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НА ФОНДОВИЙ РИНОК... ЗА ЗАРУБІЖНИМ 
ЗАКОНОДАВСТВОМ

У статті аналізуються типові форми посягань на фондовий ринок, які передбачені 
кримінальним законодавством зарубіжних країн. До таких типових посягань автор відно-
сить: підроблення цінних паперів (виготовлення підроблених цінних паперів); використання 
підроблених цінних паперів (незалежно від їх емітентів); випуск (емісія) цінних паперів, що 
здійснюється взагалі забороненими способами або з порушенням встановлених у чинному 
законодавстві вимог; введення в обіг незаконно випущених цінних паперів; порушення вста-
новленого порядку обігу (незаконний обіг) цінних паперів; незаконне використання так званої 
інсайдерської інформації.

Для виділення цих типових форм аналізується кримінальне законодавство Нідерландів, 
Данії, Німеччини, Польщі, Швейцарії, Швеції, Іспанії, Болгарії, Узбекистану, Азербайджану, Ка-
захстану, Грузії, Білорусі, Латвії, Естонії, Японії, Китаю, Росії, Сербії, Тунісу.

Ключові слова: цінні папери, фондовий ринок, типові форми, зарубіжні країни, криміналь-
не законодавство.

В статье анализируются типичные формы посягательств на фондовый рынок, которые 
предусмотрены уголовным законодательством зарубежных стран. К таким типичным пося-
гательствам автор относит: подделку ценных бумаг (изготовление поддельных ценных бу-
маг); использование поддельных ценных бумаг (независимо от их эмитентов); выпуск (эмис-
сию) ценных бумаг, осуществляемый вообще запрещенными способами или с нарушением 
установленных законодательством требований; введение в оборот незаконно выпущенных 
ценных бумаг; нарушение установленного порядка обращения (незаконное обращение) цен-
ных бумаг; незаконное использование так называемой инсайдерской информации.

Для выделения этих типичных форм анализируется уголовное законодательство Голлан-
дии, Дании, Германии, Польши, Швейцарии, Швеции, Испании, Болгарии, Узбекистана, Азербай-
джана, Казахстана, Грузии, Беларуси, Литвы, Эстонии, Японии, Китая, России, Сербии, Туниса.

Ключевые слова: ценные бумаги, фондовый рынок, типичные формы, зарубежные 
страны, уголовное законодательство.
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Проведені в Україні наукові 
дослідження регламентації 
кримінальної відповідаль-

ності за посягання на фондовий ринок 
за законодавством зарубіжних країн 
дозволяють на загальному рівні про-
ілюструвати основні підходи до закрі-
плення змісту та видів таких посягань. 
Принаймні вони сприяють визначенню: 
1) змісту і видів названих посягань, що 
передбачені в актах зарубіжного законо-
давства, але які є відмінними від тих, що 
передбачені чинним КК України; 2) змі-
сту і видів таких посягань за зарубіж-
ним законодавством, що повністю або 
частково співпадають з передбаченими 
за КК України; 3) змісту і видів посягань 
на фондовий ринок, які передбачені КК 
України, але не передбачені актами кри-
мінального законодавства зарубіжних 
країн. За наявності таких досліджень по-
треби зайвий раз відтворювати проведе-
ний іншими дослідниками аналіз немає. 
Тому з’ясування особливостей регла-
ментації кримінальної відповідальності 
за названі посягання в актах зарубіжного 
законодавства потребує систематизації 
актів зарубіжного кримінального законо-
давства та виділення наступних їх типів: 
1) акти, що передбачають відповідаль-
ність лише за найбільш типові форми 
посягань на фондовий ринок; 2) акти, що 
передбачають відповідальність за нети-
пові форми таких посягань (незалежно 
від того, чи відомі вони КК України). Ви-
значення типових форм становить мету 
даного дослідження. У цілому це дозво-
ляє з’ясувати специфіку юридичних кон-
струкцій, передбачених законодавчими 
актами, та зрозуміти як саме вони визна-
чаються.

Першою найбільш типовою формою 
таких посягань вважається підроблення 
цінних паперів (виготовлення підроблених 
цінних паперів). Як правило, в актах зару-
біжного законодавства таке посягання:

а) виділяється у самостійний злочин 
з урахуванням властивостей предме-
та підроблення, наприклад: у п. п. 1–4 
ч. 1 ст. 226 КК Нідерландів предметами 

підроблення називаються будь-які доку-
менти, що посвідчують, а також обліга-
ції, сертифікати заборгованості, акції й 
облігації, депозитні свідоцтва і боргові 
сертифікати асоціацій, організацій або 
товариств [1, c. 344–345]; § 169, § 170 КК 
Данії, що передбачають відповідальність 
за підроблення цінних паперів, а також 
§ 172 КК Данії, якою встановлено від-
повідальність за внесення змін у вже 
випущені цінні папери [2, c. 146–147]; 
у п. 2 ч. 2 ст. 234 КК Республіки Болгарія 
встановлено відповідальність за виго-
товлення державних облігацій або інших 
державних цінних паперів [3, c. 183], 
а ч. 2 ст. 309 цього Кодексу –  за підро-
блення так званих «приватних цінних 
паперів» [3, c. 214]; ст. 176 КК Узбекис-
тану [4, c. 252], ст. 204 КК Азербайджану 
(далі –  АзР) [5, c. 154], ст. 192 КК Латвій-
ської Республіки, що передбачають від-
повідальність за виготовлення з метою 
збуту та збут підроблених державних 
цінних паперів, а також ст. 193 КК Лат-
війської Республіки, в якій передбачена 
відповідальність за такі самі дії, предме-
том яких є недержавні цінні папери [6, 
c. 198]; у ст. 162 КК Японії встановлена 
відповідальність за виготовлення з ме-
тою використовування або видозміну об-
лігацій державної позики, цінних паперів 
урядових установ, акцій фірм та інших 
цінних паперів [7, c. 105–106]; у ст. 85 
ПК Естонії передбачена кримінальна 
відповідальність за виготовлення підро-
блених цінних паперів [8]; у ч. 1 ст. 221 
КК Білорусі (далі –  РБ) альтернативно 
передбачені «виготовлення з метою збу-
ту чи збут підроблених … державних чи 
інших цінних паперів, номінованих у на-
ціональній валюті … або цінних паперів, 
номінованих у іноземній валюті» [9]; 
у ч. 1 ст. 231 КК РК визначається «ви-
готовлення або зберігання з метою збуту, 
збут підроблених … державних цінних 
паперів або інших цінних паперів у ва-
люті РК або іноземній валюті або цінних 
паперів в іноземній валюті» [5, c. 360]; 
у ст. 186 КК РФ передбачена відповідаль-
ність за виготовлення з метою збуту під-
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роблених державних цінних паперів або 
інших цінних паперів у валюті РФ, цін-
них паперів в іноземній валюті, а також 
зберігання, перевезення з метою збуту 
та збут завідомо підроблених державних 
цінних паперів або інших цінних паперів 
у валюті РФ або цінних паперів в інозем-
ній валюті [10]. У частині 3 ст. 144 КК 
Республіки Сербія передбачається відпо-
відальність для «кожного, хто здійснює 
виготовлення підроблених цінних папе-
рів, випущених в обіг згідно з діючим 
законодавством республіки, або змінює 
будь-які такі справжні цінні папери з ме-
тою їх використання як справжніх або 
збуту іншій особі для використання» (ці-
каво, що кваліфікуючою ознакою цього 
злочину у ч. 5 ст. 144 називаються на-
слідки у вигляді «порушення звичайного 
функціонування економіки») [11, c. 176]. 
У статті 212 КК Грузії передбачено від-
повідальність за виготовлення з метою 
збуту збут підроблених цінних паперів 
без вказівки на їх державних або приват-
них емітентів [12].

Доволі цікавим у зв’язку з наведеним 
є підхід німецького законодавця. У § 151 
КК ФРН вказується, що цінні папери 
прирівнюються до грошей у розумін-
ні § § 146, 147, 149 та 150 КК за умови, 
якщо вони (цінні папери) за допомогою 
друку та виду паперу мають спеціальний 
захист від підроблення (видами цінних 
паперів у § 151 називаються: боргові зо-
бов’язання та ордерні зобов’язання, що є 
частинами загальної емісії, якщо в бор-
гових зобов’язаннях дається обіцянка 
щодо виплати певної суми грошей; акції; 
свідоцтва про участь у капіталі, видані 
інвестиційними компаніями; процент-
ні купони, дивідендні купони та талони 
купонного аркушу до цінних паперів, 
сертифікати про випуск таких цінних 
паперів; дорожні чеки) [13, c. 185–186]. 
У § 146 КК ФРН передбачено відпові-
дальність за підроблення грошей з намі-
ром ввести їх в обіг як справжні чи одер-
жання можливості для такого введення 
в обіг, підроблення грошей з цим намі-
ром таким способом, що створюється 

враження їх більшої вартості; придбання 
із зазначеним наміром фальшивих гро-
шей і пропозицію їх для продажу; вве-
дення в обіг як справжніх фальшивих 
грошей. У § 147 КК ФРН передбачено 
відповідальність за введення фальшивих 
грошей в обіг, у § 149 КК ФРН –  за готу-
вання до підроблення грошей, а у § 150 
цього КК визначено особливості засто-
сування таких заходів кримінально-пра-
вового характеру, як розширена конфіс-
кація та вилучення фальшивих грошей 
[13, c. 183–185].

Стосовно підроблення цінних папе-
рів необхідно вказати на існування двох 
підходів визначення ознак предметів та-
кого підроблення. Перший підхід взагалі 
не конкретизує таких ознак цінних папе-
рів, що дозволяє визнавати предметом 
підроблення: а) вже випущені в обіг (емі-
товані) офіційні цінні папери та б) цінні 
папери, які взагалі не випускались у обіг 
(наприклад, ч. 1 ст. 226 КК Нідерландів). 
Другий підхід, навпаки, диференціює 
кримінальну відповідальність за підро-
блення залежно від того, чи здійснюється 
таке підроблення стосовно вже випуще-
них в обіг (емітованих) цінних паперів, 
або цінних паперів, які не випускались 
(у § 1 ст. 313 Карного кодексу Республі-
ки Польща вказується на підроблення чи 
перероблення офіційних цінних паперів 
з метою їх використання або введення 
в обіг) [14, c. 156];

б) навпаки, не виділяється у само-
стійний злочин та визнається окремим 
різновидом підроблення (фальсифіка-
ції) будь-якого документа, як наприклад, 
у: ст. 251 КК Швейцарії [15, c. 235]; 
у ст. 310 Карного кодексу Республіки 
Польща передбачено відповідальність 
за підроблення або перероблення доку-
менту, що дозволяє отримувати грошову 
суму або містить зобовязання виплати-
ти борг, відсотки, участь у прибутку або 
участь в компанії, або видалення ознак 
анулювання з відповідного платіжного 
засобу чи документа [14, c. 155–156]; 
у ст. 290 КК Іспанії в редакції 17 січня 
2013 року передбачено відповідальність 
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для фактичного або офіційного керівни-
ка створеного товариства або такого, що 
знаходиться в процесі створення, які 
підробляє документи, які відображають 
юридичне або фінансове становище та-
кого товариства, що здатне заподіяти 
економічні збитки самому товариству, 
його засновникам або третім особам [16, 
c. 138]. У статті 172 КК Тунісу передбаче-
но відповідальність за повне або частко-
ве підроблення документа шляхом зміни 
або спотворення оригіналу за допомогою 
будь-яких засобів, шляхом проставлення 
підробленої печатки або підпису, неправ-
дивого підтвердження засвідчення особи 
або статусу осіб, а також виготовлення 
фальшивого документа або свідоме спо-
творення офіційного будь-якими засоба-
ми або в будь-яких засобах інформації, 
матеріальних чи нематеріальних, інфор-
маційного або електронного документа, 
мікрофільму об’єкта, що доказує право 
на юридичний факт із правовими наслід-
ками (окремо в ст. 177 цього КК передба-
чено відповідальність для осіб, які «сві-
домо отримали вигоду із використанням 
підробки») [17, c. 54–55].

Ще однією типовою формою пося-
гань на фондовий ринок є використання 
підроблених цінних паперів (незалежно 
від їх емітентів). Таку форму передбаче-
но у ст. 163 КК Японії [18, c. 106], ст. 85 
ПК Естонії [8], ч. 3 ст. 144 КК Республі-
ки Сербія [11, c. 176], § 1 ст. 313 Карного 
кодексу Республіки Польща [14, c. 156]. 
У даному разі слід вказати, що поль-
ський законодавець у § 1 ст. 313 Кар-
ного кодексу альтернативно закріплює 
поняття «використання підроблених чи 
перероблених цінних паперів» та «вве-
дення в обіг підроблених чи переробле-
них цінних паперів» як різні за змістом, 
але визначення (окремої дефініції) їх 
змісту не наводить. В § 2 ст. 299 Карно-
го кодексу польський законодавець лише 
конкретизує деякі форми використан-
ня цінних паперів при вчиненні певно-
го злочину. У цьому параграфі ст. 299 
Карного кодексу передбачається кримі-
нальна відповідальність для особи, яка 

є співробітником або діє в інтересах чи 
від імені банку, фінансової або кредитної 
установи чи іншого суб´єкта, на якого 
законом покладений обов’язок реєстра-
ції операцій, та осіб, які здійснюють 
операції. У даному разі польський зако-
нодавець визначає наступні форми ви-
користання цінних паперів: здійснення 
операцій, прийняття всупереч існуючим 
вимогам платіжних засобів, фінансових 
інструментів, цінних паперів, валютних 
цінностей, а також здійснення їх пере-
казу чи конвертації, або прийняття їх 
за інших обставин, які викликають об-
ґрунтовану підозру того, що вони є пред-
метом передачі або вивезення за кордон, 
а також надання інших послуг, призначе-
них для того, щоб приховати їх злочинне 
походження, або надання послуг захисту 
від вилучення [14, c. 156].

Наступною типовою формою по-
сягання на фондовий ринок є випуск 
(емісія) цінних паперів, що здійснюєть-
ся взагалі забороненими способами або 
з порушенням встановлених у чинному 
законодавстві вимог. Так, у ст. 160 КК 
КНР передбачено відповідальність за ви-
пуск великої кількості акцій або борго-
вих зобов’язань певної компанії, під-
приємства, що здійснило приховування 
важливих фактів, або включення значно-
го обсягу сфальсифікованої інформації 
в проспект, призначений для залучення 
внесків акціонерів (пайовиків), у сві-
доцтво про підписку на акції, у боргові 
зобов’язання компанії, в інші агітаційні 
документи, якщо це спричиняє серйозні 
наслідки або супроводжується обтяжую-
чими обставинами. Крім цього, у ст. 179 
КК КНР кримінально караним є випуск 
великої кількості акцій або боргових 
зобов’язань компаній без санкції відпо-
відних керівних органів, що призвели 
до серйозних наслідків [19, c. 97–98, 
112–114].

У статті 226 КК РБ передбачено від-
повідальність за незаконний випуск (емі-
сію) цінних паперів. Зміст незаконного 
випуску (емісії) характеризують наступ-
ні дії, що передбачені у диспозиції цієї 
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статті КК РБ: а) випуск (емісія) цінних 
паперів без реєстрації у встановленому 
порядку; б) публічне розміщення цінних 
паперів з порушенням встановленого 
порядку; в) використання завідомо під-
роблених документів для реєстрації цін-
них паперів [9]. Крім цього, у ст. 227 КК 
РБ передбачено відповідальність за під-
роблення проспекту емісії цінних папе-
рів, що визначається у диспозиції цієї 
статті КК РБ наступним чином: внесен-
ня посадовою особою в проспект емісії 
цінних паперів завідомо недостовірних 
відомостей або посвідчення проспекту 
емісії, що містить завідомо недостовірні 
відомості (обов’язковою ознакою складу 
цього злочину за КК РБ є «заподіяння 
шкоди інвесторам в особливо великому 
розмірі») [9].

Норми, які пов’язані з порушенням 
встановленого законодавством випуску 
(емісії) цінних паперів, містяться у КК 
РФ, ст. 170.1 якого передбачено відпо-
відальність за фальсифікацію єдиного 
державного реєстру юридичних осіб, 
реєстру володільців цінних паперів 
або системи депозитарного обліку. Так, 
у ч. 1 цієї статті фальсифікацією визна-
ється подання в організацію, що здійс-
нює облік прав на цінні папери, докумен-
тів, які містять завідомо неправдиві дані, 
з метою внесення в єдиний державний 
реєстр володільців цінних паперів або 
в систему депозитарного обліку недо-
стовірних відомостей про засновників 
(учасників) юридичної особи, про розмі-
ри і номінальну вартість долей їх участі 
у статутному капіталі господарського то-
вариства, про зареєстрованих володіль-
ців іменних цінних паперів, про кіль-
кість, номінальну вартість та категорії 
іменних цінних паперів, про обтяження 
цінних паперів чи про долю, про особу, 
яка здійснює управління цінними папе-
рами або долею, що переходять у поряд-
ку спадщини, про керівника постійно 
діючого виконавчого органу юридичної 
особи або про іншу особу, що має право 
без доручення діяти від імені юридич-
ної особи, або в інших цілях, спрямова-

них на придбання права на чуже майно. 
У частині 2 зазначеної статті КК РФ пе-
редбачено відповідальність за внесен-
ня в реєстр володільців цінних паперів, 
в систему депозитарного обліку завідо-
мо недостовірних відомостей шляхом 
неправомірного доступу до реєстру во-
лодільців цінних паперів, до системи де-
позитарного обліку [10].

У статті 185 КК РФ визначаєть-
ся такий злочин, як «зловживання при 
емісії цінних паперів». У частині 1 цієї 
статті КК РФ зловживанням визнають-
ся: а) внесення в проспект цінних папе-
рів завідомо недостовірної інформації, 
б) затвердження або в) підтвердження 
проспекту чи звіту (повідомлення) про 
підсумки випуску цінних паперів, що 
містить завідомо недостовірну інфор-
мацію, а також г) розміщення емісійних 
цінних паперів, випуск яких не пройшов 
державну реєстрацію, за винятком ви-
падків, коли законодавством РФ про 
цінні папери не передбачена державна 
реєстрація випуску емісійних цінних 
паперів (обов’язковою ознакою цього 
складу злочину називається заподіяння 
великої шкоди громадянам, організаціям 
або державі). При цьому КК РФ містить 
низку спеціальних норм стосовно тієї, 
яка передбачена ст. 185 КК РФ, що кон-
кретизують різновиди вказаного злов-
живання при емісії цінних паперів, 
які в літературі визнають пов’язаними 
з так званим «фондовим обманом» [20, 
c. 205–206]. Зокрема, ст. 185.1 КК РФ 
передбачено відповідальність за злісне 
ухилення від розкриття чи надання ін-
формації, визначеної законодавством РФ 
про цінні папери, або надання завідомо 
неповної чи неправдивої інформації. 
У частині 1 ст. 185.2 КК РФ визначено 
порушення порядку обліку прав на цінні 
папери, що скоюється особою, до поса-
дових обов’язків якої входить вчинен-
ня операцій, пов’язаних з обліком прав 
на цінні папери (обов’язковою ознакою 
складів названих злочинів є заподіяння 
великої шкоди громадянам, організаці-
ям або державі). У частині 3 цієї статті 



ВОЛИНЕЦЬ Р. А.

ВІСНИК КРИМІНАЛЬНОГО СУДОЧИНСТВА • № 3/2017 104

КК РФ кримінально караним визнано 
внесення в реєстр володільців цінних 
паперів недостовірних відомостей, а та-
кож умисне знищення чи підроблення 
документів, на підставі яких були внесе-
ні запис або зміна в реєстр володільців 
цінних паперів, якщо обов’язкове збері-
гання цих документів передбачене зако-
нодавством РФ [10].

Схожа норма про зловживання при 
випуску (емісії) цінних паперів міститься 
у ст. 245 КК Республіки Молдова. Зокре-
ма, її ч. 1 передбачено, що кримінально 
караними є «внесення у проспект емісії 
або в інші документи, на підставі яких 
реєструється випуск цінних паперів, не-
достовірної або такої, що вводить в ома-
ну, інформації, затвердження проспекту 
емісії, який містить завідомо недостовір-
ну чи таку, що вводить в оману, інфор-
мацію, а рівно –  затвердження завідомо 
недостовірних результатів емісії». Крім 
цього, в КК Республіки Молдова вклю-
чені спеціальні норми стосовно зазначе-
ної вище, що передбачають кримінальну 
відповідальність за «зловживання в ді-
яльності учасників ринку цінних папе-
рів» (ст. 245.1 КК) та «порушення законо-
давства при внесенні записів до реєстру 
власників цінних паперів» (ст. 245.2 КК). 
Так, у ч. 1 ст. 245.1 КК передбачено від-
повідальність за «діяльність учасників 
ринку цінних паперів з метою обмежен-
ня вільного обігу цінних паперів на рин-
ку, вчинення обманних дій або вчинення 
інсайдерами угод з цінними паперами 
з використанням доступної їм інформа-
ції в особистих інтересах або інтересах 
третіх осіб, а також залучення до цих дій 
інших учасників ринку цінних паперів», 
а у ст. 245.2 КК –  «умисне включення 
до реєстру власників цінних паперів не-
достовірної, викривленої, неправдивої 
інформації, що спричинило перехід пра-
ва власності на цінні папери від однієї 
особи до іншої» [21, c. 385–387].

Ще однією типовою формою є вве-
дення в обіг незаконно випущених цінних 
паперів. Цю форму передбачено у § 169 
і § 170 КК Данії, § 2 ст. 310, ст. ст. 312, 

313 Карного кодексу Республіки Поль-
ща, § § 146, 147, 151 КК ФРН.

В окремих випадках зарубіжним за-
конодавцем вказано, що предметом вве-
дення в обіг є підроблені офіційні цінні 
папери (наприклад, у § 1 ст. 313 Карного 
кодексу Республіки Польща встановлено 
відповідальність для того, хто з метою 
використання або введення в обіг підро-
бляє або переробляє офіційні цінні па-
пери або з такого паперу видаляє ознаки 
анулювання, а у § 2 цієї ж статті передба-
чено відповідальність для того, хто офі-
ційний цінний папір, підроблений, пе-
рероблений або з видаленими ознаками 
анулювання, вводить в обіг, набуває або 
використовує його чи зберігає з метою 
введення в обіг [14, c. 156]).

Типовою формою посягання на фон-
довий ринок можна визнати порушення 
встановленого порядку  обігу (незакон-
ним обігом) цінних паперів. «Компонен-
ти» такого обігу в актах кримінального 
законодавства пов’язуються з різними 
обставинами, що потребують відповід-
ного дозволу з боку держави. Напри-
клад, польським законодавцем такі 
«елементи» незаконного обігу пов’я-
зано з: а) збиранням, придбанням або 
пропонуванням цінних паперів з метою 
фінансування злочину терористичного 
характеру (ст. 165а Карного кодексу); 
б) прийняттям, передачею чи вивозом 
за кордон цінних паперів, передачею 
права власності чи володіння на них 
(ст. 299 Карного кодексу); в) викорис-
танням певних відомостей в обороті 
цінних паперів, їх придбанням та про-
дажем (ст. 311 Карного кодексу) [14, 
c. 15–156]; г) придбанням, передачею 
цінних паперів без відповідної ліцензії 
та/або з порушенням умов придбання 
цінних паперів за вже отриманою ліцен-
зією. Приклади останнього «елемента» 
враховано у Карному скарбовому кодек-
сі (далі –  КСК) Республіки Польща. Так, 
у § 1 ст. 102 КСК Республіки Польща 
кримінальній відповідальності підлягає 
резидент, який без необхідної валютної 
ліцензії або всупереч її умовам, придба-
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ває: частки або акції в компаніях із міс-
цезнаходженням в інших країнах, або 
володіє частками або акціями у таких 
компаніях, одиниці участі у фондах ко-
лективного інвестування, що знаходять-
ся в інших країнах; боргові цінні папери, 
випущені чи виставлені нерезидентами 
із інших країн, валютні цінності, що 
збуваються нерезидентами із інших 
країн, в обмін на інші валютні цінності 
або національні платіжні засоби, права 
вимоги або інші права, виконання яких 
здійснюється шляхом грошових розра-
хунків, і які збуваються нерезидентами 
із інших країн. В § 1 ст. 103 КСК перед-
бачено відповідальність для резидента, 
який без необхідної валютної ліцензії 
або всупереч її умовам, збуває в країні, 
як безпосередньо, так і при посередниц-
тві інших суб’єктів, боргові цінні папери 
зі строком викупу меншим, ніж рік, або 
права вимоги чи інші права, виконання 
яких здійснюється шляхом грошових 
розрахунків. Водночас у ст. 101 КСК пе-
редбачено відповідальність для нерези-
дента з іншої країни, який без необхідної 
валютної ліцензії або всупереч її умо-
вам, збуває в країні, як безпосередньо, 
так і при посередництві інших суб’єктів, 
боргові цінні папери зі строком викупу 
меншим, ніж рік, або права вимоги чи 
інші права, виконання яких здійснюєть-
ся шляхом грошових розрахунків [21, 
c. 109–110].

Типовою формою посягання на фон-
довий ринок вважається також незакон-
не використання так званої інсайдерської 
інформації. Цю форму посягання на фон-
довий ринок передбачено у: ст. 161 КК 
Швейцарії –  відповідальність за вико-
ристовування знань, які пов’язані з дові-
рою та впливають на біржовий або добір-
жовий курс цінних паперів [15, c. 185]. 
У ст. 311 Карного кодексу Республіки 
Польща передбачено відповідальність 
для того, хто в документації, що стосу-
ється обороту цінних паперів, поширює 
неправдиву інформацію або замовчує ін-
формацію про фінансовий стан оферен-
та (oferenta), що має важливе значення 

для придбання, продажу цінних паперів, 
збільшення або зменшення внеску [14, 
c. 156]. У статті 9 глави 9 КК Швеції 
передбачено відповідальність за публі-
кацію або розповсюдження іншим спо-
собом інформації, що вводить населення 
в оману з метою підвищити ціну товару, 
цінних паперів або іншого майна [22, 
c. 79]. У статті 161 КК КНР передбаче-
но відповідальність для службових осіб 
певних компаній за надання нею акціо-
нерам або громадськості неправдивих 
відомостей у фінансово-бухгалтерській 
звітності, а також приховування важли-
вих відомостей, що заподіяло серйозну 
шкоду інтересам акціонерів або інших 
осіб [19, c. 98–99].

Низку норм, пов’язаних з криміналь-
но-правовою охороною «інформаційної 
складової» фондового ринку, містить КК 
КНР. Так, у ст. 180 КК КНР кримінально 
караними визнано дії осіб, які володі-
ють конфіденційними відомостями щодо 
фондових операцій, або які незаконно 
одержали такі відомості й скористалися 
своїм знанням для купівлі чи продажу 
цінних паперів до того моменту, коли 
такі відомості про випуск цінних папе-
рів, їх обіг на біржі та інші обставини, що 
впливають на встановлення вартості цін-
них паперів, оголошені або розголошені 
до моменту офіційного оприлюднення. 
Крім цього, неправдиву інформацію, що 
впливає на фондові операції і здатна 
дестабілізувати біржовий ринок цінних 
паперів, визначено у ст. 181 КК КНР 
як предмет таких діянь, як «компіляції» 
та «розповсюдження» [19, c. 113–115].

Низку норм, що забезпечують охо-
ронну «інформаційну складову» фон-
дового ринку, передбачено в ПК Есто-
нії. Наприклад, у ст. 14810 ПК Естонії 
встановлено відповідальність за умисне 
надання посадовими особами недосто-
вірних відомостей про майновий стан 
комерційного товариства учасникам, 
акціонерам, членам або членам ради 
комерційного товариства. Статтею 1612 
цього ПК передбачено відповідальність 
за використання конфіденційної інфор-
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мації при здійсненні операцій з цінними 
паперами, а у ч. 1 ст. 1672 –  відповідаль-
ність посадових осіб емітента за оголо-
шення, надання або розповсюдження 
явно помилкової інформації про відкри-
тий випуск цінних паперів [8].

У частині 1 ст. 2261 КК РБ передба-
чено відповідальність за незаконне вико-
ристання або розголошення відомостей, 
внесених у реєстр володільців цінних 
паперів, або інформації про результати 
фінансово-господарської діяльності емі-
тента цінних паперів до її опублікування 
у засобах масової інформації чи доведен-
ня іншим чином до відома необмежено-
го кола осіб, вчинені особою, якій такі 
відомості чи інформація відомі у зв’яз-
ку з його професійною або службовою 
діяльністю. Обов’язковою ознакою ос-
новного складу цього злочину, перед-
баченого ч. 1 ст. 2261 КК РБ, визначено 
«заподіяння шкоди у великому розмірі» 
без конкретизації осіб потерпілих. Ква-
ліфікуючими ознаками цього складу 
злочину названо вчинення перелічених 
у ч. 1 ст. 2261 КК РБ дій «з корисливої чи 
іншої особистої зацікавленості» [9].

Низку норм, що забезпечують охо-
рону «інформаційної складової» фон-
дового ринку, містить КК РФ. Так, 
У статті 185.3 КК РФ передбачено відпо-
відальність за «маніпулювання ринком». 
Зміст цього поняття конкретизується 
у ч. 1 ст. 185.3 КК РФ та охоплює умис-
не розповсюдження через ЗМІ завідомо 
неправдивих відомостей або вчинення 
операцій з фінансовими інструментами, 
іноземною валютою та/або товарами чи 
інші умисні дії, заборонені законодав-
ством РФ про запобігання неправомір-
ного використання інсайдерської інфор-
мації та маніпулювання ринком, якщо 
в результаті таких незаконних дій ціна, 
попит, пропозиція або обсяг торгів фі-
нансовими інструментами, іноземною 
валютою та/або товарами відхилились 
рівня чи підтримувались на рівні, який 
істотно відрізняється від того рівня, який 
сформувався би без врахування вказаних 
вище незаконних дій, і такі дії заподія-

ли велику шкоду громадянам, органі-
заціям чи державі або поєднані з отри-
манням зайвого доходу чи уникненням 
збитків у великому розмірі. У цьому разі 
цікаво відзначити, що у п. п. 2, 3 примітки 
до цієї статті КК РФ визначено поняття 
«зайвий дохід» та «уникнення збитків» 
(перше визначається як дохід, що є різ-
ницею між доходом, який був отриманий 
в результаті незаконних дій, та доходом, 
який сформувався би без обліку неза-
конних дій, передбачених цією статтею, 
а друге –  як збитки, яких особа уникнула 
в результаті неправомірного використан-
ня інсайдерської інформації та/або ма-
ніпулювання ринком). Крім цього, в КК 
РФ міститься ст. 185.6 «Неправомірне 
використання інсайдерської інформа-
ції». У частині 1 цієї статті КК РФ пе-
редбачено відповідальність за 1) умисне 
використання інсайдерської інформації 
для здійснення операцій з фінансови-
ми інструментами, іноземною валютою 
та/ або товарами, до яких відноситься 
така інформація, за власний рахунок або 
за рахунок третьої особи, а також 2) умис-
не використання інсайдерської інформа-
ції шляхом давання рекомендацій третім 
особам, зобов’язання або спонукання їх 
іншим чином до придбання чи прода-
жу фінансових інструментів, іноземної 
валюти і/або товарів. Обов’язковою оз-
накою цього складу злочину визнається 
заподіяння таким використанням вели-
кої шкоди громадянам, організаціям або 
державі, а також отримання доходу або 
уникненням збитків у великому розмірі. 
Кваліфікуючими ознаками, що визначе-
но у ч. 2 ст. 185.6 КК РФ, є умисне ви-
користання інсайдерської інформації 
шляхом її неправомірної передачі іншій 
особі, якщо таке діяння потягло утворен-
ня наслідків, передбачених ч. 1 цієї стат-
ті КК РФ [10].

У Кримінальному кодексі Іспанії 
міститься ст. 2821, якою передбачено від-
повідальність для осіб, «які де-факто або 
де-юре є адміністраторами товариств- 
емітентів цінних паперів на ринку цінних 
паперів, і сфальсифіковують економіч-
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но-фінансову інформацію, що міститься 
в проспектах про емісію будь-яких фі-
нансових інструментів, чи інформацію, 
яку товариство має публікувати та опри-
люднювати, згідно із законодавством про 
ринок цінних паперів, відносно власних 
ресурсів, діяльності, теперішніх або май-
бутніх комерційних операцій, з метою 
залучити інвесторів або депозитаріїв, 
розмістити будь-які види фінансових ак-
тивів чи отримати фінансування в будь-
який спосіб» [16, c. 133–134].

Підбиваючи підсумки зазначено-
му, слід наголосити на низці наступних 
висновків.

1. Проаналізовані законодавчі акти 
включають типові та нетипові форми 
посягань на фондовий ринок, «роботу» 
його складових елементів. Розрізняють-
ся такі форми посягання за наступними 
підставами: а) особливості заподіяння 
шкоди фондовому ринку, його складо-
вим «елементам» та б) особливості вза-
ємозв’язку юридичних конструкцій, пе-
редбачених такими актами, з вчиненим 
посяганням та фактично заподіяною ним 
шкодою фондовому ринку (особливос-
ті поєднання у змісті таких юридичних 
конструкцій певних властивостей пося-
гань на фондовий ринок та заподіяної 
ними шкоди).

2. Типовими формами зазначених по-
сягань вважаються ті, що відображають 
істотні, найбільш поширені характеристи-
ки посягання та заподіюваної ним шкоди, 
властиві порушенню «роботи» фондово-
го ринку будь-якої країни (або більшості 
країн зі схожою системою фондового 
ринку), а саме: підроблення цінних па-
перів (виготовлення підроблених цінних 
паперів); використання підроблених цін-
них паперів (незалежно від їх емітентів); 
випуск (емісія) цінних паперів, що здійс-
нюється взагалі забороненими способами 
або з порушенням встановлених у чинно-
му законодавстві вимог; введення в обіг 
незаконно випущених цінних паперів; 
порушення встановленого порядку обігу 
цінних паперів; незаконне використання 
так званої інсайдерської інформації.

3. Виділені типові форми стосуються 
порушення різних етапів «роботи» фон-
дового ринку, які можна «представити» 
як такі, що стосуються: а) повноважень 
учасників фондового ринку, які залежать 
від форми цінного паперу (підроблення; 
використання, збут завідомо підробле-
них цінних паперів); б) процесу випус-
ку (емісії) цінних паперів, в) їх введення 
в обіг та обігу; г) використання інсайдер-
ської інформації в процесі випуску (емі-
сії) та обігу цінних паперів.
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Volunets R. Criminal responsibility for certain typical forms of acquisition in the foreign 
market under foreign legislation

The article analyzes the typical forms of encroachments on the stock market, which are foreseen 
by the criminal legislation of foreign countries. The author refers to such typical encroachments: 
forgery of securities (the production of counterfeit securities); use of counterfeit securities (regardless 
of their issuers); Issue (issue) of securities, which is carried out in general in prohibited ways or in 
violation of the requirements established by the current legislation; putting into circulation illegally 
issued securities; violation of the established procedure of circulation (illicit circulation) of securities; 
illegal use of so-called insider information.

To distinguish these typical forms, criminal law is analyzed in the Netherlands, Denmark, Ger-
many, Poland, Switzerland, Sweden, Spain, Bulgaria, Uzbekistan, Azerbaijan, Kazakhstan, Georgia, 
Belarus, Latvia, Estonia, Japan, China, Russia, Serbia, Tunisia.

The formulated conclusions determine the typical and non-typical forms of encroachments on 
the stock market, their correlation among themselves, the significance for the content of these forms 
of properties of the stock market and legal constructions. It is substantiated that the typical forms of 
encroachments reflect the essential, most common characteristics of the attack and the damage it 
inflicted on the «work» of the stock market of any country (or most of the countries with a similar stock 
market system).

It is determined that the standard forms refer to the violation of the following phases of the 
«work» of the stock market: associated with the exercise of the powers of the stock market partici-
pants, depending on the form of the security (forgery, use, sale of deliberately fake securities); asso-
ciated with the process of issue (issue) of securities, their introduction into circulation and circulation; 
use of insider information in the process of issue (issue) and circulation of securities.

Keywords: securities, stock market, standard forms, foreign countries, criminal legislation.
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