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Место экономического анализа в применении 
антимонопольного законодательства

Значение экономического анализа для приме-
нения антимонопольного законодательства весьма 
высоко. Напомним лишь несколько направлений его 
обязательного использования: 

Дела по обвинению в злоупотреблении домини-
рующим положением. Использование Порядка про-
ведения анализа состояния конкуренции на товар-
ном рынке, утвержденного Приказом ФАС № 220 
от 28 апреля 2010 г. (далее — Порядок), обязатель-
но для установления факта доминирования. Соот-
ветственно невозможно признать компанию зло-
употребляющей доминирующим положением, не 
проведя оценку показателей концентрации и пре-
одолимости барьеров входа на рынок. Вот поче-
му определение границ рынка, расчет показателей 
концентрации и оценка стабильности распределе-
ния рынка между продавцами, выводы о состоянии 
конкуренции являются предметами состязательно-
сти в антимонопольных процессах. 

Получение согласия на сделку слияния. Компа-
нии, подпадающие под режим предварительного 
контроля сделок экономической концентрации, при 
подаче ходатайства должны убедить антимонополь-
ные органы в том, что предполагаемая сделка не 

приведет к ограничениям конкуренции. Должен быть 
проведен перспективный анализ рынка. Для оценки 
влияния сделки на будущую интенсивность конкурен-
ции ключевое значение имеют текущий уровень кон-
куренции, а также преодолимость барьеров входа. 

Определение суммы штрафа за нарушения ан-
тимонопольного законодательства. Помимо оцен-
ки структуры рынка и действий продавца на рынке 
некоторые приемы экономического анализа могут 
быть полезны даже в том случае, когда обвинения 
в адрес компании оспорить не удалось. Поскольку 
штрафы за ограничения конкуренции рассчитыва-
ются в процентах от оборота компании на рынке, 
именно от определения границ рынка зависит сум-
ма штрафа. 

Если следовать закону буквально, не требует-
ся проведения анализа рынков в том случае, когда 
компании обвиняются в соглашениях и согласован-
ных действиях. Однако и здесь экономический ана-
лиз рынка мог бы оказать существенное влияние 
на результаты рассмотрения дел. Так, при анализе 
соглашений (за исключением определенных в за-
коне наиболее опасных форм ограничения конку-
ренции — например, ценового сговора) для оценки 
возможного воздействия соглашения на рынок не-
обходимо представлять специфику конкуренции на 
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этом рынке. Особенно это важно для вертикальных 
соглашений, а также для так называемых иных со-
глашений, участники которых не продают товары-
заменители и не представляют последовательные 
этапы цепочки создания стоимости. Значительную 
роль экономический анализ мог бы сыграть и при 
квалификации сделок как согласованных — во мно-
гих случаях экономический анализ был бы достаточ-
ным для того, чтобы опровергнуть гипотезу о созна-
тельной координации.

 
История и перспективы развития 

антимонопольного законодательства 
в мировой практике и в России 

Отношения между применением антимонополь-
ного законодательства и экономической теорией, на 
которую должно опираться такое применение, за 
последние сто лет проходили разные фазы. В тече-
ние приблизительно половины этого срока решения 
по делам о нарушении антимонопольного законо-
дательства в США выносились без серьезной опоры 
на теорию, практически в большей степени опира-
ясь на понятия о приемлемом и неприемлемом ры-
ночном поведении и здравый смысл. 

Ситуация изменилась после появления в 1930–
1950-х годах теории несовершенной конкуренции, 
и затем — выделения в экономической теории спе-
циального направления, отражавшего потребности 
экономической интерпретации поведения компаний, 
получившего название теории отраслевых рынков 
(Industrial Organization, IO). В свою очередь, разви-
тие IO оказало влияние на формирование стандар-
тов экономического анализа для целей применения 
антимонопольного законодательства2.

Можно выделить по крайней мере два направле-
ния развития IO, оказавших существенное воздей-
ствие на стандарты экономического анализа в ан-
тимонопольных делах. Первое относится к развитию 
представлений о влиянии структуры рынка на пове-
дение продавцов и в конечном итоге — на показате-
ли эффективности (цены, прибыль, выигрыши потре-
бителей, общественное благосостояние). Отправ-
ной точкой развития современной IO выступала так 
называемая парадигма «структура — поведение — 
результат», в соответствии с которой структурные 
характеристики рынка (число продавцов, распреде-
ление рынка между ними, барьеры входа) оказыва-
ют однозначное влияние на поведение компаний, и 
в итоге — на цены. Предельно упрощенно основное 
положение этой концепции может быть сформули-
ровано так: чем меньше продавцов на рынке и чем 
выше барьеры входа, тем более высокие цены про-
давцы назначают и тем большую прибыль они полу-
чают, поскольку интенсивность конкуренции между 
ними понижается. Нетрудно заметить, что Порядок, 
точно так же как и многие другие документы, регла-
ментирующие анализ рынка (например, Horizontal 
Merger Guidelines в США), в качестве теоретиче-

ской базы опирается именно на парадигму «струк-
тура — поведение — результат». Именно в рамках 
этой концепции концентрация продавцов (измерен-
ная индексом концентрации CR или индексом кон-
центрации Герфиндаля — Гиршмана) может исполь-
зоваться как характеристика конкуренции, а измене-
ние значений индексов концентрации — например, 
в результате слияний — может рассматриваться как 
свидетельство изменения рыночной власти. 

С развитием IO парадигма «структура — поведе-
ние — результат» стала объектом жесткой критики, 
особенно в части выводов о роли показателей кон-
центрации. В рамках теоретических моделей связь 
между числом продавцов и ценами зависит от моде-
ли стратегического взаимодействия — при некото-
рых предпосылках число продавцов действительно 
влияет на их политику цен, при других нет. В эмпири-
ческих исследованиях не было получено убедитель-
ных доказательств предсказанной парадигмой зави-
симости между показателями концентрации и при-
были или уровнем цен. Правда, на следующем витке 
развития IO на основе моделей теории игр было 
продемонстрировано, что при данной структуре 
рынка, если ослабление конкуренции в принципе 
возможно, то эта возможность повышается со сни-
жением числа продавцов. Иначе говоря, на одном и 
том же рынке, если этот рынок в принципе допуска-
ет явную или молчаливую координацию между про-
давцами, шансы на эту координацию с ростом кон-
центрации возрастают. И тем не менее говорить о 
предсказанной связи между показателями концен-
трации и рыночной властью некорректно. Правда, 
необходимо подчеркнуть, что значение группы ха-
рактеристик рынка, связанных с барьерами входа в 
более поздних теоретических построениях было не 
ослаблено, а напротив, усилено. Одним из конвен-
циональных в современной теории стал тезис о том, 
что долгосрочные тренды развития рынка зависят 
именно от высоты и особенностей барьеров входа. 

Тем не менее критика парадигмы «структура — 
поведение — результат» привела и к изменениям в 
стандартах экономического анализа в антитрасте. 
Постепенно место исследования структуры рынка 
занимают методы непосредственной количествен-
ной оценки ожидаемых эффектов слияний3. Срав-
нивая руководства по анализу горизонтальных сли-
яний, разработанные Министерством юстиции и 
Федеральной торговой комиссией США 2010 г., и 
предшествовавший вариант 1992 г., мы видим, что 
в более позднем документе прямая оценка ожида-
емых эффектов занимает большее место, а анализ 
структуры рынка отступает на второй план.

Вторым направлением реакции антимонополь-
ной политики на развитие IO стало отражение так 
называемых парадоксов чикагской школы. Теория 
поставила под сомнение способность и стимулы 
ограничивать конкуренцию действиями крупных про-
давцов. Это касалось, например, хищнического це-
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нообразования (в терминах российского антимоно-
польного законодательства — монопольно низкой 
цены), предназначенного для вытеснения конкурен-
тов4. Это также относилось к исключающим усло-
виям вертикальных ограничивающих контрактов5. 
В итоге некоторая часть антимонопольных запретов 
стала применяться на основе правила взвешенного 
подхода (rule of reason) в противоположность трак-
товке по букве закона (per se). Применение взве-
шенного подхода предполагает, что определенная 
практика может быть запрещена, только если будет 
доказано, что ущерб от ограничений конкуренции 
превосходит выигрыши эффективности. Очевидно, 
что использование этого правила в антимонополь-
ных делах предполагает расширение экономиче-
ского анализа. В отношении той части нарушений, 
для которых запреты применяются per se, возраста-
ют требования к доказательной базе, которая так-
же включает в первую очередь результаты эконо-
мической оценки. 

За последние пятьдесят лет спрос на экономиче-
ский анализ для целей применения антимонополь-
ного законодательства не только существенно по-
высился. Изменилось содержание этого спроса: он 
сместился от исследования структурных характери-
стик рынков к прямой оценке последствий действий 
продавцов или изменения распределения рынка 
между ними. С этой точки зрения Порядок отражает 
гораздо более традиционный — не сказать, старо-
модный — подход к анализу рынков. Тем не менее, 
поскольку развитие навыков анализа требует неко-
торой последовательности, овладение приемами, 
предусмотренными Порядком, приближало бы при-
менение российского антимонопольного законода-
тельства к лучшей практике с точки зрения мирового 
опыта. Прежде чем пытаться оценивать последствия 
альтернативных сценариев развития рынка под вли-
янием действий компаний или сделок слияний, нуж-
но уметь определять продуктовые и географические 
границы этого рынка, а также факторы, от которых 
зависит реализация сценариев. 

Экономический анализ для целей 
применения российского антимонопольного 

законодательства: состояние дел
Качеству экономического анализа в делах о 

нарушении антимонопольного законодательства 
в России даются самые противоречивые оценки6. 
В большей степени эти оценки носят качественный 
характер, и вот почему Бюро экономического ана-
лиза в одном из исследовательских проектов поста-
вило задачу дать количественную оценку примене-
ния Порядка7. Качество применения приемов анали-
за также оценивалось, причем для всех участников 
системы правоприменения — для антимонопольных 
органов, для представителей компаний, обвинен-
ных в нарушении Закона «О защите конкуренции», 
для судов. Использованная выборка невелика и со-

ставляла всего пятнадцать дел, однако эти дела ин-
тересны тем, что при их рассмотрении можно было 
рассчитывать на состязательность сторон и в пред-
ставлении результатов анализа. Все дела прошли 
по крайней мере две судебные инстанции. Практи-
чески все дела были возбуждены в период 2006–
2008 гг., и соответственно в качестве основы эко-
номического анализа использовался предшествен-
ник ныне действующего Порядка, принятый в 2006 г.

Оценка качества экономического анализа имен-
но в делах, проходящих судебные инстанции, имеет 
большое значение не только с точки зрения узкой 
темы, но и для оценки перспектив развития антимо-
нопольной политики в России. На протяжении бо-
лее пятнадцати лет раздаются голоса о том, что 
антимонопольные запреты, основанные на так на-
зываемых оценочных нормах, не имеют перспекти-
вы применения в российских судах. Прежде всего 
потому, что суды не располагают достаточной ква-
лификацией, чтобы оценивать и тем более сопо-
ставлять альтернативные аргументы сторон, осно-
ванные на результатах экономического анализа. 
Если бы исследование показало, что суды действи-
тельно не в состоянии ориентироваться в аргумен-
тах сторон и в результатах применения Порядка, эта 
точка зрения получила бы подкрепление. 

Однако самым важным результатом исследова-
ния стало то, что российские суды вполне способны 
воспринимать экономическую аргументацию. Более 
того, именно позиция судов оказалась самым важ-
ным фактором, создающим спрос на использова-
ние Порядка. Среди проанализированных дел было 
несколько случаев, когда суды отказывались согла-
шаться с квалификацией положения и поведения 
участников рынка на том основании, что антимо-
нопольные органы не провели последовательный 
анализ в соответствии с Порядком. В одном случае 
суд отверг результаты исследования рынка со сто-
роны ФАС даже на том основании, что продукто-
вые границы рынка были определены не в соответ-
ствии с тем методом, который Порядком признает-
ся приоритетным.

Учитывая, что история применения экономи-
ческого анализа в делах о нарушении Закона 
«О защите конкуренции» весьма непродолжитель-
на, квалификации выносящих решения судей можно 
дать высокую оценку. Более чем удовлетворитель-
ной оценки заслуживают и навыки экономического 
анализа, продемонстрированные антимонополь-
ными органами. 

Другое дело, что приемы экономического анали-
за усваиваются и судами, и антимонопольными орга-
нами неравномерно. Среди пятнадцати проанализи-
рованных дел в 2/3 случаев антимонопольный орган 
основывал свою оценку продуктовых и географиче-
ских границ рынка на результатах экономического 
анализа (рис. 1). Приблизительно в половине случа-
ев представители хозяйствующих субъектов оспари-
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вали выводы антимонопольных органов, предлагая 
альтернативную аргументацию. Далеко не все ис-
пользованные приемы можно отнести к передово-
му краю экономического анализа: например, оцен-
ка продуктовых границ рынка на основе ГОСТ легко 
может привести к неверным выводам. В то же время 
антимонопольные органы почти в половине случа-
ев привлекали для оценки продуктовых границ рын-
ка мнения потребителей. Это чрезвычайно важно, 
поскольку не только теория, но и многочисленные 

кейсы8 демонстрируют, что о фактической заменя-
емости продуктов могут обоснованно судить толь-
ко их покупатели. 

Если определение продуктовых и географиче-
ских границ рынка можно отнести к сравнительно 
развитому направлению экономического анализа, 
то совершенно иначе обстоят дела с оценкой барье-
ров входа. Ни в одном из рассмотренных дел хозяй-
ствующие субъекты и их представители не пытались 
оспаривать выводы антимонопольных органов о вы-

0 2 4

Сведения о содержании контрактов

Данные о фактах входа на рынок

Данные о системе лицензирования

Экспертные оценки

Данные о структурных связях между участниками 
рынка

Оценки участников рынка

Отсутствие мотивации

Рис. 1. Число дел, в которых использовались отдельные типы анализа для определения границ рынка (из 15 дел)

Рис. 2. Число дел, в которых использовались разные типы данных 
для характеристики барьеров входа на рынок (из 15 дел)
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соте барьеров входа. Этот факт не может не вызы-
вать удивление по крайней мере по трем причинам. 
Во-первых, преодолимость барьеров входа не менее 
важна для оценки состояния конкуренции, чем кон-
центрация продавцов. Во многих случаях выводы о 
доминировании продавца можно оспорить даже при 
высокой рыночной доле, опираясь именно на дан-
ные о преодолимости барьеров. Во-вторых, харак-
теристика барьеров входа антимонопольными орга-
нами (рис. 2) в большинстве случаев отличается не-
полнотой: указывается на наличие определенного 
барьера и делается вывод о том, что вход на рынок 
затруднен. Такой вывод не может удовлетворить: 
с одной стороны, вход на любой рынок затруднен, 
с другой — этот вывод даже формально не соответ-
ствует требованиям Порядка, предполагающего 
оценку не наличия, а преодолимости барьеров вхо-
да. Наконец, оценка преодолимости барьеров не 
намного сложнее расчета показателей концентра-
ции. Тем не менее в этой части навыки экономиче-
ского анализа не развиты. Это не может не беспо-
коить: в результате в большинстве дел оценка конку-
ренции основана на данных о распределении рынка 
между продавцами (показателях концентрации). В то 
же время именно от преодолимости барьеров входа 
зависит не только оценка текущего состояния конку-
ренции, но и прогноз ее изменения. И в современ-
ном IO, и в экономическом анализе для целей при-
менения антимонопольного законодательства ве-
личина и структура издержек входа (в российских 
терминах — барьеров входа) рассматривается как 
ключевой фактор рыночной динамики. 

 
Использование экономического анализа в делах 

о нарушении антимонопольного 
законодательства: рекомендации 

Практикующим юристам, заинтересованным в 
повышении стандартов доказывания в судах, можно 
порекомендовать стараться более активно исполь-
зовать при подготовке своей аргументации резуль-
таты экономического анализа. При этом не следует 
однозначно ориентироваться на позицию антимо-
нопольных органов. Безусловно, качество анализа 
и обоснованность аргументации с их стороны в по-
следние годы непрерывно повышаются. Однако и 
антимонопольные органы могут, с одной стороны, 
допускать непреднамеренные ошибки, с другой сто-
роны, не заинтересованы развивать исследование 
в том направлении, которое чревато опровержени-
ем их собственных выводов. 

Применять Порядок можно гораздо шире, чем 
это предусмотрено действующим законодатель-
ством. Строго говоря, по действующим нормам он 
необходим для вынесения решений по делам о зло-
употреблении доминирующим положением. Осо-
бенно актуален экономический анализ в делах, где 
обвинение строится на квалификации положения 
продавцов как коллективно доминирующих. Затруд-

ненный вход на рынок (т.е. барьеры входа), несоот-
ветствие изменения величины спроса изменению 
цены (низкая эластичность) должны быть объектом 
исследования, а не умозрительной оценки. 

Однако можно указать по крайней мере еще 
один тип обвинений, доказывание которых требует 
применения структурного анализа в соответствии с 
Порядком. Это дела о согласованных действиях. Для 
того чтобы гипотезу о согласованных действиях нель-
зя было однозначно опровергнуть, издержки (барье-
ры) входа на рынок должны быть достаточно высоки-
ми. Вторым необходимым условием успешных согла-
сованных действий должна быть высокая суммарная 
доля продавцов, третьим — идентичность участни-
ков согласованных действий, в том числе приблизи-
тельная одинаковая доля. И эти, и другие важные ха-
рактеристики рынка, на котором возможны согла-
сованные действия, должны быть доказаны только 
на основе применения экономического анализа. До 
сих пор такой анализ практически не применяется в 
делах о согласованных действиях, однако в услови-
ях состязательности именно обвиняемые заинтере-
сованы внедрять эти стандарты в рассмотрение дел. 

Необходимость экономического анализа в де-
лах о согласованных действиях поддерживается и 
позицией Высшего Арбитражного Суда, и «третьим 
антимонопольным пакетом». Согласно Постанов-
лению Президиума ВАС № 15956/08 от 21 апреля 
2009 г. важнейший признак согласованных дей-
ствий — известность продавцам действий других про-
давцов заранее — может быть установлен на основе 
анализа результата их решений. Однако результа-
ты действий продавцов можно наблюдать или пред-
сказывать только в рамках рынка с данными струк-
турными характеристиками. В свою очередь, «третий 
антимонопольный пакет» вводит граничные значе-
ния долей, при которых обвинение в согласован-
ных действиях может быть предъявлено. Уже для со-
поставления фактических долей продавцов на рын-
ке с заданными значениями необходимо проводить 
значительную часть анализа, предусмотренного По-
рядком (по меньшей мере, в части определения про-
дуктовых и географических границ).

При проведении структурного анализа следует 
переходить от преимущественного внимания к опре-
делению продуктовых и географических границ к ис-
следованию факторов, от которых зависит измене-
ние интенсивности конкуренции. Лидирующая роль 
принадлежит здесь издержкам (барьерам) входа. 
Необходимо правильно идентифицировать группы 
потенциальных конкурентов и определять издерж-
ки входа в разрезе этих групп. Кроме того, в рамках 
структурного анализа необходимо шире применять 
метод сравнения. Недопустимо останавливаться на 
утверждении «вход на рынок сопряжен с барьера-
ми» (тем более что какие-то издержки продавцы не-
сут при входе на любой рынок), для правильной оцен-
ки состояния конкуренции и тем более для прогноза 
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ее изменения следует сопоставлять высоту барье-
ров и возможные масштабы входа на данный рынок 
с условиями входа на сопоставимом рынке. Это же 
верно и для других характеристик структуры рынка. 

При проведении сравнительного анализа сле-
дует шире использовать бенчмаркинг с аналогичны-
ми рынками за рубежом. Сопоставление тенденций 
развития российских рынков с зарубежными позво-
лит лучше оценить и высоту барьеров входа, и состо-
яние конкуренции. Подобный сравнительный ана-
лиз дает исследователям в руки еще один полезный 
инструмент: если мы обращаемся к исследованию 
рынков зарубежными антимонопольными органа-
ми (например, Европейской комиссией по конкурен-
ции), мы получаем возможность использовать те ме-
тоды, которые в деятельности этих органов развива-
лись и совершенствовались годами и десятилетиями. 

Далее, аргументация в делах о нарушении ан-
тимонопольного законодательства может и должна 
опираться на результаты структурного анализа, но 
ни в коем случае не может и не должна ограничи-
ваться этим анализом. Выводы структурного анализа 
могут и должны использоваться при оценке поведе-
ния участников рынка. Например, снижение расце-
нок крупным продавцом может интерпретировать-
ся как назначение монопольно низкой цены, одна-
ко в условиях интенсивной конкуренции на рынке и 
при снижении рыночного спроса более обоснован-
ной гипотезой будет именно реакция продавца на 
конкуренцию. Аналогично гипотеза о монопольно 
высокой цене не выглядит обоснованной в том слу-
чае, когда вход на рынок может быть осуществлен 
без существенных издержек. 

Но, конечно, потребности квалификации в де-
лах о нарушении антимонопольного законодатель-
ства (в отличие от сделок слияний) не могут быть удо-
влетворены исключительно результатами структур-
ного анализа. Гораздо более востребованными и в 
то же время менее развитыми являются анализ и ин-
терпретация поведения участников рынка. Как про-
водить сравнительный анализ цен на сопоставимых 
рынках, как исследовать динамику цен, какими пра-
вилами необходимо пользоваться при определении 
экономических (в противоположность бухгалтерским) 
издержек — все эти вопросы требуют специального 
решения. Методика анализа поведения может быть 
предложена антимонопольными органами, но может 
быть сформирована и в ходе судебных дел. В любом 
случае в интересах и участников рынка, и професси-
ональных юристов — принимать активное участие в 
формировании адекватной практики анализа пове-
дения. Такое участие может принимать разные фор-
мы: обсуждение документов, разработанных ФАС, 
разбор подходов, примененных в конкретных делах, 
а также инициативная разработка принципов эконо-
мического анализа поведения продавцов.

Разработка новых стандартов поведения необ-
ходима не только для применения Закона «О защи-

те конкуренции». Не менее, а может быть, и более 
проблемную сферу составляет Закон «Об основах 
государственного регулирования торговой деятель-
ности в Российской Федерации». До сих пор в реше-
ниях антимонопольных органов преобладает очень 
примитивная интерпретация такой запрещенной 
практики, как дискриминация. Дискриминация усма-
тривается в назначении разных закупочных цен на 
товары-заменители, в установлении разной торго-
вой наценки, в зависимости скидок (в процентах) от 
объема закупки. Подобные решения основаны на 
отсутствии адекватной концепции эквивалентности 
и неэквивалентности предмета договора. Подход к 
определению эквивалентности, очевидно, нуждает-
ся в глубокой проработке и обсуждении. Совершен-
но недопустимо сводить эквивалентность к физиче-
ской идентичности объекта поставки. 

Организация хорошего экономического ана-
лиза не является бесплатной. Она требует значи-
тельных ресурсов, среди которых главным является 
ресурс времени. Сколь бы квалифицированной ни 
была компания или экспертная группа, проводящая 
такой анализ, он должен занимать не менее месяца-
полутора. Продолжительность работы резко воз-
растает, если анализ потребует сбора специали-
зированной информации — например, организа-
ции выборочного обследования покупателей. Более 
того, именно квалифицированная экспертная груп-
па не возьмется за подготовку заключения в течение 
двух недель. Вторым важнейшим ресурсом, необхо-
димым для организации хорошего анализа рынка, 
является сотрудничество трех сторон — компании-
заказчика, юристов и экспертов-экономистов. Уча-
стие компании-заказчика в обсуждении концепции 
анализа, промежуточных и финальных результатов 
позволяет, во-первых, избежать ошибок при интер-
претации отраслевых данных, во-вторых, более пол-
но использовать информационные ресурсы, кото-
рыми располагает каждый участник рынка, однако 
вполне может и не располагать экспертная группа. 
Участие в подготовке экономических заключений 
юристов позволяет экономистам избежать невер-
ных с точки зрения законодательства формулиро-
вок, а юристам — определить те результаты эконо-
мического анализа, на которые лучше всего может 
опираться правовая позиция. Третьим ключевым ре-
сурсом выступает информация. Однако представля-
ется, что как раз проблемы сбора информации при 
подготовке экономических заключений обычно пре-
увеличиваются. В большинстве случаев существует 
множество способов приобрести необходимую ин-
формацию — маркетинговые обзоры, базы данных, 
интервью с отраслевыми экспертами.

На основе изложенного можно сделать вывод: 
профессиональное юридическое сообщество мо-
жет и улучшить порядок использования уже разра-
ботанных приемов экономического анализа, и спо-
собствовать разработке новых методов. 
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Market manipulation and unlawful use of inside information

as the factors of the limitation of free competition
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Аннотация: В статье рассматривается ряд вопросов, возникающих при предотвращении манипулирования рын-
ком и неправомерного использования инсайдерской информации. Автор исследует правовые аспекты эволюции по-
нятий «манипулирование рынком» и «инсайдерская информация», соотношение данных феноменов с иными правона-
рушениями. Исследуются проблемы ответственности за манипулирование рынком и неправомерное использование 
инсайдерской информации. Автор анализирует ряд вопросов антимонопольного законодательства, связанных с рас-
сматриваемой сферой. 

Abstract: The article concerns a number of legal problems arising out of the prevention of market manipulation and 
unlawful use of inside information. The author explores legal aspects of the evolution of the terms «market manipulation» 
and «inside information», the correlation of this phenomena with other offences. The problems of the liability for the market 
manipulation and the unlawful use of inside information are being discussed in the article. The author analyzes some aspects 
of the antitrust legislation connected with these issues.
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ся одними из наиболее значимых проблем, подры-
вающих инвестиционную привлекательность рынка. 

Манипулирование рынком и неправомерное 
использование инсайдерской информации являют-


