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Îäíîé èç îñòðåéøèõ ïðîáëåì ñîâðåìåííûõ ôèíàíñîâûõ è òîâàðíûõ ðûíêîâ ÿâëÿåò-
ñÿ íåïðàâîìåðíîå èñïîëüçîâàíèå èíñàéäåðñêîé èíôîðìàöèè äëÿ ñîâåðøåíèÿ ñäåëîê ñ
ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè è òîâàðíûìè àêòèâàìè, à òàêæå ìàíèïóëèðîâàíèå ðûí-
êàìè.

Çíà÷èòåëüíûì øàãîì â áîðüáå ñ íåïðàâîìåðíûì èñïîëüçîâàíèåì èíñàéäåðñêîé èí-
ôîðìàöèè è ìàíèïóëèðîâàíèåì ðûíêîì ñòàë Ôåäåðàëüíûé çàêîí "Î ïðîòèâîäåéñòâèè
íåïðàâîìåðíîìó èñïîëüçîâàíèþ èíñàéäåðñêîé èíôîðìàöèè è ìàíèïóëèðîâàíèþ ðûí-
êîì è î âíåñåíèè èçìåíåíèé â îòäåëüíûå çàêîíîäàòåëüíûå àêòû Ðîññèéñêîé Ôåäåðà-
öèè"îò 27.07.2010 224-ÔÇ, êîòîðûé çíà÷èòåëüíî èçìåíèë ðåäàêöèþ ñòàòåé Óãîëîâíîãî
Êîäåêñà ÐÔ, ïðåäóñìàòðèâàþùèõ îòâåòñòâåííîñòü çà íåïðàâîìåðíîå èñïîëüçîâàíèå èí-
ñàéäåðñêîé èíôîðìàöèè è ìàíèïóëèðîâàíèå öåíàìè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã.

Â íîâîé ðåäàêöèè èçëîæåíà ñòàòüÿ 185.3 ÓÊ ÐÔ, â ðåçóëüòàòå ÷åãî ïîä äåéñòâèå äàí-
íîé íîðìû ïîïàäàåò áîëüøåå ÷èñëî äåÿíèé. Â ýòîé ðåäàêöèè äàííàÿ ñòàòüÿ ïðåäóñìàò-
ðèâàåò óãîëîâíóþ îòâåòñòâåííîñòü çà ìàíèïóëèðîâàíèå ðûíêîì â öåëîì, à íåò òîëüêî
íà ðûíêå öåííûõ áóìàã. Äî ââåäåíèÿ ýòîé ñòàòüè â ÓÊ ÐÔ çà ìàíèïóëèðîâàíèå öåíàìè
íà ðûíêå öåííûõ áóìàã áûëà ïðåäóñìîòðåíà âñåãî ëèøü äåêëàðàòèâíàÿ àäìèíèñòðà-
òèâíàÿ îòâåòñòâåííîñòü, êîòîðàÿ ïðèìåíÿëàñü ðåäêî.

Îïèðàÿñü òîëüêî íà ñóùåñòâóþùèå ôîðìóëèðîâêè ïîíÿòèÿ ¾ìàíèïóëèðîâàíèå ðûí-
êîì¿, âûÿâèòü è äîêàçàòü ñëó÷àè ìàíèïóëèðîâàíèÿ îêàçàëîñü î÷åíü ñëîæíî (÷àùå âñåãî
êàæäàÿ èç îïåðàöèé, âõîäÿùèõ â öåïî÷êó äåéñòâèé ïî ìàíèïóëèðîâàíèþ, ñàìà ïî ñåáå
ïîëíîñòüþ ñîîòâåòñòâóåò òðåáîâàíèÿì çàêîíîäàòåëüñòâà).[1]

Óãîëîâíûé êîäåêñ ïåðå÷èñëÿåò îïðåäåëåííûå ñëó÷àè, êîòîðûå ïîïàäàþò ïîä ýòî
ïîíÿòèå. Ìåæäó òåì ðàçâèòèå ôèíàíñîâîãî ðûíêà ïîðîæäàåò ìíîæåñòâî èííîâàöèé, è
äåéñòâèÿ ïî ìàíèïóëèðîâàíèþ ðûíêîì ìîãóò ïðèîáðåòàòü íîâûå ôîðìû.

Ñëó÷àè ìàíèïóëèðîâàíèÿ ðàñêðûâàþòñÿ ïîäðîáíåå â ÔÇ 224 è èõ ìîæíî ðàçäåëèòü
íà äâå ãðóïïû.

Ê ïåðâîé ãðóïïå îòíîñèòñÿ èíôîðìàöèîííîå ìàíèïóëèðîâàíèå. Îíî îõâàòûâàåò óìûø-
ëåííîå ðàñïðîñòðàíåíèå ÷åðåç ñðåäñòâà ìàññîâîé èíôîðìàöèè, âêëþ÷àÿ ýëåêòðîííûå
è èíôîðìàöèîííî-òåëåêîììóíèêàöèîííûå ñåòè îáùåãî ïîëüçîâàíèÿ, ëþáûì ñïîñîáîì
çàâåäîìî íåäîñòîâåðíûõ ñâåäåíèé, â ðåçóëüòàòå êîòîðîãî öåíà, ñïðîñ, ïðåäëîæåíèå èëè
îáúåì òîðãîâ ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòîì, èíîñòðàííîé âàëþòîé èëè òîâàðîì îòêëîíè-
ëèñü îò óðîâíÿ èëè ïîääåðæèâàëèñü íà óðîâíå, ñóùåñòâåííî îòëè÷àþùåìñÿ îò òîãî
óðîâíÿ, êîòîðûé ñôîðìèðîâàëñÿ áû áåç ðàñïðîñòðàíåíèÿ òàêèõ ñâåäåíèé. Èíôîðìàöè-
îííîå ìàíèïóëèðîâàíèå ïðåäïîëàãàåò, ÷òî ðàñïðîñòðàíåíèå íåäîñòîâåðíîé èíôîðìàöèè
îêàæåò ðåàëüíîå âîçäåéñòâèå íà öåíó ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ èëè íà îïðåäåëåííûå
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õàðàêòåðèñòèêè îðãàíèçîâàííûõ òîðãîâ. Îòðèöàòåëüíûå ïîñëåäñòâèÿ èíôîðìàöèîííî-
ãî ìàíèïóëèðîâàíèÿ çàêëþ÷àþòñÿ â òîì, ÷òî öåíû ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ ïåðåñòà-
þò îòðàæàòü èõ ðåàëüíóþ ñòîèìîñòü è ñ òî÷êè çðåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè ôèíàíñî-
âûé ðûíîê ïåðåñòàåò áûòü ýôôåêòèâíûì. Ðàñïðîñòðàíåíèå íåäîñòîâåðíîé èíôîðìàöèè
òàêæå îêàçûâàåò âîçäåéñòâèå íà êðèâóþ ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ ôèíàíñîâûõ èíñòðó-
ìåíòîâ íà ðûíêå. Â ðåçóëüòàòå òî÷êà ýêîíîìè÷åñêîãî ðàâíîâåñèÿ, ïðè êîòîðîé ðûíîê
ïîãëîùàåò ðîâíî ñòîëüêî òîâàðîâ è ôèíàíñîâûõ ïðîäóêòîâ, ñêîëüêî åìó íóæíî, ñìåùà-
åòñÿ. Â ýòîì ñëó÷àå ðûíîê ïîòðåáëÿåò áîëüøå èëè ìåíüøå òîâàðîâ, ÷åì ýêîíîìè÷åñêè
öåëåñîîáðàçíî, ÷òî îòðèöàòåëüíî ñêàçûâàåòñÿ íà ýêîíîìèêå ñòðàíû â öåëîì.

Êî âòîðîé ãðóïïå îòíîñèòñÿ ìàíèïóëèðîâàíèå, îñíîâàííîå íà ñîâåðøåíèè îïðåäå-
ëåííûõ îïåðàöèé (äåéñòâèé) íà ôèíàíñîâîì ðûíêå, íå ñâÿçàííîå, ñîáñòâåííî, ñ ðàñ-
ïðîñòðàíåíèåì ëîæíûõ ñâåäåíèé. Òàêàÿ ôèíàíñîâàÿ îïåðàöèÿ ïîñûëàåò ðûíêó îïðå-
äåëåííûé èíôîðìàöèîííûé ñèãíàë, êîòîðûé ìîæåò ÿâëÿòüñÿ íåäîñòîâåðíûì, íî âîñ-
ïðèíèìàòüñÿ ðûíêîì êàê ðåàëüíûé, íàñòîÿùèé. Ê ïðèìåðó, ñîâåðøåíèå îïåðàöèé ñ
ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòîì ïî ïðåäâàðèòåëüíîìó ñîãëàøåíèþ ó÷àñòíèêîâ òîðãîâ ìî-
æåò ïðèâåñòè ê èñêàæåíèþ öåíû, ñïðîñà, ïðåäëîæåíèÿ èëè îáúåìà òîðãîâ ôèíàíñîâûì
èíñòðóìåíòîì, â ðåçóëüòàòå ÷åãî îíè ñóùåñòâåííî îòêëîíÿþòñÿ îò óðîâíÿ, êîòîðûé
ñôîðìèðîâàëñÿ áû áåç òàêèõ îïåðàöèé. Òàêèì îáðàçîì, ïðîâåäåíèå ôèíàíñîâûõ îïåðà-
öèé, êîòîðûå ïîñûëàþò îðãàíèçîâàííîìó ðûíêó íåäîñòîâåðíûå ñèãíàëû, ïîäðûâàåò åãî
ýêîíîìè÷åñêóþ ýôôåêòèâíîñòü. Åñëè öåíû ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ íà ðûíêå öåííûõ
áóìàã ïåðåñòàíóò îòðàæàòü èõ ðåàëüíóþ ñòîèìîñòü, ýòî ïðèâåäåò ê óòðàòå äîâåðèÿ ê
íåìó èíâåñòîðîâ, êîòîðûå îòêàæóòñÿ â äàëüíåéøåì ïðèîáðåòàòü öåííûå áóìàãè. Ýòî,
â ñâîþ î÷åðåäü, ïðèâåäåò ê îáâàëó ðûíêà è îòñóòñòâèþ äîñòóïà ê èíâåñòèöèÿì, çà ñ÷åò
ýôôåêòèâíîãî èñïîëüçîâàíèÿ êîòîðûõ è ïðîèñõîäèò ðîñò ëþáîé ðûíî÷íîé ýêîíîìè-
êè.[2]

Âàæíî îòìåòèòü, ÷òî âñå ïåðå÷èñëåííûå âûøå äåéñòâèÿ ÿâëÿþòñÿ ìàíèïóëèðîâà-
íèåì ðûíêîì òîëüêî â òîì ñëó÷àå, åñëè â èõ ðåçóëüòàòå öåíà, ñïðîñ, ïðåäëîæåíèå èëè
îáúåì òîðãîâ ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòîì, èíîñòðàííîé âàëþòîé è (èëè) òîâàðîì îò-
êëîíèëèñü èëè ïîääåðæèâàëèñü íà óðîâíå, ñóùåñòâåííî îòëè÷àþùåìñÿ îò òîãî óðîâíÿ,
êîòîðûé ñôîðìèðîâàëñÿ áû áåç èõ îñóùåñòâëåíèÿ.

Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî çà èñêëþ÷åíèåì óìûøëåííîãî ðàñïðîñòðàíåíèÿ çàâåäîìî ëîæ-
íûõ ñâåäåíèé äîêàçàòü íàëè÷èå ìàíèïóëèðîâàíèÿ ðûíêîì áóäåò äîñòàòî÷íî ñëîæíî,
ïîñêîëüêó íàçâàííûå äåéñòâèÿ óêëàäûâàþòñÿ â ðàìêè îáû÷íûõ áèðæåâûì îïåðàöèé.
Êðîìå òîãî ýòè äåéñòâèÿ íå ÿâëÿþòñÿ ìàíèïóëèðîâàíèåì ðûíêîì â òîì ñëó÷àå, êîãäà
öåëÿìè èõ îñóùåñòâëåíèÿ ÿâëÿþòñÿ:

· ïîääåðæàíèå öåí íà ýìèññèîííûå öåííûå áóìàãè â ñâÿçè ñ ðàçìåùåíèåì è îáðàùå-
íèåì öåííûõ áóìàã è îñóùåñòâëÿþòñÿ ó÷àñòíèêàìè òîðãîâ â ñîîòâåòñòâèè ñ äîãîâîðîì
ñ ýìèòåíòîì;

· ïîääåðæàíèå öåí â ñâÿçè ñ îñóùåñòâëåíèåì âûêóïà, ïðèîáðåòåíèÿ àêöèé, ïîãàøå-
íèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïàåâ çàêðûòûõ ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ â ñëó÷àÿõ, óñòà-
íîâëåííûõ ôåäåðàëüíûìè çàêîíàìè;

· ïîääåðæàíèå öåí, ñïðîñà, ïðåäëîæåíèÿ èëè îáúåìà òîðãîâ ôèíàíñîâûì èíñòðó-
ìåíòîì, èíîñòðàííîé âàëþòîé è (èëè) òîâàðîì è îñóùåñòâëÿþòñÿ ó÷àñòíèêàìè òîðãîâ
â ñîîòâåòñòâèè ñ äîãîâîðîì, îäíîé èç ñòîðîí êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ îðãàíèçàòîð òîðãîâëè.[3]
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