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В статье рассматриваются вопросы уголовно-правовой охраны рынка ценных бумаг и анализиру-

ются проблемы квалификации преступлений, связанных с незаконным оборотом ценных бумаг. Под-

черкивается, что ценные бумаги выступают не только важным инструментом гражданского оборота, 

но и средством совершения преступлений. Рассматриваются основные признаки ценных бумаг с точ-

ки зрения уголовного права и общественная опасность незаконных действий, связанных с их оборо-

том. Особое внимание уделяется практическим проблемам квалификации данных преступлений, 

включая разграничение административных правонарушений и уголовных преступлений, доказывание 

умысла, определение размера ущерба и установление причинно-следственной связи. На основе ана-

лиза судебной практики выявляются типичные ошибки и предлагаются пути их устранения. 
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В современном мире, где финансовые 

рынки играют ключевую роль в развитии 

экономики, вопросы защиты прав инвесто-

ров и обеспечения стабильности финансо-

вых инструментов приобретают особую ак-

туальность. Ценные бумаги, являясь важ-

ным элементом финансовой системы, при-

влекают внимание не только добросовест-

ных участников рынка, но и лиц, стремя-

щихся к незаконному обогащению путем 

манипуляций и злоупотреблений. 

Преступления в сфере экономики пред-

ставляют серьезную угрозу для стабильного 

развития государства и общества. Экономи-

ческие преступления подрывают основы 

рыночной экономики, создают неравные 

условия для конкуренции, наносят ущерб 

государственному бюджету и имуществен-

ным интересам граждан. В связи с этим ква-

лификация преступлений в данной сфере 

является важной задачей правопримени-

тельной деятельности. 

Квалифицирующими особенностями яв-

ляются моменты совершенного действия, 

соотносящиеся с содержанием прописанно-

го состава преступления в уголовном зако-

нодательстве. Квалификация действий в 

сфере экономики имеет значение при при-

влечении к уголовной ответственности [11]. 

В уголовном праве ценные бумаги зани-

мают особое положение, так как если они 

существуют незаконно, то сами по себе не 

образуют состава преступления. Вместо это-

го ценные бумаги выступают как инстру-

мент, средство, с помощью которого совер-

шаются другие, более тяжкие преступления, 

преимущественно относящиеся к сфере фи-

нансовых правонарушений. Это означает, 

что уголовное преследование в данном слу-

чае направлено не на саму ценную бумагу 

как таковую, а на действия, совершенные с 

ее использованием. 

Важно отметить, что определение ценных 

бумаг в уголовном праве не полностью сов-

падает с гражданско-правовым определени-

ем. Хотя гражданское законодательство 

устанавливает основные признаки и харак-

теристики ценных бумаг, уголовное право 

дополняет это понятие, фокусируясь на тех 

аспектах, которые непосредственно связаны 

с преступными посягательствами. Это объ-

ясняется тем, что уголовный кодекс защи-

щает не только собственность, но и обще-

ственные отношения, возникающие в про-

цессе выпуска, обращения и использования 

ценных бумаг. Речь идет о защите стабиль-

ности финансовой системы, доверия к рын-

ку ценных бумаг и предотвращении серьез-

ных экономических последствий преступ-

ных действий [6]. 

Поэтому для квалификации преступле-

ний, совершаемых с использованием цен-
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ных бумаг, необходимо учитывать не 

только формальные признаки самих бумаг 

(наличие обязательных реквизитов, форма 

выпуска и т.д.), но и контекст их примене-

ния в противоправных действиях. Напри-

мер, подделка ценной бумаги сама по себе 

является уголовно наказуемым деянием, но 

главное значение приобретает цель этой 

подделки: получение кредита, уклонение от 

уплаты налогов, присвоение чужого имуще-

ства. Точно так же хищение ценных бумаг – 

это не просто кража бумаги, а завладение 

имуществом, представляющим значитель-

ную финансовую ценность, и возможность 

причинения существенного материального 

ущерба потерпевшему. 

Таким образом, правовое регулирование 

ценных бумаг в уголовном праве направле-

но на предотвращение и пресечение пре-

ступлений, связанных с их использованием 

для достижения корыстных или иных про-

тивоправных целей. Для правильной квали-

фикации таких преступлений необходимо 

тщательно анализировать совокупность об-

стоятельств, включая вид используемых 

ценных бумаг, способы их применения в 

преступной деятельности, размеры причи-

ненного ущерба и цели правонарушителя. 

Грамотное разграничение преступлений, 

связанных с ценными бумагами, от иных 

правонарушений является ключевым факто-

ром эффективного правосудия в данной об-

ласти. Это требует глубокого понимания как 

гражданского, так и уголовного законода-

тельства, а также опыта рассмотрения ана-

логичных дел в судебной практике [7]. 

В соответствии с гражданским законода-

тельством, ценная бумага представляется 

как документ, определяющий имуществен-

ные права при предъявлении такого доку-

мента [2]. Соответственно выделяется два 

признака: 

1) документальная форма ценной бумаги; 

2) удостоверение имущественных прав. 

Значит, оборот ценных бумаг рассматри-

вается государством как охраняемые право-

отношения для обеспечения экономической 

стабильности. Данные правоотношения воз-

никают с момента легального выпуска цен-

ных бумаг и продолжаются при обороте 

рассматриваемого документа. В случае 

уклонения от прописанных государством 

правил поведения наступает ответствен-

ность. Самая суровая ответственность 

предусмотрена уголовным законодатель-

ством РФ, а именно ст. 185 «Злоупотребле-

ние при эмиссии ценных бумаг», ст. 185.1 

«Злостное уклонение от предоставления ин-

весторам (контролирующим органам) све-

дений, установленных законодательством 

РФ о ценных бумагах», а также ст. 186 «Из-

готовление или сбыт поддельных денег или 

ценных бумаг» УК РФ [3]. 

Действия, прописанные в уголовном за-

конодательстве, приводят к дестабилизации 

финансового рынка, подрыву доверия инве-

сторов и нарушению установленного поряд-

ка экономической деятельности. Эти дей-

ствия, как правило, связаны с получением 

незаконной прибыли и причинением значи-

тельного имущественного ущерба гражда-

нам, организациям и государству [4]. 

Незаконные действия, связанные с оборо-

том ценных бумаг, представляют значитель-

ную общественную опасность, затрагивая не 

только отдельных инвесторов, но и всю эко-

номическую систему страны. Эта опасность 

проявляется в нескольких ключевых аспек-

тах. 

Подрыв доверия к рынку ценных бумаг – 

это серьезная проблема, имеющая далеко 

идущие последствия для экономики и бла-

гополучия граждан. Когда мошеннические 

схемы, манипуляции рынком и незаконные 

операции с инсайдерской информацией ста-

новятся распространенными явлениями, ат-

мосфера на рынке резко меняется. Инвесто-

ры, будь то опытные профессионалы или 

частные лица, начинают испытывать глубо-

кое чувство тревоги и неуверенности. Вме-

сто оптимизма и веры в перспективы роста 

их охватывает страх потерять вложенные 

средства. Это чувство недоверия – ключевой 

фактор, который парализует рынок [9].  

Уменьшение доверия напрямую приво-

дит к снижению ликвидности. Инвесторы, 

опасаясь непредвиденных рисков и мошен-

нических действий, становятся менее 

склонными к инвестированию. Они выво-

дят свои средства с рынка, сводя к мини-

муму торговую активность. Объемы сделок 

падают, рынок замирает, превращаясь в 

«болото» с минимальным количеством 

транзакций. Это создает застой, тормозит 



Вестник Международного института рынка. 2025. № 2. ISSN 1998-9520 

94 

экономический рост и отпугивает как оте-

чественных, так и иностранных инвесторов. 

Страны с нестабильным и ненадежным 

рынком ценных бумаг теряют привлека-

тельность для инвестиций, лишаясь важно-

го источника финансирования для развития 

инфраструктуры, технологий и других сфер 

экономики [5]. В результате страна отстает 

в своем развитии от более стабильных и 

прозрачных экономик. Финансовые потери, 

которые несут инвесторы в результате мо-

шенничества, могут быть катастрофиче-

скими. Жертвами становятся как маленькие 

инвесторы, вложившие все свои сбереже-

ния, так и крупные фонды, которые теряют 

миллионы и миллиарды. Это не просто 

убытки на бумаге – это реальные деньги, 

которые не возвращаются [8]. Для простых 

людей потеря сбережений может значить 

потерю жилья, возможности дать детям об-

разование, обеспечить старость. Это рушит 

финансовое благополучие целых семей, 

толкая их в состояние финансового краха. В 

случаях сложных мошеннических схем по-

тери могут быть необратимыми, причиняя 

непоправимый ущерб.  

Нарушение принципов справедливости и 

честности – еще одна серьезная проблема, 

порождаемая незаконными действиями на 

рынке ценных бумаг. Инсайдерская торгов-

ля, например, создает неравные условия для 

участников. То есть те, кто обладают кон-

фиденциальной информацией, получают 

нечестное преимущество перед остальны-

ми. Это подрывает основу рынка – доверие 

между участниками. Когда доверие потеря-

но, рынок перестает функционировать эф-

фективно [10]. Кроме того, незаконные 

действия порождают коррупцию. Если гос-

ударственные структуры, отвечающие за 

регулирование рынка, не способны эффек-

тивно бороться с мошенничеством и нару-

шениями, то уровень доверия к ним резко 

снижается. Это приводит к общественному 

недоверию к государственным институтам 

и подрывает стабильность экономической 

системы в целом. Восстановление доверия 

требует серьезных усилий и комплексного 

подхода, включающего усиление регулиро-

вания, повышение прозрачности рынка и 

жесткое наказание за незаконные действия. 

Ущерб для экономики в целом заключается 

в том, что потери инвесторов, снижение 

объемов инвестиций и недоверие к рынку в 

конечном итоге оказывают негативное вли-

яние на экономику страны, приводя к:  

 ухудшению инвестиционного климата 

(высокий уровень незаконных операций и 

слабый контроль над рынком ценных бумаг 

отпугивают потенциальных инвесторов, что 

негативно сказывается на инвестиционном 

климате страны; экономический рост за-

медляется, а страна теряет возможность 

привлекать иностранные инвестиции); 

 увеличению рисков системных кризи-

сов (скупка большого количества ценных 

бумаг с помощью незаконных методов при-

водит к искусственной манипуляции цена-

ми, что потенциально может спровоциро-

вать системный кризис на финансовом 

рынке). 

Практические проблемы квалификации 

преступлений, связанных с незаконными 

действиями в сфере оборота ценных бумаг, 

действительно представляют собой слож-

ную область в правоприменении. Анализ 

судебной практики показывает, что суще-

ствует ряд вопросов, которые вызывают 

трудности у следственных органов и судов.  

Некоторые из этих проблем представле-

ны в таблице 1. В качестве примера таких 

проблем проанализируем кассационное 

определение Второго кассационного суда 

общей юрисдикции от 14.01.2025 г. № 77-

65/2025, которое затрагивает практические 

проблемы квалификации преступлений, свя-

занных с незаконными действиями в сфере 

оборота ценных бумаг, а именно, сбыт под-

дельных банковских билетов. 
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Таблица 1 ‒ Практические проблемы квалификации преступлений,  

связанных с незаконными действиями в сфере оборота ценных бумаг [12] 

 

Проблема Описание проблемы 

1. Разграничение адми-

нистративных правона-

рушений и уголовных 

преступлений 

Отсутствуют четкие критерии для проведения границы между 

административными правонарушениями на рынке ценных бу-

маг и уголовно наказуемыми деяниями. Зачастую действия, 

формально содержащие признаки уголовного преступления 

(например, манипуляции на рынке), фактически квалифициру-

ются как административные нарушения из-за незначительного 

ущерба или недостатка доказательств злого умысла 

2. Доказывание умысла 

на совершение преступ-

ления 

Подтверждение умысла – один из наиболее трудных моментов 

в делах, касающихся преступлений с ценными бумагами. Это 

особенно актуально в ситуациях манипулирования рынком и 

использования инсайдерской информации. Действия подозре-

ваемых зачастую можно объяснить как результат рискованной 

инвестиционной тактики, а не как преднамеренное правонару-

шение 

3. Определение размера 

ущерба 

Вычисление размера ущерба, причиненного преступлениями на 

рынке ценных бумаг, часто вызывает затруднения. Сложность 

заключается в волатильности цен на ценные бумаги, что за-

трудняет определение доли убытков инвесторов, обусловлен-

ной противоправными действиями, в отличие от влияния ры-

ночных факторов 

4. Квалификация дей-

ствий организаторов и 

соучастников 

Определение роли и степени ответственности каждого участ-

ника преступной схемы, особенно в сложных и запутанных 

схемах с использованием офшорных компаний и номинальных 

держателей 

5. Проблемы, связанные 

с доказыванием причин-

но-следственной связи 

Установление прямой связи между действиями обвиняемого и 

возникшими последствиями (к примеру, между манипулирова-

нием рынком и убытками инвесторов). На ценообразование на 

рынке ценных бумаг влияет множество факторов, поэтому до-

казать, что именно действия обвиняемого стали причиной кон-

кретных убытков, бывает непросто  

 

Ключевые проблемы, выявленные кас-

сационным судом, заключаются в следую-

щем. 

1. Недостаточная мотивировка квалифи-

кации по ч. 1 ст. 186 УК РФ. 

Кассационный суд указал на отсутствие 

в приговоре убедительной аргументации по 

ключевому вопросу – наличию существен-

ного сходства поддельных купюр с под-

линными. Суд первой инстанции не иссле-

довал поддельные купюры, не провел ана-

лиз их сходства (различия) с подлинными 

денежными знаками, не вынес обоснован-

ного заключения о возможности их попада-

ния в оборот и причинения ущерба денеж-

ной системе РФ. Отсутствие такого анализа 

делает квалификацию по ст. 186 УК РФ не-

обоснованной. Речь идет о ключевом эле-

менте состава преступления: умысле на 

сбыт именно поддельных денежных знаков, 

имеющих сходство с действительными. 

2. Недостаточное внимание к экспертизе.  

Заключение экспертизы, хотя и указыва-

ло на отличия поддельных купюр от под-

линных, не содержало вывода о существен-

ном сходстве. Кассационный суд подчерк-

нул, что экспертиза не ответила на вопрос о 

возможности попадания фальшивок в обо-

рот. 

3. Недостаточно тщательно проведенное 

судебное исследование. 
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Кассация отмечает отсутствие исследо-

вания поддельных купюр в судебном засе-

дании, что является процессуальным нару-

шением. Суд должен был самостоятельно 

оценить доказательства и вынести обосно-

ванное решение. 

4. Проблема разграничения с мошенни-

чеством. 

В определении правильно указано на 

возможность квалификации действий как 

мошенничества в случае отсутствия суще-

ственного сходства и умысла на ввод фаль-

шивок в оборот. 

Исходя из замечаний, данных кассаци-

онным судом, можно сделать определенные 

выводы и предложить следующие рекомен-

дации: 

 суды обязаны в каждом случае прово-

дить всестороннее исследование поддель-

ных денежных знаков, включая их сравне-

ние с подлинными образцами, и выносить 

обоснованное заключение об их суще-

ственном сходстве с подлинниками; 

 важно правильно анализировать за-

ключения экспертов (суд обязан тщательно 

анализировать заключение экспертизы, оце-

нивая его соответствие задачам уголовного 

дела и выходящим за его рамки вопросам, а 

эксперт должен дать ответ на вопрос «о воз-

можном вводе в оборот», а не только на во-

прос «об отличительных характеристиках»); 

 суды должны вносить в протокол ин-

формацию о проведении исследований 

поддельных купюр в судебном заседании и 

мотивировать свою позицию относительно 

существенного сходства (различий); 

 суды должны учитывать возможность 

разграничения преступлений с мошенниче-

ством, если поддельные денежные знаки не 

имеют существенного сходства (в данном 

контексте необходимо более четко и строго 

определить понятие «существенное сход-

ство») с подлинными ценными бумагами, 

или не могут быть введены в реальный 

оборот. 

Полагаем, что для эффективной борьбы 

с преступлениями в этой области требуется 

постоянное совершенствование законода-

тельной базы. Считаем, что для этого необ-

ходимо действовать в следующих направ-

лениях. 

Первое направление ‒ совершенствова-

ние «составов преступлений». Например, в 

статью 185.3 УК РФ «Манипулирование 

рынком» необходимо внести следующие 

изменения: 

 уточнить и расширить перечень ин-

формации, признаваемой инсайдерской, 

включив в него не только информацию о 

конкретном эмитенте и его ценных бума-

гах, но и информацию о макроэкономиче-

ских показателях, решениях государствен-

ных органов, влияющих на рынок ценных 

бумаг, а также о сделках крупных инве-

сторов, которые могут повлиять на коти-

ровки; 

 четко определить, какие действия от-

носятся к неправомерному использованию 

инсайдерской информации, включая пере-

дачу информации третьим лицам (tip пере-

дача) и рекомендации по сделкам на осно-

ве инсайдерской информации; 

 расширить круг лиц, подлежащих уго-

ловной ответственности, включив тех, кто 

получил инсайдерскую информацию от пер-

воначального источника и использовал ее 

для личной выгоды; 

 подробно описать конкретные спосо-

бы манипулирования рынком, такие как со-

здание искусственного спроса или предло-

жения, распространение ложной или вводя-

щей в заблуждение информации, соверше-

ние согласованных сделок с целью искус-

ственного завышения или занижения цен; 

 четко определить, какие отклонения 

цены ценной бумаги от нормального уров-

ня считаются существенными и достаточ-

ными для квалификации деяния как мани-

пулирования рынком. 

Также установить уголовную ответ-

ственность за покушение на манипулиро-

вание рынком, даже если фактического 

воздействия на цену ценной бумаги не про-

изошло. 

Второе направление ‒ ужесточение санк-

ций за преступления в сфере оборота цен-

ных бумаг. Для этого необходимо: 

 существенно увеличить размеры 

штрафов за преступления в сфере оборота 

ценных бумаг, чтобы они были соразмерны 

потенциальной выгоде, полученной пре-

ступниками, и оказывали сдерживающее 

воздействие (в особенности за преступле-
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ния, совершенные организованными груп-

пами или повлекшие крупный ущерб); 

 рассмотреть возможность введения 

уголовной ответственности для юридиче-

ских лиц за преступления, совершенные в 

их интересах или от их имени, в сфере обо-

рота ценных бумаг, что позволит более эф-

фективно бороться с организованной пре-

ступностью и привлечь к ответственности 

бенефициаров незаконной деятельности;  

 предусмотреть дополнительные санк-

ции за преступления в сфере оборота цен-

ных бумаг, такие как лишение права зани-

мать определенные должности в финансо-

вых организациях, запрет на осуществление 

профессиональной деятельности на рынке 

ценных бумаг, а также конфискацию иму-

щества, полученного в результате соверше-

ния преступления. 

Третье направление ‒ совершенствова-

ние процессуальных норм, например, обес-

печение более тесного взаимодействия 

между правоохранительными органами и 

Центральным Банком РФ при расследова-

нии преступлений в сфере оборота ценных 

бумаг. Центральный Банк РФ обладает не-

обходимой экспертизой и информацией для 

выявления и пресечения таких преступле-

ний, соответственно, необходимо закрепить 

на законодательном уровне процессуаль-

ный механизм взаимодействия указанных 

органов государственной власти с конкре-

тизацией формы официального обращения, 

указанием корректных сроков предостав-

ления информации. Это позволит создать 

устойчивую доказательную базу для рас-

следования уголовных дел такой катего-

рии. 

Четвертое направление ‒ предупреди-

тельные меры. Полагаем проводить ин-

формационные мероприятия посредством 

СМИ, телевидения и консультирования 

финансовых органов государственной вла-

сти по повышению финансовой грамотно-

сти населения, что создаст условия пони-

мания правомерности совершаемых дей-

ствий или неправомерности предложений 

и последующего отказа от участия в не-

правомерных действиях.  

Реализация данных предложений позво-

лит значительно повысить эффективность 

уголовного законодательства в сфере обо-

рота ценных бумаг, защитить права инве-

сторов, обеспечить стабильность финансо-

вого рынка и укрепить доверие к нему. 

Наличие ответственности за незаконные 

действия по выпуску и обороту ценных 

бумаг является инструментом обеспечения 

стабильной финансовой деятельности го-

сударства. Следует уточнить, что финан-

совое законодательство постоянно меняет-

ся в зависимости от экономических усло-

вий и развития технологий, соответственно 

уголовное законодательство требует по-

стоянного совершенствования и адаптации 

к складывающимся правоотношениям [1]. 

Считаем, что важным аспектом борьбы с 

преступлениями в сфере оборота ценных 

бумаг является повышение квалификации 

правоохранительных органов, развитие 

экспертных возможностей, а также совер-

шенствование механизмов сотрудничества 

с международными организациями. 
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