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åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè ÍÀÂÑ

Êðèì³íàë³çàö³ÿ ïîðóøåíü, ïîâ’ÿçàíèõ
ç ïðîôåñ³éíîþ ä³ÿëüí³ñòþ íà ôîíäîâîìó ðèíêó

Ðîçãëÿíóò³ ïåðåäóìîâè êðèì³íàë³çàö³¿ ïîðóøåíü, ïîâ’ÿçàíèõ ç ïðîôåñ³éíîþ ä³ÿëüí³ñòþ íà ôîíäîâîìó
ðèíêó â Óêðà¿í³. Âèä³ëåíî äâ³ ãðóïè ïåðåäóìîâ: ïîâ’ÿçàí³ ç ïðîòèä³ºþ ëåãàë³çàö³¿ äîõîä³â, îäåðæàíèõ çëî÷èííèì
øëÿõîì, òà ïîâ’ÿçàí³ ç íåãàòèâíèìè åêîíîì³÷íèìè òåíäåíö³ÿìè, ÿê³ ñïîñòåð³ãàþòüñÿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ôîíäîâèé ðèíîê, ïðîôåñ³éíà ä³ÿëüí³ñòü íà ôîíäîâîìó ðèíêó, çëî÷èíè, ïîâ’ÿçàí³ ç
ïðîôåñ³éíîþ ä³ÿëüí³ñòþ íà ôîíäîâîìó ðèíêó, ëåãàë³çàö³ÿ äîõîä³â, îäåðæàíèõ çëî÷èííèì øëÿõîì.

Áûëè ðàññìîòðåíû ïðåäïîñûëêè êðèìèíàëèçàöèè äåÿíèé, ñâÿçàííûõ ñ ïðîôåññèîíàëüíîé äåÿòåëü-
íîñòüþ íà ôîíäîâîì ðûíêå â Óêðàèíå. Âûäåëåíî äâå ãðóïïû ïðåäïîñûëîê: ñâÿçàííûå ñ ïðîòèâîäåéñòâèåì
ëåãàëèçàöèè äîõîäîâ, ïîëó÷åííûõ ïðåñòóïíûì ïóòåì, è ñâÿçàííûå ñ íåãàòèâíûìè ýêîíîìè÷åñêèìè ïðîöåñ-
ñàìè, êîòîðûå íàáëþäàþòñÿ íà ôîíäîâîì ðûíêå.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ôîíäîâûé ðûíîê, ïðîôåññèîíàëüíàÿ äåÿòåëüíîñòü íà ôîíäîâîì ðûíêå, ïðåñòóïëåíèÿ,
ñâÿçàííûå ñ ïðîôåññèîíàëüíîé äåÿòåëüíîñòüþ íà ôîíäîâîì ðûíêå, ëåãàëèçàöèÿ äîõîäîâ, ïîëó÷åííûõ
ïðåñòóïíûì ïóòåì.

Were considered prerequisites criminalization of acts related to the professional activity on the stock market
in Ukraine. Two groups of assumptions: associated with prevention of legalization of proceeds from crime and
the associated negative economic processes that occur in the stock market.

Keywords: stock market, professional activity on the stock market, the crimes related to professional
activities in the stock market, laundering money.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³ ðîçïî÷àâ ñâîº ñòàíîâ-
ëåííÿ ó 1991 ðîö³ ç ïðèéíÿòòÿì Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè ³ ôîíäîâó á³ðæó».
Òîä³ Óêðà¿íà íà çàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³ îòðèìàëà ³íñòðóìåíòè òà ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ áðàëè àêòèâíó ó÷àñòü ó ñòâîðåíí³ â³ò÷èçíÿíîãî ô³íàíñîâîãî
ñåêòîðó åêîíîì³êè.

Äèíàì³êà ïîêàçíèê³â åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó Óêðà¿íè ïðîòÿãîì îñòàíí³õ ðîê³â,
çîêðåìà ³ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, ñâ³ä÷èòü ïðî çàêð³ïëåííÿ ïîçèòèâíèõ òåíäåíö³é. Â
îñòàíí³ ðîêè ïðîäîâæèëàñü òåíäåíö³ÿ çá³ëüøåííÿ îáñÿãó òîðã³â íà ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â. Òàê, öåé ïîêàçíèê ó 2012 ðîö³ ñòàíîâèâ 2 530,87 ìëðä ãðí, ùî á³ëüøå
îáñÿãó âèêîíàíèõ äîãîâîð³â ó 2011 ðîö³ íà 359,77 ìëðä ãðí. Ó òîé æå ÷àñ, òåìïè
çðîñòàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó áóëè âèïåðåäæàþ÷èìè ïîð³âíÿíî ç ÂÂÏ: îáñÿã òîðã³â íà
ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ïåðåâèùèâ ïîêàçíèê ÂÂÏ êðà¿íè ìàéæå ó äâà ðàçè [1]. Öå
ñâ³ä÷èòü ïðî ðîçâèòîê åêîíîì³êè äåðæàâè â ö³ëîìó òà ðîçâèòîê ôîíäîâîãî ðèíêó
çîêðåìà, à òàêîæ øâèäê³ òåìïè öüîãî ïîñòóïó.

Çà ³íôîðìàö³ºþ Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó ñòàíîì íà
30.09.2013 â Óêðà¿í³ ê³ëüê³ñòü ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó (äàë³ – ÏÓÔÐ)
ñòàíîâèëà 1 006 [2]. Ïðè öüîìó íà òåïåð³øí³é ÷àñ â äåðæàâ³ ôóíêö³îíóº ëèøå 10
ôîíäîâèõ á³ðæ. Òîáòî ðîçâèòîê ôîíäîâîãî ðèíêó â³äáóâàºòüñÿ çàíàäòî ïîâ³ëüíèìè
òåìïàìè, àäæå òàêà ñàìà ê³ëüê³ñòü ôîíäîâèõ á³ðæ áóëà ñòàíîì íà 01.01.2011.

Âîäíî÷àñ çà äàíèìè ÍÊÖÏÔÐ íà ä³¿ ÏÓÔÐ íàäõîäÿòü ñêàðãè â³ä ô³çè÷íèõ òà
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þðèäè÷íèõ îñ³á. Òàê, ó ìèíóëîìó ðîö³ íàä³éøëî 30 ñêàðã íà ä³¿ òîðãîâö³â ö³ííèìè ïàïåðàìè
(ùî ñêëàëî 1,2 % â³ä çàãàëüíî¿ ê³ëüêîñò³ ñêàðã), 22 ñêàðãè íà ä³¿ çáåð³ãà÷³â ö³ííèõ
ïàïåð³â (0,9%), 17 ñêàðã íà ä³¿ ðåºñòðàòîð³â ö³ííèõ ïàïåð³â (0,7 %). Ùîäî âèÿâëåíèõ
çëî÷èí³â, ó÷èíåíèõ çàçíà÷åíèìè îñîáàìè, çà äàíèìè Ä²Ò ÌÂÑ Óêðà¿íè âîíè â³äñóòí³.
Ïðîòå çàçíà÷åíå íå ñâ³ä÷èòü ïðî â³äñóòí³ñòü äîñë³äæóâàíèõ ïîðóøåíü íà ôîíäîâîìó
ðèíêó. Õî÷à â÷èíåííÿ ïîðóøåíü ñëóæáîâèìè îñîáàìè ÏÓÔÐ äîñèòü ðîçïîâñþäæåí³, àëå
õàðàêòåðèçóþòüñÿ âèñîêèì ñòóïåíåì ëàòåíòíîñò³. Òàêèé âèñíîâîê áóâ çðîáëåíèé íà
ï³äñòàâ³ îïèòóâàííÿ ïðàö³âíèê³â ÏÓÔÐ, â³äïîâ³äàëüíèõ çà óêëàäàííÿ óãîä íà ï³äñòàâ³
äîðó÷åíü êë³ºíò³â, òà ïðàö³âíèê³â âíóòð³øíüî¿ áåçïåêè ÏÓÔÐ – 78 % îïèòàíèõ ï³äòâåðäèëè
ôàêòè â÷èíåííÿ îêðåìèõ çëîâæèâàíü. Àëå äîâåñòè â÷èíåííÿ çëî÷èí³â òàêèìè ñóá’ºêòàìè
äîñèòü ñêëàäíî, íà ÷îìó íàãîëîøóþòü 85 % îïèòàíèõ ïðàö³âíèê³â ÍÊÖÏÔÐ. Îòæå, ñë³ä
çàóâàæèòè, ùî ñüîãîäí³ íîðìè, ÿê³ ïåðåäáà÷àþòü êðèì³íàëüíó â³äïîâ³äàëüí³ñòü ñëóæáîâèõ
îñ³á ÏÓÔÐ, íà ïðàêòèö³ ïîêè ùî íå ïðàöþþòü – ç ìîìåíòó çàïðîâàäæåííÿ ñò.ñò. 222-1
«Ìàí³ïóëþâàííÿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó», 223-2 «Ïîðóøåííÿ ïîðÿäêó âåäåííÿ ðåºñòðó
âëàñíèê³â ³ìåííèõ ö³ííèõ ïàïåð³â» òà 232-1 «Íåçàêîííå âèêîðèñòàííÿ ³íñàéäåðñüêî¿
³íôîðìàö³¿» ÊÊ Óêðà¿íè íå áóëî ïîðóøåíî æîäíî¿ êðèì³íàëüíî¿ ñïðàâè. Âîäíî÷àñ
îá’ºêòèâí³ îáñòàâèíè îáóìîâèëè íåîáõ³äí³ñòü êðèì³íàë³çàö³¿ òàêèõ ä³ÿíü.

Ñòóï³íü äîñë³äæåííÿ. Îêðåìèì àñïåêòàì îõîðîíè ñóñï³ëüíèõ ïðàâîâ³äíîñèí,
ÿê³ âèíèêàþòü òà ³ñíóþòü íà ôîíäîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè, äîñë³äæóâàëè ó ñâî¿õ ïðàöÿõ
Ï.Ï. Àíäðóøêî, Ä.Â. Áàéðàêòàðü, Á.Â. Âîëæåíê³í, Ë.Ä. Ãàóõìàí, Í.Î. Ãóòîðîâà, Î.Î.
Äóäîðîâ, Ñ.Â. Ìàêñèìîâ, Î.². Ïåðåïåëèöÿ, Î.Á. Ñàõàðîâà, Â.Ð. Ùàâ³íñüêèé òà ³íø³. Âîäíî÷àñ
ïèòàííÿ, ïîâ’ÿçàí³ ç ïåðåäóìîâàìè êðèì³íàë³çàö³¿ ä³ÿíü, ÿê³ â÷èíþþòüñÿ ñëóæáîâèìè
îñîáàìè ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó, ñüîãîäí³ ìàéæå íå äîñë³äæåí³.

Ìåòîþ ñòàòò³ º âèçíà÷åííÿ ïåðåäóìîâ êðèì³íàë³çàö³¿ ïðîòèïðàâíèõ ä³ÿíü
ñëóæáîâèõ îñ³á ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó â Óêðà¿í³.

Âèêëàäåííÿ îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Íà ïî÷àòêó 90-õ ðîê³â ÕÕ ñòîë³òòÿ ïîë³òè÷í³
òà åêîíîì³÷í³ ïåðåòâîðåííÿ â Óêðà¿í³ ïðèçâåëè äî ìàñîâèõ âèïàäê³â ïîðóøåííÿ çà-
êîííîñò³ òà ïðàâîïîðÿäêó ó äåðæàâ³, ïåðø çà âñå â åêîíîì³ö³. Ó â³äïîâ³äü íà â÷èíåííÿ
òàêèõ ïîðóøåíü òà ç ìåòîþ çàõèñòèòè ³íâåñòîð³â â³ä íåïðàâîì³ðíî¿ ïîâåä³íêè ó÷àñíèê³â
ôîíäîâîãî ðèíêó ó íàö³îíàëüíîìó êðèì³íàëüíîìó çàêîíîäàâñòâ³ ç’ÿâèëèñü íîðìè, ÿê³
çàõèùàëè âçàºìîâ³äíîñèíè ïðè ï³ä ÷àñ ðîçì³ùåííÿ òà îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â. ² õî÷à ó
ïîäàëüøîìó ñèòóàö³ÿ ñòàá³ë³çóâàëàñü, àëå ôîðìóâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó âèìàãàëî
ïðèéíÿòòÿ îêðåìèõ íîðì, ÿê³ çàõèùàëè ñóñï³ëüí³ ïðàâîâ³äíîñèíè, ùî âèíèêàëè ï³ä
÷àñ ïðîâàäæåííÿ ïðîôåñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ íà òàêîìó ðèíêó.

Ïðîöåñè, ÿê³ â³äáóâàëèñü ï³ä ÷àñ ñòàíîâëåííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè,
ðîçáóäîâè éîãî âíóòð³øíüî¿ ³íôðàñòðóêòóðè âèìàãàëè îäíî÷àñíîãî ñòàíîâëåííÿ òà
âäîñêîíàëåííÿ ñèñòåìè ðåãóëþâàííÿ òà êîíòðîëþ çà ïðîöåñàìè, ùî â³äáóâàþòüñÿ íà
íüîìó, à òàêîæ âñòàíîâëåííÿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà ïîðóøåííÿ, ÿê³ ìîæóòü áóòè â÷èíåí³
óñåðåäèí³ ðèíêó – ñëóæáîâèìè îñîáàìè ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó. Öÿ
íåîáõ³äí³ñòü áóëà îáóìîâëåíà òèì, ùî çíà÷íà ñêëàäí³ñòü, ð³çê³ êîëèâàííÿ ñòàíó ôîí-
äîâîãî ðèíêó, íàÿâí³ñòü âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ ïðîôåñ³éíèõ òà íåïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â,
âåëè÷åçí³ îáñÿãè ð³çíîìàí³òíèõ óãîä, ùî óêëàäàþòüñÿ, êîíô³äåíö³éíèé õàðàêòåð çíà÷íî¿
÷àñòèíè ³íôîðìàö³¿ ùîäî ö³ííèõ ïàïåð³â òà ö³ëèé ðÿä ³íøèõ ôàêòîð³â ñòâîðèëè
ïîòåíö³éí³ óìîâè äëÿ çëîâæèâàíü, ÿê³ ïîñÿãàþòü íà ³íòåðåñè øèðîêîãî êîëà ³íâåñòîð³â,
çìåíøèëè ¿õ äîâ³ðó äî ðèíêó, ùî, ÿê íàñë³äîê, ïðèçâåëè äî ïàä³ííÿ éîãî åôåêòèâíîñò³.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ìàí³ïóëþâàííÿ ðèíêîì çàâäàº øêîäè ÷åñíîñò³ òà ïðîçîðîñò³
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ðèíê³â ö³ííèõ ïàïåð³â ³ äåðèâàòèâíèõ ³íñòðóìåíò³â ³, òèì ñàìèì, ï³äðèâàº ãðîìàäñüêó
äîâ³ðó äî öèõ ðèíê³â ÷åðåç âèêðèâëåííÿ ö³í, çàâäàííÿ øêîäè ôóíêö³ÿì õåäæóâàííÿ
ðèçèê³â íà öèõ ðèíêàõ ³ ñòâîðåííÿ øòó÷íîãî âèãëÿäó ðèíêîâî¿ àêòèâíîñò³. Ïðîòå ðèíîê
ö³ííèõ ïàïåð³â ïîâèíåí ïðèâàáëþâàòè ³íâåñòîð³â ñâî¿ìè çàêîíí³ñòþ, ÷åñí³ñòþ òà ïîðÿäêîì.

Êðèì³íàë³çàö³¿ ïðîòèïðàâíèõ ä³ÿíü ñëóæáîâèõ îñ³á ÏÓÔÐ ç ³íñàéäåðñüêîþ ³íôîð-
ìàö³þ ñïðèÿëî ïðàãíåííÿ äåðæàâè íàáëèçèòèñü äî ºâðîïåéñüêèõ ñòàíäàðò³â ðåãóëþ-
âàííÿ ñóñï³ëüíèõ â³äíîñèí. Òàê, ó 1989 ðîö³ áóëà ïðèéíÿòà Äèðåêòèâà ªÅÑ ùîäî
êîîðäèíàö³¿ íîðìàòèâíèõ àêò³â ïðî ³íñàéäåðñüêó òîðã³âëþ. Ó í³é áóëî:

- çàáîðîíåíî ïðàö³âíèêàì êîìïàí³é, ó òîìó ÷èñë³ é òèõ, ÿê³ ïðèéìàþòü ó÷àñòü ó
òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè íà ôîíäîâîìó ðèíêó:

- îòðèìóâàòè îñîáèñòó êîðèñòü â³ä ñëóæáîâî¿ ³íôîðìàö³¿;
- íàòÿêàòè òà êîðèñòóâàòèñü äîïîìîãîþ ³íøèõ îñ³á äëÿ îòðèìàííÿ îñîáèñòî¿

êîðèñò³ â³ä ñëóæáîâî¿ ³íôîðìàö³¿;
- ïîêëàäåíèé îáîâ’ÿçîê íà óñ³õ ÷ëåí³â ÅªÑ çàáîðîíèòè ïðîòèïðàâí³ îïåðàö³¿ ç

ö³ííèìè ïàïåðàìè, ÿê³ â³äáóâàþòüñÿ íà ¿õ òåðèòîð³¿ òà ïåðåáóâàþòü â îá³ãó íà ðèíêàõ
áóäü-ÿêîãî ç ÷ëåí³â ÅªÑ;

- çîáîâ’ÿçàíî ÷ëåí³â ÅªÑ âèçíà÷èòè ì³ðó â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà ³íñàéäåðñüêó òîðã³âëþ.
Íåîáõ³äíî çàçíà÷èòè, ùî çàäëÿ äîñÿãíåííÿ çàçíà÷åíî¿ ìåòè áóëà ïðèéíÿòà

Çàãàëüíîäåðæàâíà ïðîãðàìà àäàïòàö³¿ çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè äî çàêîíîäàâñòâà
ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó, çàòâåðäæåíà Çàêîíîì Óêðà¿íè «Ïðî Çàãàëüíîäåðæàâíó ïðîãðàìó
àäàïòàö³¿ çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè äî çàêîíîäàâñòâà ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó». Îäíèì ç
òàêèõ ïðàâîâèõ àêò³â ªÑ º Äèðåêòèâà ªâðîïåéñüêîãî Ïàðëàìåíòó òà Ðàäè 2003/6/
ªÑ â³ä 28.01.2003ð. «Ïðî ³íñàéäåðñüêó ä³ÿëüí³ñòü òà ìàí³ïóëþâàííÿ ðèíêîì», ó ÿê³é
ïåðåäáà÷åíà íåîáõ³äí³ñòü çàïðîâàäæåííÿ ó íàö³îíàëüíîìó çàêîíîäàâñòâ³ íîðì ç
ìåòîþ ïåðåøêîäæàííÿ áóäü-ÿê³é îñîá³, ÿêà âîëîä³º ³íñàéäåðñüêîþ ³íôîðìàö³ºþ,
âèêîðèñòîâóâàòè öþ ³íôîðìàö³þ, êóïóþ÷è ÷è ïðîäàþ÷è àáî íàìàãàþ÷èñü êóïèòè ÷è
ïðîäàòè, çà ñâ³é âëàñíèé ðàõóíîê àáî çà ðàõóíîê òðåòüî¿ îñîáè, áåçïîñåðåäíüî àáî
îïîñåðåäêîâàíî, ö³íí³ ïàïåðè ÿêèõ ñòîñóºòüñÿ öÿ ³íôîðìàö³ÿ.

Îòæå, îñíîâíîþ ïåðåäóìîâîþ êðèì³íàë³çàö³¿ ³íñàéäåðñüêî¿ òîðã³âë³ âèñòóïèëà
íåîáõ³äí³ñòü ³ìïëåìåíòàö³¿ íîðì ºâðîïåéñüêîãî çàêîíîäàâñòâà, âðàõîâóþ÷è çîáîâ’ÿ-
çàííÿ Óêðà¿íè ùîäî àäàïòàö³¿ íàö³îíàëüíîãî çàêîíîäàâñòâà òà ³íòåãðàö³éí³ ïðîöåñè
íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ, ÿê íà íàö³îíàëüíîìó, òàê ³ íà ì³æíàðîäíîìó ð³âí³, çîêðåìà,
ïîâ’ÿçàí³ ç ïðîòèä³ºþ ëåãàë³çàö³¿ (â³äìèâàííþ) äîõîä³â, îäåðæàíèõ çëî÷èííèì øëÿõîì.
Êðèì³íàë³çàö³ÿ çàçíà÷åíîãî ä³ÿííÿ â³äáóëàñü íà ï³äñòàâ³ Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³
ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê», ïðèê³íöåâèìè ïîëîæåííÿìè ÿêîãî ÊÊ Óêðà¿íè äîïîâíåíî
ñò. 232-1 «Ðîçãîëîøåííÿ àáî âèêîðèñòàííÿ íåîïðèëþäíåíî¿ ³íôîðìàö³¿ ïðî åì³òåíòà
àáî éîãî ö³íí³ ïàïåðè». Ïðîòå ñë³ä íàãîëîñèòè, ùî ó ïî÷àòêîâ³é ðåäàêö³¿ ñóá’ºêòîì
çàçíà÷åíîãî çëî÷èíó ìîãëà áóòè ëèøå ñëóæáîâà îñîáà åì³òåíòà. Íà òîé ÷àñ ïðî
ñëóæáîâèõ îñ³á ÏÓÔÐ ó çàçíà÷åí³é íîðì³ íå éøëîñÿ. Çì³íè äî ÊÊ Óêðà¿íè, ó ðåçóëüòàò³
ÿêèõ ç’ÿâèëàñü áåçïîñåðåäíÿ âêàç³âêà íà ïðàö³âíèê³â ÏÓÔÐ, äî ÿêèõ â³äíîñÿòüñÿ ó
ïåðøó ÷åðãó ¿õ ñëóæáîâ³ îñîáè, ÿê îäíîãî ³ç ñóá’ºêò³â íåçàêîííîãî âèêîðèñòàííÿ
³íñàéäåðñüêî¿ ³íôîðìàö³¿, ç’ÿâèëàñü ëèøå ó 2011 ðîö³, êîëè Çàêîíîì Óêðà¿íè â³ä
22.04.2011 ¹ 3306-VI «Ïðî âíåñåííÿ çì³í äî äåÿêèõ çàêîíîäàâ÷èõ àêò³â Óêðà¿íè
ùîäî ³íñàéäåðñüêî¿ ³íôîðìàö³¿» áóëî çàïðîâàäæåíî íîâó ðåäàêö³¿ ñò. 232-1 «Íå-
çàêîííå âèêîðèñòàííÿ ³íñàéäåðñüêî¿ ³íôîðìàö³¿» òà âèçíà÷åíèé ïåðåë³ê îñ³á, ÿê³
ìîæóòü â÷èíþâàòè òàê³ ä³ÿííÿ, çîêðåìà, ñëóæáîâèõ îñ³á ÏÓÔÐ.
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Ïîäàëüø³ çì³íè ó ÊÊ Óêðà¿íè, ïîâ’ÿçàí³ ç ïðîôåñ³éíîþ ä³ÿëüí³ñòþ íà ôîíäîâîìó
ðèíêó, â³äáóëèñü ó 2006 ðîö³. Ïåðåäóìîâè öüîãî ìîæíà âèçíà÷àòè ç äâîõ ïîçèö³é. Ïî-
ïåðøå, Óêðà¿íà ïðèºäíàëàñü äî òèõ êðà¿í, ÿê³ àêòèâíî çàïðîâàäæóâàëè çàõîäè ïðîòèä³¿
â³äìèâàííþ äîõîä³â, îäåðæàíèõ çëî÷èííèì øëÿõîì, òà âèêîíóâàëè â³äïîâ³äí³ ðåêîìåíäàö³¿
FATF. Çâàæàþ÷è íà òå, ùî îäíèì ç ïðåäèêàòíèõ çëî÷èí³â, âèçíà÷åíèõ ó ïåðåë³êó,
íàâåäåíîìó â 40 ðåêîìåíäàö³ÿõ FATF, âèçíà÷åíî çä³éñíåííÿ òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè
ç âèêîðèñòàííÿì ³íñàéäåðñüêî¿ ³íôîðìàö³¿, ïîñòàëà íåîáõ³äí³ñòü ó çì³íàõ äî ÊÊ Óêðà¿íè.
Çàçíà÷åíå îáóìîâèëî âñòàíîâëåííÿ êðèì³íàëüíî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà ðîçãîëîøåííÿ àáî
âèêîðèñòàííÿ íåîïðèëþäíåíî¿ ³íôîðìàö³¿ ïðî åì³òåíòà àáî éîãî ö³íí³ ïàïåðè.

Îäí³ºþ ç ïåðåäóìîâ ïîäàëüøèõ çì³í äî êðèì³íàëüíîãî çàêîíîäàâñòâà ùîäî
â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà â÷èíåííÿ çëî÷èí³â íà ôîíäîâîìó ðèíêó º çàóâàæåííÿ åêñïåðò³â
Ñïåö³àëüíîãî êîì³òåòó Ðàäè ªâðîïè ³ç âçàºìíî¿ îö³íêè çàõîä³â ïðîòèä³¿ â³äìèâàííþ
êîøò³â òà ô³íàíñóâàííþ òåðîðèçìó MONEYVAL äî çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè, ÿê³ áóëè
âèñëîâëåí³ íàïðèê³íö³ 2008 ðîêó, çîêðåìà: Óêðà¿íà âèçíà÷àº îñíîâí³ ïðàâîïîðóøåííÿ
ç ïîñèëàííÿì íà ïîêàðàííÿ, ïîâ’ÿçàí³ ïîçáàâëåííÿ âîë³, ÿê³ ìîæóòü áóòè çàñòîñî-
âàíèìè äî äàíîãî ïðàâîïîðóøåííÿ: îñíîâíèìè ïðàâîïîðóøåííÿìè º âñ³ ä³ÿííÿ, ïåðåä-
áà÷åí³ ó êðèì³íàëüíîìó êîäåêñ³, ÿê³ êàðàþòüñÿ ì³í³ìàëüíèì øòðàôîì ó á³ëüø í³æ
òðüîõ ðîê³â. Âèíÿòêîì äëÿ âòå÷³ êàï³òàëó º óõèëåíí³ â³ä ñïëàòè ïîäàòê³â. Ä³àïàçîí
çëî÷èí³â, âêëþ÷àº ó ñåáå âñ³ íåîáõ³äí³ êàòåãîð³¿, çà âèíÿòêîì ³íñàéäåðñüêî¿ òîðã³âë³,
ìàí³ïóëþâàííÿ ðèíêîì, ³ ô³íàíñóâàííÿ òåðîðèçìó ó âñ³õ éîãî ôîðìàõ. Ó ÿêîñò³ ìåæ³
çàñòîñîâóºòüñÿ çàíàäòî âèñîêèé ïîêàçíèê, ÿêèé íå â³äïîâ³äàº âèìîãàì Ðåêîìåíäàö³é
FATF [3]. Òàêîæ â³äçíà÷àºòüñÿ, ùî äåÿê³ çëî÷èíè íåäîñòàòíüî îõîïëåí³ çàêîíî-
äàâñòâîì, àäæå ëèøå ïåâí³ àêòè òàêèõ ñóñï³ëüíî íåáåçïå÷íèõ ïðîòèïðàâíèõ ä³ÿíü
ìîæóòü áóòè âèçíàí³ ïðåäèêàòíèìè (çîêðåìà, çà íàÿâíîñò³ îáòÿæóþ÷èõ îáñòàâèí).

Çàçíà÷åíà êðèòèêà áóëà ïîâ’ÿçàíà ç òèì, ùî ó Ðåêîìåíäàö³ÿõ éøëîñÿ ïðî íåîá-
õ³äí³ñòü âñòàíîâëåííÿ êðèì³íàëüíî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà ìàí³ïóëÿö³¿ íà ðèíêó òà îïåðàö³¿
ç ö³ííèìè ïàïåðàìè. Àäæå íàÿâíèé ïåðåë³ê ïðàâîïîðóøåíü, â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà â÷èíåííÿ
ÿêèõ ïåðåäáà÷åíà ÊÊ Óêðà¿íè, íå âêëþ÷àâ óâåñü ïåðåë³ê ä³ÿíü, ÿê³ ìîæóòü áóòè ïðå-
äèêàòíèìè äî â³äìèâàííÿ êîøò³â. Òîìó Óêðà¿í³ áóëî íåîáõ³äíî çàïðîâàäèòè êðèì³íàëüíó
â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà ³íñàéäåðñüêó òîðã³âëþ òà ìàí³ïóëþâàííÿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó, ç
òèì, ùîá äîçâîëèòè ô³íàíñîâèì îðãàí³çàö³ÿì ïîâ³äîìëÿòè ñïåö³àëüíî óïîâíîâàæåíèì
ñóá’ºêòàì ³íôîðìàö³þ íà îñíîâ³ ï³äîçðè, ùî òðàíçàêö³ÿ ìîæå âêëþ÷àòè êîøòè, ÿê³
îòðèìàí³ ó ðåçóëüòàò³ â÷èíåííÿ â³äïîâ³äíèõ çëî÷èííèõ ä³ÿíü. Ïðè öüîìó çàïðîâàäæåííÿ
íîâåë äî êðèì³íàëüíîãî çàêîíîäàâñòâà ïîâèííî áóëî â³äáóâàòèñü â³äïîâ³äíî äî ïîëîæåíü
Çàãàëüíî¿ ÷àñòèíè ÊÊ Óêðà¿íè òà ç óðàõóâàííÿì âçÿòèõ íà ñåáå Óêðà¿íîþ ì³æíàðîäíèõ
çîáîâ’ÿçàíü, ïåðåäáà÷åíèõ ïîëîæåííÿìè Êîíâåíö³¿ Ðàäè ªâðîïè ïðî â³äìèâàííÿ, ïîøóê,
àðåøò òà êîíô³ñêàö³þ äîõîä³â, îäåðæàíèõ çëî÷èííèì øëÿõîì, òà ïðî ô³íàíñóâàííÿ
òåðîðèçìó (Âàðøàâà, 2005), ðàòèô³êîâàíî¿ Çàêîíîì Óêðà¿íè â³ä 17.11.2010, ùîäî
áîðîòüáè ³ç âêàçàíèìè ó ö³é Êîíâåíö³¿ ä³ÿííÿìè, çîêðåìà:

- ïåðåòâîðåííÿì àáî ïåðåäà÷åþ ìàéíà, ç óñâ³äîìëåííÿì òîãî, ùî òàêå ìàéíî º
äîõîäîì, ç ìåòîþ ïðèõîâóâàííÿ àáî ìàñêóâàííÿ íåçàêîííîãî ïîõîäæåííÿ ìàéíà
àáî ç ìåòîþ ñïðèÿííÿ áóäü-ÿê³é îñîá³, ïðè÷åòí³é äî â÷èíåííÿ ïðåäèêàòíîãî çëî÷èíó,
â óíèêíåíí³ ïðàâîâèõ íàñë³äê³â ¿¿ ä³é;

- ïðèõîâóâàííÿì àáî ìàñêóâàííÿì ñïðàâæíüîãî õàðàêòåðó, äæåðåëà, ì³ñöåçíà-
õîäæåííÿ, ñòàíó, ïåðåì³ùåííÿ, ïðàâ ñòîñîâíî ìàéíà àáî âëàñíîñò³ íà íüîãî, ç óñâ³-
äîìëåííÿì òîãî, ùî òàêå ìàéíî º äîõîäîì; òà, ç óðàõóâàííÿì ¿¿ êîíñòèòóö³éíèõ
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ïðèíöèï³â ³ îñíîâíèõ çàñàä ¿¿ ïðàâîâî¿ ñèñòåìè;
- íàáóòòÿì ìàéíà, âîëîä³ííÿì íèì àáî éîãî âèêîðèñòàííÿì, ç óñâ³äîìëåííÿì ï³ä

÷àñ îäåðæàííÿ òîãî, ùî òàêå ìàéíî º äîõîäîì;
- ó÷àñòþ ó â÷èíåíí³, îá’ºäíàííÿì àáî çìîâîþ ç ìåòîþ â÷èíåííÿ, çàìàõó íà â÷è-

íåííÿ, ïîñîáíèöòâà, ï³äìîâè, ñïðèÿííÿ é íàäàííÿ ïîðàä ñòîñîâíî â÷èíåííÿ áóäü-
ÿêîãî ç ä³ÿíü, ïåðåðàõîâàíèõ âèùå [4].

Îäíèì ³ç çîáîâ’ÿçàíü áóëà êðèì³íàë³çàö³ÿ ïåâíèõ ä³ÿíü, âèçíà÷åíèõ ó çàçíà÷åí³é
êîíâåíö³¿, äî ÿêèõ â³äíîñÿòüñÿ é çëî÷èíí³ ä³ÿííÿ, ÿê³ â÷èíþþòü ñëóæáîâ³ îñîáè
ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó – íåçàêîíí³ ä³¿ ç ³íñàéäåðñüêîþ ³íôîðìàö³ºþ
òà ìàí³ïóëþâàííÿ ðèíêîì, çîêðåìà, íà ôîíäîâîìó ðèíêó.

Çàçíà÷åí³ çîáîâ’ÿçàííÿ òàêîæ ñòîñóþòüñÿ é êðèì³íàë³çàö³¿ òàê çâàíèõ ïðåäèêàòíèõ
çëî÷èí³â (áóäü-ÿêèé çëî÷èí, ó ðåçóëüòàò³ ÿêîãî âèíèêëè äîõîäè, ùî ìîæóòü ñòàòè
ïðåäìåòîì çëî÷èí³â ç â³äìèâàííÿ ãðîøåé, ïåðåäáà÷åíèõ ñòàòòåþ 9 Êîíâåíö³¿), ÿê³
ì³ñòÿòüñÿ â äîäàòêó äî âêàçàíî¿ Êîíâåíö³¿. Îäíèì ³ç òàêèõ ïðåäèêàòíèõ çëî÷èí³â ³ º
ìàí³ïóëþâàííÿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó.

Ç ö³ºþ ìåòîþ äî â³ò÷èçíÿíîãî çàêîíîäàâñòâà áóëè âíåñåí³ ïåâí³ çì³íè, ÿê³ ñòîñó-
âàëèñü ð³çíèõ ñôåð ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³. Îäí³ºþ ç òàêèõ ñôåð áóëà ïðîôåñ³éíà
ä³ÿëüí³ñòü íà ôîíäîâîìó ðèíêó, ÿêà ñüîãîäí³ äîñèòü àêòèâíî ðîçâèâàºòüñÿ òà ÿêà
ìàí³ïóëþº çíà÷íèìè îáñÿãàìè ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â.

Â³äïîâ³äíî äî çàêîíîäàâñòâà ïðîôåñ³éíà ä³ÿëüí³ñòü íà ôîíäîâîìó ðèíêó - ä³ÿëüí³ñòü
àêö³îíåðíèõ òîâàðèñòâ ³ òîâàðèñòâ ç îáìåæåíîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ ç íàäàííÿ ô³íàíñîâèõ
òà ³íøèõ ïîñëóã ó ñôåð³ ðîçì³ùåííÿ òà îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â, îáë³êó ïðàâ çà ö³ííèìè
ïàïåðàìè, óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â, ùî â³äïîâ³äàº â³äïîâ³äíèì
âèìîãàì. Áà÷èìî, ùî òàêó ä³ÿëüí³ñòü çä³éñíþþòü þðèäè÷í³ îñîáè. Àëå â³äïîâ³äíî äî
âèìîã, ÿê³ çàô³êñîâàí³ ó Âàðøàâñüê³é êîíâåíö³¿, îêðåì³ ä³¿ ïðîôåñ³éíèõ ó÷àñíèê³â
ôîíäîâîãî ðèíêó, çîêðåìà, íåçàêîíí³ ä³¿ ç ³íñàéäåðñüêîþ ³íôîðìàö³ºþ òà ìàí³ïóëþâàííÿ
íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ïîâèíí³ âèçíàâàòèñü çëî÷èíàìè çà êðèì³íàëüíèì çàêîíîäàâñòâîì,
à òàêîæ áóòè ïðåäèêàòíèìè äî â³äìèâàííÿ êîøò³â. Ç ìåòîþ á³ëüø ïîâíî¿ ³ìïëåìåíòàö³¿
ó çàêîíîäàâñòâî Óêðà¿íè çàçíà÷åíèõ âèìîã, à òàêîæ ïîëîæåíü Êîíâåíö³¿ Ðàäè ªâðîïè
«Ïðî â³äìèâàííÿ, ïîøóê, àðåøò ³ êîíô³ñêàö³þ äîõîä³â, îäåðæàíèõ çëî÷èííèì øëÿõîì,
òà ô³íàíñóâàííÿ òåðîðèçìó» òà ç óðàõóâàííÿì â³äïîâ³äíèõ çàóâàæåíü åêñïåðò³â
Ñïåö³àëüíîãî êîì³òåòó Ðàäè ªâðîïè MONEYVAL äî çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè, ÿê³ áóëè
âèñëîâëåí³ çà ðåçóëüòàòàìè ²²² ðàóíäó îö³íêè, ùî â³äáóâñÿ íàïðèê³íö³ 2008 ðîêó, äî
â³ò÷èçíÿíîãî çàêîíîäàâñòâà áóëè âíåñåí³ â³äïîâ³äí³ çì³íè. Çîêðåìà, Çàêîíîì Óêðà¿íè
â³ä 21.04.2011 «Ïðî âíåñåííÿ çì³í äî äåÿêèõ çàêîíîäàâ÷èõ àêò³â Óêðà¿íè ùîäî çàïîá³ãàííÿ
ëåãàë³çàö³¿ (â³äìèâàííþ) äîõîä³â, îäåðæàíèõ çëî÷èííèì øëÿõîì» áóëî çàïðîâàäæåíî
êðèì³íàëüíó â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà ìàí³ïóëþâàííÿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó (ñò. 222-1 ÊÊ Óêðà¿íè).

Êð³ì öüîãî, êðèì³íàë³çàö³ÿ â³äïîâ³äíèõ ä³ÿíü ñëóæáîâèõ îñ³á ÏÓÔÐ áóëè îáóìîâëåí³
íåãàòèâíèìè òåíäåíö³ÿìè, ÿê³ ñïîñòåð³ãàëèñü ó ïåâíèé ìîìåíò íà ôîíäîâîìó ðèíêó.
Îäí³ºþ ç ñóòòºâèõ ïðîáëåì ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè áóëà é çàëèøàºòüñÿ éîãî äóæå
ìàëà ë³êâ³äí³ñòü. Ãîëîâíèé ÷èííèê òàêîãî ñòàíó ôîíäîâîãî ðèíêó – òå, ùî ñòâîðåíèé
âíàñë³äîê ïðèâàòèçàö³¿ óêðà¿íñüêèé â³í ñòàâ, ïî ñóò³ ³íñàéäåðñüêèì. Â áàãàòüîõ âèïàä-
êàõ ð³øåííÿ ïðî ïðèäáàííÿ àáî ïðîäàæ ö³ííèõ ïàïåð³â ïðèéìàºòüñÿ íå íà ï³äñòàâ³
âæå îïóáë³êîâàíî¿ ³íôîðìàö³¿, à íà ï³äñòàâ³ ³íôîðìàö³¿, ÿêîþ âîëîä³º îáìåæåíå
êîëî ïðàö³âíèê³â àáî ñëóæáîâèõ îñ³á ÏÓÔÐ. Òàê³ óìîâè óíåìîæëèâèëè âèçíà÷åííÿ
ñïðàâåäëèâî¿, òîáòî ðèíêîâî¿ ö³íè íà ö³íí³ ïàïåðè ñåðåä ó÷àñíèê³â ðèíêó. Çàçíà÷åíà
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ñèòóàö³ÿ â³äëÿêóº ³íøèõ ïðîôåñ³éíèõ ³íâåñòîð³â ³ íàñåëåííÿ â³ä ³íâåñòóâàííÿ â ö³íí³
ïàïåðè ³ â³äïîâ³äíî çìåíøóº ë³êâ³äí³ñòü ðèíêó.

Êð³ì òîãî, äîñâ³ä êðà¿í ç àêòèâíèì ôîíäîâèì ðèíêîì ñâ³ä÷èòü, ùî ðîçêðèòòÿ
³íôîðìàö³¿ º ä³ºâèì ³íñòðóìåíòîì âïëèâó íà êîìïàí³þ òà çàõèñòó ïðàâ ³íâåñòîð³â.
Ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ñïðèÿº çàëó÷åííþ êàï³òàëó òà ï³äòðèìö³ äîâ³ðè äî ôîíäîâèõ
ðèíê³â. Àêö³îíåðàì òà ïîòåíö³éíèì ³íâåñòîðàì ïîòð³áåí äîñòóï äî ðåãóëÿðíî¿, íàä³éíî¿
òà äîñòîâ³ðíî¿ ³íôîðìàö³¿. Íà ¿¿ îñíîâ³ âîíè ìîæóòü îö³íèòè ÿê³ñòü óïðàâë³ííÿ àê-
ö³îíåðíèìè òîâàðèñòâàìè, ïðèéíÿòè îá´ðóíòîâàí³ ð³øåííÿ ç ïèòàíü îö³íêè âëàñíîãî
êàï³òàëó. Òàêèì ÷èíîì, ïåðåäáà÷åííÿ ÿêíàéøâèäøîãî òà ñóìë³ííîãî ïðèëþäíîãî
ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿, ÿêà â³äíîñèòüñÿ äî ³íñàéäåðñüêî¿, à òàêîæ âñòàíîâëåííÿ â³ä-
ïîâ³äàëüíîñò³ çà ïðîòèïðàâí³ ä³ÿííÿ ç íåþ, ìàëî íà ìåò³ ñïðèÿòè áîðîòüá³ ç ìàí³ïó-
ëþâàííÿì ðèíêîì òà ï³äâèùèòè äîâ³ðó ³íâåñòîð³â äî ô³íàíñîâèõ ðèíê³â. Íàéá³ëüø
âàæëèâó ðîëü ó ïðîöåñàõ, ÿê³ â³äáóâàþòüñÿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó â³ä³ãðàþòü ïðîôåñ³éí³
ó÷àñíèêè ôîíäîâîãî ðèíêó, àäæå ñâî¿ìè ä³ÿìè âîíè áåçïîñåðåäíüî ñòâîðþþòü ñïðèÿòëèâ³
àáî íåñïðèÿòëèâ³ óìîâè äëÿ êîòèðóâàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â îêðåìî¿ þðèäè÷íî¿ îñîáè.

Äîñâ³ä ôóíêö³îíóâàííÿ ôîíäîâîãî ðèíêó â ³íøèõ êðà¿íàõ òà íàêîïè÷åíèé â Óêðà¿í³
äîçâîëèâ ñôîðìóâàòè íàéá³ëüø ðîçïîâñþäæåí³ ñòèìóëè, çàñîáè ³ ìîæëèâîñò³ çä³éñíåííÿ
ìàí³ïóëÿòèâíèõ ñõåì. Âîäíî÷àñ òàê³ ñõåìè é ñüîãîäí³ ïðîäîâæóþòü ðîçâèâàòèñü. Ç ïîÿâîþ
íîâèõ ïðîäóêò³â ³ íîâèõ òåõíîëîã³é, êîëè òîðãîâåëüíîþ ä³ÿëüí³ñòþ ïî÷èíàþòü çàéìàòèñÿ
íîâ³ ó÷àñíèêè ðèíêó, ³ ç ïîäàëüøèì ðîñòîì îáñÿã³â òîðã³âë³ íà ñâ³òîâèõ ³ âçàºìîïîâ’ÿçàíèõ
ðèíêàõ, ï³äâèùóºòüñÿ ðèçèê òðàíñêîðäîííèõ òà ì³æðèíêîâèõ ìàí³ïóëþâàíü.

Á³ëüø òîãî, ÿê ñòâåðäæóþòü åêñïåðòè, ó ðåçóëüòàò³ ðîçâèòêó äåðèâàòèâíèõ ïðîäóêò³â
ìîæå âèíèêàòè íàâ³òü á³ëüøèé ñòèìóë ìàí³ïóëþâàòè áàçîâèì àêòèâîì, ÿêèé ëåæèòü ó
îñíîâ³ êîíòðàêòó. Íàïðèêëàä, êóðñîì ö³ííèõ ïàïåð³â ìîæíà ìàí³ïóëþâàòè äëÿ òîãî,
ùîá âïëèíóòè íà ö³íó äåðèâàòèâíîãî êîíòðàêòó ÷è ³íøèõ ïðîäóêò³â (íàïðèêëàä, êîí-
âåðòîâàíèõ ïðèâ³ëåéîâàíèõ àêö³é), ÿê³ ó ò³é ÷è ³íø³é ôîðì³ ïîâ’ÿçàí³ ç öèìè ö³ííèìè
ïàïåðàìè. Êîëè òðàïëÿþòüñÿ òàê³ âèêðèâëåííÿ, çàçíàòè øêîäè ìîæóòü êîíòðàãåíòè é
ó÷àñíèêè ðèíêó, ÿê³ çä³éñíþþòü îïåðàö³¿ çà ö³íàìè, ùî º ðåçóëüòàòîì ìàí³ïóëþâàííÿ,
âêëþ÷àþ÷è äåðæàâí³ êîìïàí³¿, ïåíñ³éí³ ôîíäè, ³íñòèòóòè êîëåêòèâíîãî ³íâåñòóâàííÿ,
áàíêè òà äåðæàâí³ îðãàíè. Çàçíà÷åíå òàêîæ îáóìîâëþº ñóñï³ëüíó íåáåçïåêó
äîñë³äæóâàíèõ ä³ÿíü òà ïåðåäóìîâè ¿õ êðèì³íàë³çàö³¿.

Ùå îäíèì ôàêòîðîì êðèì³íàë³çàö³¿ ïðîòèïðàâíèõ ä³ÿíü ñëóæáîâèõ îñ³á ÏÓÔÐ
ñòàâ ðîçâèòîê ³íòåðíåò-òåõíîëîã³é, àäæå ²íòåðíåò ðîçøèðèâ ìîæëèâîñò³ äëÿ ìàí³-
ïóëþâàííÿ ðèíêîì ö³ííèõ ïàïåð³â. Ó ì³ðó éîãî ðîçâèòêó ÿê ïîïóëÿðíîãî ³íñòðóìåíòà
îáì³íó ³íôîðìàö³ºþ ïðî ö³íí³ ïàïåðè, â³í ñòàâ ëåãêèì ³ íåäîðîãèì ñïîñîáîì ìèòòºâîãî
ïîøèðåííÿ ³íôîðìàö³¿ ñåðåä âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ ëþäåé. Êð³ì òîãî, â³í íàäàº óí³êàëüíó
ìîæëèâ³ñòü ïîøèðþâàòè áóäü-ÿêó ³íôîðìàö³þ ïðî ò³ ÷è ³íø³ ö³íí³ ïàïåðè, ìàþ÷è íà
ìåò³ âïëèâ íà ¿õ êóðñ àáî íàâ³òü ñòâîðåííÿ âèäèìîñò³ òîãî, ùî íà äàí³ ö³íí³ ïàïåðè
³ñíóº âèñîêèé ïîïèò.

Ùå îäí³ºþ ç ïåðåäóìîâ êðèì³íàë³çàö³¿ äîñë³äæóâàíèõ ä³ÿíü º ³ñíóâàííÿ ñâ³òîâîãî
ðèíêó òà âçàºìîïîâ’ÿçàíèõ ðèíê³â, ùî ðîçøèðèëî ìîæëèâîñò³ äëÿ ìàí³ïóëþâàííÿ
ðèíêîì, à òàêîæ óñêëàäíèëî âèÿâëåííÿ òà ðîçñë³äóâàííÿ âèïàäê³â ìàí³ïóëþâàííÿ.
Çàçíà÷åíå ïîâ’ÿçàíå ç òèì, ùî ö³íí³ ïàïåðè, äåðèâàòèâè òà áàçîâ³ àêòèâè, ö³íè íà
ÿê³ º îá’ºêòîì ìàí³ïóëþâàííÿ, ìîæóòü îáåðòàòèñÿ íà îäíîìó ðèíêó ÷è â îäí³é þðèñ-
äèêö³¿, òîä³ ÿê îñîáè, ùî â³äïîâ³äàþòü çà ìàí³ïóëþâàííÿ, ìîæóòü áóòè ðîçòàøîâàí³
â ³íøîìó ì³ñö³. Êð³ì òîãî, êóðñîì ö³ííèõ ïàïåð³â çàö³êàâëåí³ îñîáè, ÿê³ ìîæóòü
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ìàí³ïóëþâàòè íà îäíîìó ðèíêó äëÿ òîãî, ùîá âïëèíóòè ¿õ êóðñ ÷è ö³íó áàçîâèõ
àêòèâ³â ó ³íø³é þðèñäèêö³¿ ÷è íà ³íøîìó ðèíêó. ßêùî, íàïðèêëàä, äåðèâàòèâè, ùî
îáåðòàþòüñÿ â îäí³é êðà¿í³, áàçóþòüñÿ íà ³íäåêñ³ ³íîçåìíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ìîæå
³ñíóâàòè ìîòèâ ìàí³ïóëþâàòè ðèíêîì ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî ñêëàäàþòü öåé ³íäåêñ. Òàêà
ñèòóàö³ÿ óñêëàäíþºòüñÿ òèì, ùî äëÿ çàïîá³ãàííÿ öüîìó ïîñòàº ïðîáëåìà îäåðæàííÿ
³íôîðìàö³¿ ïðî îïåðàö³¿ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè òà ¿õí³ ïîçèö³¿ íà ³íøîìó ôîíäîâîìó
ðèíêó àáî â ³íø³é äåðæàâ³. Êð³ì òîãî, çàö³êàâëåíèì îñîáàì ìîæå áóòè ïîòð³áåí
äîñòóï äî ³íôîðìàö³¿ ñòîñîâíî ðàõóíê³â ó ³íîçåìíèõ áàíêàõ.

Âèñíîâîê. Îòæå, ðîçâèòîê â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â íå ìîæíà íàçâàòè
áåçïðîáëåìíèì. Â³í õàðàêòåðèçóºòüñÿ íàÿâí³ñòþ ô³íàíñîâèõ òà ÿê íàñë³äîê öüîãî –
âåëèêîþ íåäîâ³ðîþ äî ôîíäîâîãî ðèíêó ç áîêó íàñåëåííÿ ïðîòÿãîì çíà÷íîãî ïðîì³æêó
÷àñó. Ïðîòå, ïåâíà äåÿêà äèíàì³êà ó ñôåð³ îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â ñïðèÿëà íîðìàòèâíîìó
çàêð³ïëåííþ ìåõàí³çì³â äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ öüîãî ïðîöåñó. Ó õîä³ “åêñòðåíî¿”
íîðìîòâîð÷îñò³ ìåòîäîì ñïðîá òà ïîìèëîê â³äáóâàâñÿ ï³äá³ð ìîæëèâèõ ³ íàéá³ëüø
åôåêòèâíèõ ñïîñîá³â âïëèâó äåðæàâè íà ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó. Îäíèì ç òàêèõ
âàæåë³â ìîæíà íàçâàòè âñòàíîâëåííÿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ ñëóæáîâèõ îñ³á ÏÓÔÐ, ùî
ïîêëèêàíèé ï³äâèùèòè ñòóï³íü çàõèñòó ôîíäîâîãî ðèíêó â³ä çëî÷èííèõ ïîñÿãàíü.
Âîäíî÷àñ, ñë³ä çàóâàæèòè, ùî ³ìïëåìåíòàö³ÿ ì³æíàðîäíèõ íîðì ó â³ò÷èçíÿíå çàêî-
íîäàâñòâî ïîâèííî â³äáóâàòèñü ç âðàõóâàííÿì îñîáëèâîñòåé ñóñï³ëüñòâà òà ñîö³àëüíî-
åêîíîì³÷íèõ óìîâ, çà ÿêèõ öå â³äáóâàºòüñÿ. Òîìó ñüîãîäí³ ñòâåðäæóâàòè, ùî çàï-
ðîâàäæåííÿ êðèì³íàëüíî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ ñëóæáîâèõ îñ³á ÏÓÔÐ – åôåêòèâíèé çàõ³ä,
ÿêèé ï³äâèùèâ ð³âåíü çàõèñòó ñóñï³ëüíèõ â³äíîñèíè â³ä çëî÷èííèõ ïîñÿãàíü íåìîæëèâî.
Àäæå îñîáëèâîñò³ ïîáóäîâè çàçíà÷åíèõ íîðì òà ñïåöèô³êà ä³ÿëüíîñò³ íà ôîíäîâîìó
ðèíêó òàê³, ùî ðîáëÿòü ¿õ ïðàâîçàñòîñóâàííÿ òà ìàéæå íåìîæëèâèì äîâåäåííÿ
âèíóâàòîñò³ îñ³á ó ìàí³ïóëþâàíí³ íà ôîíäîâîìó ðèíêó.
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