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Резюме 

Актуальность. В кризисных условиях современной экономики фондовый рынок обретает исключи-
тельную значимость: его состояние, в том числе степень защищенности, обусловливает инвестицион-
ную привлекательность государства. Активное и безопасное обращение финансовых инструментов поз-
воляет бизнесу получить дополнительные капиталовложения, инвесторам – ожидаемую прибыль, граж-
данам – сберечь и преумножить свободную денежную массу, а государству обеспечивает дополнительные 
поступления налоговых платежей. 

Цель работы – определение уголовно-правового механизма защиты обращения ценных бумаг в Рос-
сийской Федерации. 

Задачи: дать правовую характеристику преступных посягательств на порядок обращения ценных 
бумаг (в том числе решить проблемы отграничения от общих норм), сравнить законодательство РФ, 
регулирующее обращение ценных бумаг, с аналогичным законодательством некоторых других госу-
дарств, определить достаточность и необходимость существующей системы уголовно-правовых норм, 
посредством которых осуществляется охрана обращения ценных бумаг. 

Методология. В ходе работы использовались методы сравнительного, системного и структур-
но-функционального анализа, систематического междисциплинарного анализа и синтеза. Исследова-
ние проводилось с применением общефилософских методов индукции и дедукции, сравнительно-
правового метода. 

Результаты. В ходе исследования выявлено, что существующая система уголовно-правовых норм, 
направленных на охрану обращения ценных бумаг, не отвечает вызовам современной реальности фондо-
вого рынка, а применяемые законодателем подходы к построению уголовно-правовых запретов нереле-
вантны исходным нормам гражданского и финансового права. 

Вывод. Необходимо сформулировать норму, направленную на охрану обращения ценных бумаг таким 
образом, чтобы она охватывала одновременно и манипулирование ценами, и инсайдерскую торговлю, 
учитывая при этом специальные характеристики субъекта преступления. 
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Abstract 

Relevance. In the crisis conditions of the modern economy, the stock market becomes extremely important: its 
state, including the degree of security, determines the investment attractiveness of the state. Active and safe circula-
tion of financial instruments allows businesses to receive additional capital investments, investors-the expected profit, 
citizens-to save and increase the free money supply, and the state provides additional income tax payments. 

The purpose of the work is to determine the criminal law mechanism for protecting the circulation of securities 
in the Russian Federation. 

Objectives: to give a legal description of criminal encroachments on the procedure for securities circulation (in-
cluding solving the problems of differentiation from General norms), to compare the legislation of the Russian Federa-
tion regulating the circulation of securities with the similar legislation of some other States, to determine the sufficien-
cy and necessity of the existing system of criminal law norms by which the securities circulation is protected. 

Methodology. In the course of the work, the methods of comparative, systemic and structural-functional analy-
sis, systematic interdisciplinary analysis and synthesis were used. The study was conducted using the general philo-
sophical methods of induction and deduction, the comparative legal method. 

Results. The study revealed that the existing system of criminal law norms aimed at protecting the circulation of 
securities does not meet the challenges of the modern reality of the stock market, and the approaches used by the 
legislator to build criminal law prohibitions are not relevant to the original norms of civil and financial law. 

Conclusion. It is necessary to formulate a rule aimed at protecting the circulation of securities in such a way 
that it covers both price manipulation and insider trading, while considering the special characteristics of the subject 
of the crime. 
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*** 
Введение 

В период финансово-экономического 
кризиса, обусловленного многими факто-
рами, среди которых выделяются развал 
«нефтяной сделки» в формате ОПЕК, 
экономические последствия распростра-
нения CОVID-19, формирование кредит-
ного пузыря, непредсказуемость валют-
ной волатильности, наблюдается сниже-
ние доходности привычных сберегатель-
ных и накопительных инструментов. С 
другой стороны, на фоне указанных яв-

лений потребность бизнеса в привлече-
нии стороннего капитала только нараста-
ет, что в совокупности с желанием граж-
дан не только сохранить, но и преумно-
жить свои свободные сбережения обу-
словливает стремительно нарастающую 
популярность инвестирования в ценные 
бумаги. 

Одновременно с этим создаются 
наиболее благоприятные условия для 
криминализации финансового рынка. 
Безопасность субъекта, как и безопас-
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ность системы общества в целом, опре-
деляется наличием или отсутствием ин-
формации и возрастающей скоростью 
устаревания информации. Причиной то-
му и другому является рост интенсивно-
сти коммуникаций в обществе. В связи с 
этим манипулирование информацией на 
рынке еще более усугубляет текущую 
непростую ситуацию, способствует раз-
личного рода спекуляциям с ценными 
бумагами, а также является причиной 
волнения населения относительно любых 
рыночных колебаний.  

Сказанное обусловливает высочай-
шую потребность в правовой охране об-
щественных отношений, возникающих в 
связи с обращением ценных бумаг, а 
также высокий правовой потенциал су-
ществования качественно сформулиро-
ванных уголовно-правовых запретов, 
установленных в этой связи. 

Методология 

Методологическая основа представ-
лена всеобщим методом – материалисти-
ческой диалектикой при рассмотрении 
уголовно-правовых явлений в их разви-
тии и в конкретно-исторической ситуа-
ции; общенаучными: анализом, синтезом, 
системным и функциональным подхода-
ми при раскрытии существенных призна-
ков преступления, а также частнонауч-
ными, в том числе статистическим, мето-
дом правового моделирования; частно-
правовым формально-юридическим ме-
тодом – при изучении технико-юридичес-
кой составляющей норм, регулирующих 
отношения, возникающие в ходе уголов-
но-правовой охраны фондового рынка. 

Состояние научной разработанно-
сти проблемы оставляет желать лучше-
го: тематика фондового рынка в уго-
ловно-правовом срезе вскользь огова-
ривалась в работах Н. А. Лопашенко [1; 
2], Б. В. Волженкина [3; 4], А. Э. Жа-
линского [5], В. Н. Кудрявцева [6],              
И. Е. Максимовой и некоторых других 
[7–12]. 

Результаты и их обсуждение 

Необходимость совершенствования 
соответствующей части уголовно-право-
вых запретов была замечена не только 
учеными, но и представителями практи-
ческой работы на высшем уровне: глава 
Следственного комитета Российской Фе-
дерации Александр Бастрыкин еще в 
2016 г., рассуждая о качестве всего зако-
нодательства о противодействии манипу-
лированию рынком, отметил, что «нор-
мативная база по этому вопросу нуждает-
ся в совершенствовании, а многие соот-
ветствующие правовые нормы имеют 
крайне низкий правоприменительный по-
тенциал и лишь создают видимость уго-
ловно-правовой защищенности экономи-
ческих отношений»1. 

Отметим, что понимание необходи-
мости охраны нормального функциони-
рования финансового рынка пришло к 
законодателю давно. В 2009 г. Уголов-
ный кодекс был оснащен ст. 185.3, по-
именованной как «Манипулирование це-
нами на рынке ценных бумаг». Появле-
ние подобной нормы свидетельствует о 
понимании государством рисков на рын-
ке ценных бумаг, но она носила точечный 
характер, не решала проблему комплекс-
но, что никак нельзя назвать правильным. 
Диспозиция действовавшей редакции 
данной статьи никак не описывала пре-
ступного деяния и его признаков, отсы-
лая правоприменителя к законодатель-
ству о ценных бумагах. Уже в январе 
2011 г. указанная статья приобрела при-
вычный вид, в котором практически без 
изменений сохранилась до сих пор. 

Другой нормой, направленной на 
охрану нормального функционирования 
фондового рынка и предотвращение не-
правомерного исследования информации, 
которая не должна становиться достояни-
ем неограниченного круга лиц, является 
ст. 185.6 УК РФ «Неправомерное исполь-

                                                
1 Следственный комитет Российской 

Федерации: офиц. сайт. URL: http//sledcom.ru 
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зование инсайдерской информации». 
Общественная опасность деяния, преду-
смотренного этой статьей, выражается в 
том, что нарушается естественный поря-
док функционирования рынка инвести-
ций, а происходит это по причине утраты 
инвесторами прямо или косвенно своих 
преимуществ (либо получения таких 
преимуществ третьими лицами) вслед-
ствие использования отдельными субъек-
тами информации, не раскрытой публич-
но, но имеющей ключевое, если не опре-
деляющее значение для стоимости фи-
нансовых инструментов того или иного 
эмитента. 

По нашему мнению, рассмотрение 
данных составов преступлений должно 
осуществляться исключительно в сово-
купности, поскольку, при кажущихся 
различиях, предметом их правового регу-
лирования являются настолько сходные 
общественные отношения, что их можно 
назвать тождественными. Анализ объек-
тивной стороны преступлений, преду-
смотренных названными статьями УК 
РФ, позволил сделать вывод о том, что 
они соотносятся как целое и часть, т. е. 
манипулирование рынком охватывает со-
бой в том числе неправомерное исполь-
зование инсайдерской информации. По-
дробное обоснование данной позиции 
будет приведено далее, начать же описа-
ние указанных преступлений целесооб-
разно с их объекта и предмета. 

А. А. Турышев считает исследуемые 
преступления информационными и пред-
лагает поместить их в новую главу УК 
РФ «Преступления информационного ха-
рактера» [13, с. 15]. Такая позиция имеет 
право на существование и заслуживает 
внимания, поскольку, как отмечалось, 
одним из ключевых факторов, наносящих 
вред нормальному функционированию 
фондового рынка, является наличие или 
отсутствие у субъектов определенной 
информации, относящейся к тому или 
иному активу. Однако необходимо заме-
тить, что помимо распоряжения инфор-
мацией (распространение ложной, ис-

пользование инсайдерской и т. д.), пре-
ступление, предусмотренное ст. 185.3 УК 
РФ, может быть совершено в иных фор-
мах. 

А. В. Щербаков полагает, что пре-
ступления, предметом которых являются 
ценные бумаги, относятся к преступле-
ниям в банковской сфере, и предлагает 
ввести в УК РФ главу «Преступления в 
банковской сфере», включающую запре-
ты по охране рынка ценных бумаг [14,       
с. 8]. Такая трактовка представляется не-
мотивированной, поскольку субъектный 
состав фондового рынка давно перестали 
составлять исключительно банки, усту-
пив место целому ряду иных профессио-
нальных участников. Кроме того, как мы 
уже успели заметить, предмет указанных 
преступлений составляют не только цен-
ные бумаги, но также, в первую очередь, 
информация, а наравне с ней любой иной 
базовый актив, составляющий предмет 
торгов на бирже. 

Мы склонны соглашаться с М. М. Гай-
баряном, который полагает, что объектом 
выступает финансовая деятельность 
граждан и организаций [15, c. 39]. Счита-
ем, что посягательства на нормальное 
функционирование рынка ценных бумаг 
в абсолютном большинстве своём вредят 
в первую очередь предпринимательской 
деятельности (а также инвестиционной 
деятельности граждан, которая носит 
квазипредпринимательский характер), 
поскольку размещение на бирже или 
приобретение любого финансового ин-
струмента есть деятельность по распоря-
жению финансами: либо их привлечени-
ем, либо их вложением. Таким образом, 
можно с уверенностью говорить о том, 
что описываемые нами преступления 
правильно отнесены законодателем к 
главе 22 УК РФ.  

По мнению И. В. Миронюка, про-
блема заключается еще и в том, что от-
сутствие единого подхода к определению 
предмета преступления вообще, а также 
бланкетный характер уголовно-правовых 
норм о преступлениях, совершаемых на 
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ценных бумаг, существенно затрудняют 
установление предмета преступлений, 
совершаемых на фондовом рынке [16,            
с. 213]. Отметим, что в данных преступ-
лениях ни в коем случае нельзя ограни-
чивать предмет одними лишь ценными 
бумагами – под ним необходимо пони-
мать любой финансовый инструмент, что 
обусловлено высочайшей динамикой раз-
вития фондового рынка: еще десять лет 
назад словосочетание «бинарный опци-
он» было знакомо лишь экономистам, а 
сегодня оно вхоже в лексикон большин-
ства вовлеченных в инвестиционный 
процесс лиц. Справедливости ради нужно 
сказать, что это замечание учтено зако-
нодателем в действующей редакции со-
ответствующих статей, в отличие от мно-
гих других. 

Содержание ст. 185.3 УК РФ «Мани-
пулирование рынком» представляется 
сложным для уяснения, что обусловлено 
необходимостью обращения не только к 
уголовному, но и к административному, 
гражданскому и финансовому законода-
тельству. Так, согласно её диспозиции, 
манипулирование рынком есть умыш-
ленное распространение через средства 
массовой информации, в том числе элек-
тронные, информационно-телекоммуни-
кационные сети (включая сеть Интернет), 
заведомо ложных сведений или соверше-
ние операций с финансовыми инструмен-
тами, иностранной валютой и (или) това-
рами либо иные умышленные действия, 
запрещенные законодательством Россий-
ской Федерации о противодействии не-
правомерному использованию инсайдер-
ской информации и манипулированию 
рынком, если в результате таких неза-
конных действий цена, спрос, предложе-
ние или объем торгов финансовыми ин-
струментами, иностранной валютой и 
(или) товарами отклонились от уровня 
или поддерживались на уровне, суще-
ственно отличающемся от того уровня, 
который сформировался бы без учета 
указанных выше незаконных действий, и 
такие действия причинили крупный 

ущерб гражданам, организациям или го-
сударству либо сопряжены с извлечением 
излишнего дохода или избежанием убыт-
ков в крупном размере. 

Представляется неочевидным, какую 
цель преследовал законодатель, предпри-
нимая попытку детализации объективной 
стороны, не приводя при этом исчерпы-
вающего перечня деяний, являющихся 
преступными. Отметим, что сформиро-
вать такой перечень не представляется 
возможным ввиду того, что способы со-
вершения данного деяния постоянно ме-
няются и становятся все изощрённее, в то 
время как уголовному закону такая мо-
бильность не присуща. Оперативно реа-
гировать на изменения в методике веде-
ния деятельности на фондовом рынке 
призвано законодательство о ценных бу-
магах, представленное прежде всего Фе-
деральным законом от 27 июля 2010 г.          
№ 224-ФЗ «О противодействии неправо-
мерному использованию инсайдерской 
информации и манипулированию рынком 
и о внесении изменений в отдельные за-
конодательные акты Российской Федера-
ции»1, ч. 1 ст. 5 которого содержит пере-
чень деяний, относящихся к манипулиро-
ванию рынком.  

Согласно требованиям уголовно-пра-
вовой нормы для квалификации деяния 
по ст. 185.3 необходимо, чтобы в резуль-
тате деяний, направленных на манипули-
рование рынком, цена, спрос, предложе-
ние или объем торгов финансовыми ин-
струментами, иностранной валютой и 
(или) товарами отклонились от уровня 
или поддерживались на уровне, суще-
ственно отличающемся от того уровня, 
который сформировался бы без учета 

                                                
1 О противодействии неправомерному 

использованию инсайдерской информации и 
манипулированию рынком и о внесении из-
менений в отдельные законодательные акты 
Российской Федерации: федер. закон от 
27.07.2010 № 224-ФЗ: [ред. от 01.04.2020]. 
URL: http://www.consultant.ru/document/ cons_ 
doc_LAW_103037/ (дата обращения: 27.11. 
2020). 
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указанных в законе противоправных дей-
ствий. В ч. 2 ст. 5 Федерального закона 
№ 224-ФЗ говорится о том, что критерии 
существенного отклонения цены, спроса, 
предложения или объема торгов финан-
совым инструментом, иностранной валю-
той и (или) товаром по сравнению с 
уровнем цены, спроса, предложения или 
объема торгов таким финансовым ин-
струментом, иностранной валютой и 
(или) товаром, который сформировался 
бы без учета действий, предусмотренных 
данной статьей, устанавливаются в зави-
симости от вида, ликвидности и (или) 
рыночной стоимости финансового ин-
струмента, иностранной валюты и (или) 
товара организатором торговли на осно-
вании методических рекомендаций Банка 
России. Другими словами, Федеральный 
закон отсылает правоприменителя к сле-
дующему документу, без которого ему не 
обойтись при квалификации деяния – со-
ответствующим методическим рекомен-
дациям Банка России. 

Что касается способов совершения 
исследуемого деяния (в данном случае 
речь идет о вариациях деяния, напрямую 
не названных в диспозиции нормы), то из 
открытых данных Банка России можно 
сделать вывод о том, что оно осуществ-
ляется путем согласованных операций с 
финансовыми инструментами. Интерес-
ное разъяснение данного механизма при-
водит А. Н. Ляскало: «Группа лиц, вклю-
чающая в себя в том числе и подставных 
лиц, совершает между своими участни-
ками ряд взаимных сделок по купле-
продаже финансовых инструментов. От-
метим, что для таких сделок характерно 
отсутствие экономического смысла, они 
направлены лишь на создание иллюзии 
торговой активности, следствием которой 
становится изменение цены на такие фи-
нансовые инструменты» [17, с. 24]. 

Задолго до введения в действие ст. 
185.3 УК РФ и выделения из ст. 159 УК 
РФ множества специальных норм, специ-
ально созданный для регулирования дея-
тельности на фондовом рынке орган вла-

сти в своем письме «О возможных мо-
шеннических схемах при торговле цен-
ными бумагами с использованием сети 
Интернет»1 указывал целый ряд противо-
речивых деяний, совершаемых на рынке 
ценных бумаг, которые при должной до-
казательственной базе могли быть ква-
лифицированы как мошенничество. Сре-
ди них выделялись: 

1) схема «увеличить и сбросить», за-
ключающаяся в извлечении прибыли за 
счет продажи ценных бумаг, спрос на ко-
торые был искусственно сформирован; 

2) схема «надежного капиталовло-
жения», сводящаяся к распространению 
через СМИ инвестиционных предложе-
ний с низким уровнем риска и большим 
размером потенциальной прибыли; как 
правило, это предложение несуществую-
щих, но очень популярных проектов; 

3) схема «финансовой пирамиды», на 
существование которой законодатель 
должным образом отреагировал только в 
2016 г., введя в главу 22 УК РФ ст. 172.2. 

К сожалению, с упразднением в 2004 г. 
вышеназванной структуры данное письмо 
утратило силу, а перечисленные деяния 
фактически выпали из под уголовно-
правового запрета. 

Подход, изложенный в письме, пред-
ставляется заслуживающим права на су-
ществование. Оговоримся, что его при-
менение разрушило бы охрану отноше-
ний в сфере обращения ценных бумаг как 
самостоятельный уголовно-правовой ин-
ститут, однако вполне соответствовало 
бы тенденции снижения объема УК РФ и 
практике зарубежных стран, преуспев-
ших в регулировании фондового рынка. 

Так, например, по законодательству 
штата Нью-Йорк предложение или по-
пытка продать любые ценные бумаги в 
нарушение дилером, брокером, продав-
                                                

1 О возможных мошеннических схемах 
при торговле ценными бумагами с использо-
ванием сети Интернет: письмо ФКЦБ РФ от 
20.01.2000 № ИБ-02/229. URL: http://www. 
consultant.ru/document/cons_doc_LAW_26135/ 
(дата обращения: 27.11.2020). 
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цом регистрационных требований, при-
менение хитрости для обмана или полу-
чения денег, или имущества ложным 
предлогом или представлением, инсай-
дерская торговля и некоторые другие ха-
рактерные для фондового рынка деяния 
квалифицируются как мошенничество. 
Похожего подхода придерживается и 
Германия. Преступное деяние, совершен-
ное на рынке ценных бумаг, но облада-
ющее определенным набором объектив-
но-субъективных признаков, подлежит 
квалификации по соответствующей ста-
тье так называемой «мошеннической 
группы». 

По конструкции состав является ма-
териальным: для признания преступления 
оконченным необходимо, чтобы манипу-
лирование рынком причинило крупный 
ущерб гражданам, организациям или го-
сударству либо было сопряжено с извле-
чением излишнего дохода или избежани-
ем убытков в крупном размере. Вопрос о 
том, что данный состав преступления 
необходимо трансформировать в фор-
мальный, заслуживает внимания, по-
скольку в литературе существует мнение, 
что деяния, описанные законодателем в 
диспозиции исследуемой нормы, не мо-
гут повлечь за собой наступление ущер-
ба, однако такое суждение представляет-
ся нам преждевременным. Манипулиро-
вание рынком (равно как и инсайдерская 
торговля, о чем будет сказано далее) 
неминуемо влечет за собой значимые в 
уголовно-правовом смысле последствия. 
С одной стороны, результатом продажи 
манипулятором финансового инструмен-
та по завышенной цене станет: 

а) причинение ущерба приобретате-
лю актива в размере разности цены его 
приобретения от уровня объективной це-
ны; 

б) избежание продавцом убытка в ре-
зультате продажи актива, когда падение 
его цены неизбежно без манипулятивной 
поддержки. 

С противоположной стороны, когда 
манипулирование направлено на уста-

новление монопольно низкой цены, ре-
зультатом становится приобретение 
определенным лицом (самим манипуля-
тором либо подставным лицом, входя-
щим в его группу) актива по заниженной 
цене. В этом случае ущерб, наносимый 
продавцу, может выразиться в размере 
занижения стоимости актива от его ре-
альной цены, упущенной выгоды на сум-
му неполученного дохода от продажи ак-
тива. Кроме того, очевидно извлечение 
покупателем излишнего дохода (сниже-
ния расхода) от покупки актива на сумму 
сэкономленной разности между объек-
тивной ценой и покупной ценой. 

Рассматривая вопрос о субъекте ана-
лизируемого преступления, нельзя не от-
метить, что среди ученых-юристов ак-
тивно обсуждается вопрос об уголовной 
ответственности юридических лиц, одна-
ко мы остаемся сторонниками классиче-
ского подхода в понимании субъекта 
преступления и считаем, что таковым 
должно оставаться физическое лицо. По-
лагаем, что в этом направлении необхо-
димо пересмотреть административно-
правовые санкции и дополнить ст. 15.30 
КоАП РФ, как минимум, административ-
ным наказанием в виде приостановления 
деятельности организации, поскольку оно 
может иметь для организации намного 
большее карательное воздействие, неже-
ли какая-либо из существующих уголов-
но-правовых санкций, теоретически при-
менимых к юридическим лицам. Однако 
этот вопрос, на наш взгляд, следует оста-
вить в сфере научных интересов ученых-
административистов.  

В неразрывной связи с описанной 
нормой находится другая, регулирующая, 
в сущности, ту же группу общественных 
отношений, но по не совсем очевидной 
причине выделенная законодателем в са-
мостоятельный состав преступления: ст. 
185.6 УК РФ «Неправомерное использо-
вание инсайдерской информации». Об-
щественная опасность деяния, преду-
смотренного этой статьей, выражается в 
том, что нарушается естественный поря-
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док функционирования рынка инвести-
ций, а происходит это по причине утраты 
инвесторами прямо или косвенно своих 
преимуществ (либо получения таких 
преимуществ третьими лицами) вслед-
ствие использования отдельными субъек-
тами информации, не раскрытой публич-
но, но имеющей ключевое, если не опре-
деляющее, значение для стоимости фи-
нансовых инструментов того или иного 
эмитента. Таким образом, налицо подрыв 
основополагающего принципа рыночной 
экономики – честной конкуренции. 

В науке устоялось мнение, что пред-
метом исследуемого преступления явля-
ется инсайдерская информация, т. к. 
именно на нее направлено воздействие 
лица, неправомерно использующего её в 
своих интересах, или в интересах третьих 
лиц, с целью получения дохода или из-
бежания расхода [18, с. 20]. Понимание 
данного термина в информационно-
правовом и уголовно-правовом смысле, 
на наш взгляд, плохо коррелируется и 
требует переосмысления.  

Мы склонны полагать, что информа-
ция, как условно существующая часть 
объективного мира, не претерпевает 
вследствие действий виновного измене-
ний сама по себе, она остается прежней, 
не искажается и не уничтожается. Без-
условно, она теряет свою актуальность и 
ценность в экономическом смысле, но не 
более этого. Принимая во внимание тот 
факт, что согласно классической док-
трине уголовного права предмет пре-
ступления есть то, на что направлено об-
щественно опасное деяние – таковым ни-
как не может быть названа информация. 
Если рассматривать инсайдерскую ин-
формацию в качестве предмета, то 
уместно говорить исключительно о 
предмете уголовно-правовой охраны. 

Определенное значение для уголов-
ного права имеет толкование понятия 

«инсайдерская информация». Согласно 
ст. 2 Закона о противодействии неправо-
мерному использованию инсайдерской 
информации, она представляет собой 
точную и конкретную информацию, ко-
торая не была распространена или предо-
ставлена (в том числе сведения, состав-
ляющие коммерческую, служебную, бан-
ковскую тайну, тайну связи (в части ин-
формации о почтовых переводах денеж-
ных средств) и иную охраняемую зако-
ном тайну), распространение или предо-
ставление которой может оказать суще-
ственное влияние на цены финансовых 
инструментов, иностранной валюты и 
(или) товаров (в том числе сведения, ка-
сающиеся одного или нескольких эми-
тентов эмиссионных ценных бумаг, од-
ной или нескольких управляющих ком-
паний, инвестиционных фондов, негосу-
дарственных пенсионных фондов, одного 
или нескольких хозяйствующих субъек-
тов, финансовых инструментов, ино-
странной валюты, товаров) и которая от-
носится к информации, включенной в со-
ответствующий перечень инсайдерской 
информации. 

Отличие инсайдерской информации 
от других видов конфиденциальной ин-
формации (коммерческой, служебной, 
банковской тайны, тайны связи) состоит 
в том, что вышеуказанные тайны подле-
жат сохранению. Должны быть проведе-
ны все допускаемые законом действия 
для того, чтобы конфиденциальная ин-
формация осталась тайной, не стала до-
стоянием неограниченного круга лиц. 
Инсайдерская же информация на финан-
совом и товарном рынках должна сохра-
няться недоступной для третьих лиц до-
статочно короткое время, затем она под-
лежит обязательному раскрытию. 

Отметим, что составить исчерпыва-
ющий перечень сведений, составляющих 
инсайдерскую информацию, возможным 
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не представляется, однако можно сказать, 
что в уголовно-правовом аспекте инсай-
дерская информация должна обладать 
следующими признаками: точность; не-
известность неограниченному кругу лиц; 
наличие потенциала влияния на цены 
финансовых инструментов. 

Действие с инсайдерской информа-
цией, образующее объективную сторону 
деяния, предусмотренного ст. 185.6 УК 
РФ, заключается в умышленном исполь-
зовании таковой, выраженном в одной из 
двух форм: 

а) для осуществления операций с 
финансовыми инструментами (и пр.), к 
которым относится такая информация, за 
свой счет или за счет третьего лица; 

б) путем дачи рекомендаций третьим 
лицам или побуждения таких лиц к осу-
ществлению операций с финансовыми 
инструментами. 

Хотелось бы обратить внимание на 
две возникающие проблемы. Первая свя-
зана с отсутствием в исходном законода-
тельстве расшифровки термина «исполь-
зование», другая состоит в том, что дей-
ствия, описанные во второй части диспо-
зиции, слишком очевидно напоминают 
положения УК РФ о соучастии в форме 
подстрекательства, вступая в коллизию с 
ними. 

Тот факт, что законодатель не уста-
навливает специфических признаков 
субъекта исследуемого преступления, 
также представляется спорным, посколь-
ку первое из альтернативно предусмот-
ренных деяний в состоянии выполнить 
любой человек, получив инсайдерскую 
информацию из любых источников, даже 

став случайным слушателем разговора 
лица, допустившего по неосторожности 
утечку такой информации. При этом со-
вершение таких действий лицом, являю-
щимся обладателем инсайдерской ин-
формации в силу должности либо специ-
ального статуса, не только не исключено, 
но и в большинстве случаев единственно 
возможно. Полагаем, данные обстоятель-
ства должны быть непременно учтены 
при формировании качественного уго-
ловно-правового запрета, и указанные 
лица должны рассматриваться как специ-
альные субъекты, наличие которого бу-
дет характерно для квалифицирующего 
признака исследуемого преступления. 

Выводы 

Подытоживая все сказанное, счита-
ем, что наиболее целесообразно было бы 
исключить ситуацию, при которой сход-
ные до однородности по своей структуре 
деяния охватываются различными нор-
мами УК РФ, и сформулировать для них 
одну, «общую» статью, установив ответ-
ственность за нарушения в сфере обра-
щения ценных бумаг вообще, безотноси-
тельно к специфике средств и способов 
их совершения. Необходимо сформули-
ровать норму так, чтобы она охватывала 
одновременно и манипулирование цена-
ми, и инсайдерскую торговлю, и наруше-
ние интересов клиентов брокерами, учи-
тывая при этом специальные характери-
стики субъекта преступления. Статьи же 
185.3 и 185.6 УК РФ полагаем необходи-
мым признать утратившими силу в пол-
ном объеме, в связи с крайне низким пра-
вовым потенциалом. 
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