
Êîíôåðåíöèÿ ¾Ëîìîíîñîâ 2014¿

Ñåêöèÿ ¾Þðèñïðóäåíöèÿ¿

Ãðàæäàíñêî-ïðàâîâàÿ îòâåòñòâåííîñòü çà íåïðàâîìåðíîå èñïîëüçîâàíèå

èíñàéäåðñêîé èíôîðìàöèè: ïðîáëåìû è ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ èíñòèòóòà â

ðîññèéñêîì ïðàâå.

Òàòëûáàåâ Áóëàò Âèëåâè÷

Àñïèðàíò

Ãîñóäàðñòâåííûé óíèâåðñèòåò - Âûñøàÿ øêîëà ýêîíîìèêè, ïðàâà, Ìîñêâà, Ðîññèÿ

E-mail: bul-tatlybaev@yandex.ru

Îäíîé èç îñíîâíûõ öåëåé ïðèíÿòèÿ Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà �224-ÔÇ îò 27 èþëÿ 2010
ã. (¾Çàêîíà îá èíñàéäå¿) ÿâëÿëîñü ïîâûøåíèå èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè ðîñ-
ñèéñêîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà ïóòåì ñîçäàíèÿ ìåõàíèçìà çàùèòû ïðàâ èíâåñòîðîâ îò
ðàçëè÷íûõ íåäîáðîñîâåñòíûõ ïðàêòèê, â òîì ÷èñëå è îò ïðàêòèêè íåïðàâîìåðíîãî èñ-
ïîëüçîâàíèÿ èíñàéäåðñêîé èíôîðìàöèè (¾èíñàéäåðñêîé òîðãîâëè¿).

Âìåñòå ñ òåì, ðàçðàáàòûâàÿ ïðàâîâîé ìåõàíèçì çàùèòû äîáðîñîâåñòíûõ èíâåñòîðîâ
îò íåïðàâîìåðíîãî èñïîëüçîâàíèÿ èíñàéäåðñêîé èíôîðìàöèè, ðîññèéñêèé çàêîíîäàòåëü
ñäåëàë îñíîâíîé óïîð ãëàâíûì îáðàçîì íà ïóáëè÷íî-ïðàâîâûå ñïîñîáû çàùèòû ïðàâ
èíâåñòîðà. Â Çàêîíå îá èíñàéäå ôàêòè÷åñêè ïîäðîáíî îïèñûâàåòñÿ ìåõàíèçì îòñëåæè-
âàíèÿ èíñàéäåðñêèõ ñäåëîê, öåëüþ êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ âûÿâëåíèå è ïåðåñå÷åíèå ñëó÷àåâ
íåïðàâîìåðíîãî èñïîëüçîâàíèÿ èíñàéäåðñêîé èíôîðìàöèè, ïðèâëå÷åíèå íåäîáðîñîâåñò-
íûõ èíñàéäåðîâ ê àäìèíèñòðàòèâíîé è óãîëîâíîé îòâåòñòâåííîñòè.

Âîïðîñ æå ãðàæäàíñêî-ïðàâîâîé îòâåòñòâåííîñòè èíñàéäåðîâ ïåðåä äîáðîñîâåñòíû-
ìè èíâåñòîðàìè íà íàñòîÿùèé ìîìåíò îñòàåòñÿ îòêðûòûì. Íîðìà ï. 7 ñò. 7 Çàêîíà
îá èíñàéäå, óñòàíàâëèâàþùàÿ îáÿçàííîñòü èíñàéäåðà âîçìåñòèòü óáûòêè, ïðè÷èíåííûå
íåïðàâîìåðíûì èñïîëüçîâàíèåì èíñàéäåðñêîé èíôîðìàöèè, íå ïîäêðåïëÿåòñÿ íèêàêè-
ìè èíûìè íîðìàìè çàêîíîäàòåëüñòâà, êîòîðûå ìîãëè áû â ïîëíîé ìåðå ðàñêðûòü è
îïèñàòü ñàì ìåõàíèçì ãðàæäàíñêî-ïðàâîâîé îòâåòñòâåííîñòè çà ¾èíñàéäåðñêóþ òîð-
ãîâëþ¿.

Ìåæäó òåì ðàçðàáîòêà ìåõàíèçìà ãðàæäàíñêî-ïðàâîâîé îòâåòñòâåííîñòè òðåáóåò
ñóùåñòâåííîãî àíàëèçà ââèäó íåêîòîðûõ îñîáåííîñòåé ñäåëîê, ñîâåðøàåìûõ íà ôèíàí-
ñîâûõ ðûíêàõ (ïðè çàêëþ÷åíèè êîòîðûõ ìîæåò íåïðàâîìåðíî èñïîëüçîâàòüñÿ èíñàé-
äåðñêàÿ èíôîðìàöèÿ).

1) Îäíîé èç êëþ÷åâûõ ïðîáëåì ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå íàäëåæàùèõ èñòöîâ ïî èñêàì
î âçûñêàíèè óáûòêîâ, ïðè÷èíåííûõ äîáðîñîâåñòíûì èíâåñòîðàì, â óñëîâèÿõ ¾îáåçëè-
÷åííîñòè¿ ñäåëîê, ñîâåðøàåìûõ íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ.

2) Êîìïëåêñíîãî ïîäõîäà òðåáóåò è âîïðîñ ðàñ÷åòà ðàçìåðà óáûòêîâ, ïðè÷èíåííûõ
äîáðîñîâåñòíîìó èíâåñòîðó â ðåçóëüòàòå íåïðàâîìåðíîãî èñïîëüçîâàíèÿ èíñàéäåðñêîé
èíôîðìàöèè (â óñëîâèÿõ ïîñòîÿííûõ êîëåáàíèé öåí íà ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû íà
ðûíêå äî, âî âðåìÿ è ïîñëå ñîâåðøåíèÿ ñäåëîê íà ôèíàíñîâîì ðûíêå, â êîòîðûõ îäíà
èç ñòîðîí íåïðàâîìåðíî èñïîëüçîâàëà èíñàéäåðñêóþ èíôîðìàöèþ).

3) Êëþ÷åâûì òàêæå ÿâëÿåòñÿ âîïðîñû î òîì, êàêèì îáðàçîì äîëæíà äîêàçûâàòü-
ñÿ ïðè÷èííî-ñëåäñòâåííàÿ ñâÿçü ìåæäó íåïðàâîìåðíûì èñïîëüçîâàíèåì èíñàéäåðñêîé
èíôîðìàöèè è óáûòêàìè, ïðè÷èíåííûìè äîáðîñîâåñòíîìó èíâåñòîðó?

Äåéñòâóþùåå ðîññèéñêîå çàêîíîäàòåëüñòâî íå ñîäåðæèò íîðì, ðåãóëèðóþùèõ óêà-
çàííûå âîïðîñû. Ìåæäó òåì, ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî áåç îòâåòà íà íèõ ìåõàíèçì ïðèâëå-
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÷åíèÿ íåäîáðîñîâåñòíûõ èíñàéäåðîâ ê ãðàæäàíñêî-ïðàâîâîé îòâåòñòâåííîñòè ïðîñòî íå
áóäåò ðàáîòàòü, â ðåçóëüòàòå ÷åãî ìåõàíèçì çàùèòû ïðàâ èíâåñòîðîâ îò ¾èíñàéäåðñêîé
òîðãîâëè¿ íå ìîæåò ñ÷èòàòüñÿ â ïîëíîé ìåðå ýôôåêòèâíûì.

Äëÿ âîñïîëíåíèÿ óêàçàííûõ ïðîáåëîâ â ðîññèéñêîì çàêîíîäàòåëüñòâå ñëåäóåò îáðà-
òèòüñÿ ê îïûòó çàðóáåæíûõ ïðàâîïðèìåíèòåëåé, ðàçðàáîòàâøèõ íà îñíîâå äîêòðèíû
îïðåäåëåííûå ïðàâîâûå êîíöåïöèè ãðàæäàíñêî-ïðàâîâîé îòâåòñòâåííîñòè èíñàéäåðîâ
çà óáûòêè, ïðè÷èíåííûå äîáðîñîâåñòíûì èíâåñòîðàì.

***
Íà îñíîâàíèè àíàëèçà óêàçàííûõ ïðàâîâûõ êîíöåïöèé, ïðèìåíÿþùèõñÿ â èíîñòðàí-

íûõ þðèñäèêöèÿõ, ìîæíî ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâîäû:
1) Ïðèâëå÷åíèå ëèö ê ãðàæäàíñêî-ïðàâîâîé îòâåòñòâåííîñòè çà íåïðàâîìåðíîå èñ-

ïîëüçîâàíèå èíñàéäåðñêîé èíôîðìàöèè êàê ïðàâèëî âîçìîæíî òîëüêî â òåõ ñëó÷àÿõ,
êîãäà ëèöî, íåïðàâîìåðíî èñïîëüçîâàâøåå óêàçàííóþ èíôîðìàöèþ (èíñàéäåð), óæå
ïðèâëå÷åíî ê ïóáëè÷íî-ïðàâîâîé (àäìèíèñòðàòèâíîé, óãîëîâíîé) îòâåòñòâåííîñòè çà
óêàçàííîå äåÿíèå è óïîëíîìî÷åííûì îðãàíàì ëèáî ñóäîì óñòàíîâëåí ôàêò íåïðàâî-
ìåðíîãî èñïîëüçîâàíèÿ èíñàéäåðñêîé èíôîðìàöèè. Â òîì ñëó÷àå, åñëè èíñàéäåð íå áûë
ïðèâëå÷åí ê ïóáëè÷íî-ïðàâîâîé îòâåòñòâåííîñòè, äîáðîñîâåñòíûé èíâåñòîð, ïîíåñøèé
óáûòêè, ýëåìåíòàðíî íå áóäåò èíôîðìèðîâàí î òîì, ÷òî îí ïîíåñ óáûòêè â ðåçóëüòàòå
ñäåëêè ñ èíñàéäåðîì.

2) Íàäëåæàùèìè èñòöàìè ïî èñêàì î âçûñêàíèè óáûòêîâ, ïðè÷èíåííûõ èíâåñòîðàì
â ðåçóëüòàòå çàêëþ÷åíèÿ íà ôèíàíñîâîì ðûíêå ñäåëîê ñ íåïðàâîìåðíûì èñïîëüçîâàíè-
åì îäíîé èç ñòîðîí òàêîé ñäåëêè èíñàéäåðñêîé èíôîðìàöèè, ÿâëÿþòñÿ èíâåñòîðû, êîòî-
ðûå ïðîäàëè/ êóïèëè îïðåäåëåííûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû îäíîâðåìåííî ñ ïîêóï-
êîé ïðîäàæåé àíàëîãè÷íûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ íàðóøèòåëÿìè (èíñàéäåðàìè)
(¾Êîíöåïöèÿ îäíîâðåìåííûõ òîðãîâ¿, ðàçðàáîòàííàÿ â ÑØÀ è ïðèìåíÿåìàÿ â ÑØÀ è
â ñòðàíàõ Àçèàòñêî-Òèõîîêåàíñêîãî ðåãèîíà).

3) Óíèâåðñàëüíîé ìåòîäèêè ðàñ÷åòà óáûòêîâ, ïðè÷èíåííûõ íåïðàâîìåðíûì èñïîëü-
çîâàíèåì èíñàéäåðñêîé èíôîðìàöèè, íå ñóùåñòâóåò. Íàèáîëåå îïòèìàëüíûì è ïðàêòè-
÷åñêè ðåàëèçóåìûì âàðèàíòîì ÿâëÿåòñÿ êîìïëåêñíîå ïðèìåíåíèå ðàçëè÷íûõ ìåòîäèê
ðàñ÷åòà óáûòêà, ÷òî ïîçâîëèò ñóäó â êàæäîì êîíêðåòíîì ñëó÷àå îïðåäåëÿòü ðàçìåð
óáûòêîâ èñõîäÿ èç áàëàíñà èíòåðåñîâ èñòöà è îòâåò÷èêà ïî èñêàì î âçûñêàíèè óáûò-
êîâ, ïðè÷èíåííûõ íåïðàâîìåðíûì èñïîëüçîâàíèåì èíñàéäåðñêîé èíôîðìàöèè.
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