Кодекса государств-участников СНГ без каких-либо 
существенных изменений вошли в гражданские кодексы большинства стран бывшего 
СССР (ст.ст. 996 ГК Азербайджана, 152 ГК Армении, 150 ГК Беларуси, 135 ГК 
Казахстана, 39 ГК Кыргызстана, 149 Российской Федерации, 163 ГК Таджикистана) и 
некоторых "непризнанных государств" (ст.161 ГК Приднестровья). Несмотря на 
широкое распространение бездокументарных ценных бумаг на практике, в науке права 
юридическая природа этого института остается до настоящего времени спорной.  

Анализ законодательства и правоприменительной практики по данному вопросу 
приводит к выводу, что, вопреки своему названию, бездокументарные ценные бумаги 
представляют собой юридические документы. Однако такие документы не имеют 
презентационного характера, и не обладают свойствами публичной достоверности и 
формализма. Субъект, управомоченный по бездокументарной ценной бумаге обладает 
лишь "правом из бумаги", но не "правом на бумагу". Бездокументарная ценная бумага, 
являясь лишь "формой фиксации прав" не может выступать в качестве конститутивного 
документа. Несмотря на закрепление в гражданском законодательстве стран бывшего 
СССР возможности выпуска бездокументарных ценных бумаг в форме ордерных и 
именных документов, на практике такие ценные бумаги могут быть только именными. 

Все вышеизложенное не только подчеркивает отличия, существующие между 
бездокументарными ценными бумагами и ценными бумагами в традиционном их 
понимании, но и дает возможность доктринально определить правовую природу данного 
вида документов. Отсутствие публичной достоверности и формализма, 
презентационного и конститутивного значения, возможность подтверждения 
существования прав по бездокументарным ценным бумагам совокупностью документов, 
и, наконец, возможность их существования только в виде именных бумаг позволяет 
определить, что бездокументарные ценные бумаги являются разновидностью так 
называемых "обыкновенных именных ценных бумаг (ректабумаг)". В теории 
гражданского права признано, что обыкновенная именная ценная бумага легитимирует 
своего держателя в качестве субъекта права, если он, будучи держателем самой бумаги, 
является субъектом выраженного в ней права на основании общих норм гражданского 
права или на основании специальных норм регулирующих правоотношение, по 
которому выдана бумага. То есть такой документ не обладает свойствами публичной 
достоверности и формализма. Законодательное закрепление обыкновенных именных 
ценных бумаг и признание бездокументарных ценных бумаг их разновидностью 
позволило бы найти тот критерий, на котором могло бы строиться законодательство 
общее для всех видов бездокументарных ценных бумаг и который смог бы послужить 
для разрешения практических и теоретических вопросов связанных с существованием 
данного правового института. 

Предписания законодательства о бездокументарных ценных бумагах являются 
результатом частного способа понимания ценных бумаг, абстрагирующегося от 
отождествления ценной бумаги и его носителя. Ценная бумага в этом случае лишается 
материального носителя и рассматривается законодателем как совокупность прав. Более 



того, в современном законодательстве стран СНГ проявляется тенденция изменения 
легального определения понятия "ценная бумага", которая начинает трактоваться не как 
"документ", а,  в первую очередь, как имущественное право. Так, ГК Казахстана, в 
соответствии с изменениями, внесенными в него в 2003 году, определяет ценную бумагу 
как "совокупность определенных записей и других обозначений, удостоверяющих 
имущественные права" (п.1 ст.129).  

Говоря о юридической природе прав обладателя бездокументарной ценной бумаги 
следует отметить, что такой документ выступает объектом права собственности. Это 
следует из того, что: 

во-первых, сама по себе "нематериальность", "бестелесность" бездокументарных 
ценных бумаг еще не может служить достаточным основанием для безусловного 
отнесения их к институтам обязательственного права, поскольку целый ряд 
"бестелесных" объектов прямо признается действующим законодательством объектами 
права собственности; 

во-вторых, признание за некоторыми нематериальными объектами (в частности 
бездокументарными ценными бумагами) статуса объекта права собственности 
находится в русле современных тенденций развития гражданского права, 
выражающихся в расширении круга объектов права собственности, признании 
комплексных институтов права и сближении англо-американской и романо-германской 
систем права; 

в третьих, невозможность виндикации (в традиционном ее понимании) 
"бестелесных" объектов с теоретической и практической точки зрения еще не может 
служить преградой для признания их объектами права собственности, поскольку 
возможность применения вещно-правовых способов защиты имущественных прав 
однозначно указывает на предмет защиты  как на объект права собственности, но 
невозможность виндикации еще не свидетельствует об обратном; 

в четвертых, в современных условиях при защите прав на бездокументарные 
ценные бумаги применяются виндикационные иски (см. например, Постановление 
Президиума Высшего Арбитражного Суда РФ от 28 декабря 1999 г. № 1293/99). Вещно-
правовые способы защиты прав на такие объекты имеют, по мнению автора, 
теоретической основой институт "квазивладения" или "владения правами", известный 
еще со времен римского частного права. 
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