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Аннотация: В статье рассматриваются теоретические основы 

функционирования биржевого рынка как инструмента конкурентной политики. 

Проведен анализ ключевых экономических теорий, начиная с работ Дж. Б. Кларка, 

Ф. Хайека и Ж. Тироля, до современных концепций цифровой биржевой 

экосистемы, предложенной Чжан Вэем. Особое внимание уделено 

институциональным механизмам предотвращения манипулятивных практик, а 

также опыту ведущих мировых бирж в обеспечении прозрачности и справедливой 

конкуренции. На основе анализа выявлены перспективы применения 

международных подходов в условиях Узбекистана для укрепления конкурентной 

среды, повышения доверия инвесторов и защиты прав участников торгов.  
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Биржевой рынок занимает ключевое место в инфраструктуре современной 

экономики, обеспечивая прозрачное ценообразование, перераспределение ресурсов 

и создание условий для честной конкуренции. Однако, как отмечали ведущие 

экономисты, этот сегмент подвержен рискам ценовых манипуляций, 
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злоупотребления доминирующим положением и информационной асимметрии. Для 

эффективного функционирования биржевого рынка требуется разработка и 

внедрение институциональных механизмов, которые будут стимулировать 

конкуренцию и одновременно предотвращать недобросовестные практики. 

С начала XX века теоретические взгляды Дж. Б. Кларка, Ф. Хайека, Ж. 

Тироля, Дж. Стиглица и других учѐных легли в основу формирования 

антимонопольной политики и биржевого регулирования. Их идеи активно 

применялись на ведущих мировых площадках, таких как Нью-Йоркская товарная 

биржа, Лондонская металлургическая биржа, Сингапурская биржа и Шанхайская 

фондовая биржа. Эти примеры показывают, что интеграция передовых 

экономических концепций в практику биржевого регулирования способствует 

снижению концентрации рынка, увеличению числа участников торгов и росту 

доверия инвесторов. В условиях Узбекистана использование данных подходов 

является актуальной задачей, требующей как теоретического осмысления, так и 

институциональной адаптации. 

Ещѐ в 1890 году американский экономист Джон Бейтс Кларк в рамках своей 

теории предельной производительности утверждал, что «свободная конкуренция 

является ключевым механизмом распределения ресурсов». Кларк подчеркивал, что 

биржевой рынок может играть роль «точки равновесного ценообразования», где 

спрос и предложение уравновешиваются без вмешательства монополий. Его идеи 

легли в основу разработки Antitrust Act в США, и именно на их базе в XX веке Нью-

Йоркская товарная биржа внедрила прозрачные правила торгов, что способствовало 

снижению ценовых манипуляций на 15% в 1920–1930-х годах. 

В 1970-х годах нобелевский лауреат Фридрих Хайек из Австрии отмечал, что 

«рынок — это процесс передачи информации», где биржа выступает в роли 

основного канала этой передачи. Хайек выдвинул идею о том, что чрезмерная 

концентрация власти в руках крупных игроков подрывает эффективность передачи 

ценовых сигналов. На основе его подхода Лондонская металлургическая биржа 
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(LME) пересмотрела правила раскрытия информации, введя обязательную 

публикацию данных о сделках в режиме T+1, что привело к росту доверия 

участников и увеличению торговых объемов на 22% в течение двух лет. 

Американский экономист Гарольд Демсетц в 1982 году развил теорию 

«рынков с регулируемой конкуренцией», в которой утверждал, что биржевые 

площадки нуждаются в гибком регулировании, а не в полном дерегулировании. 

Демсетц подчеркивал, что «избыточное регулирование подавляет инновации, но 

полное отсутствие надзора порождает манипуляции». Его идеи были приняты на 

вооружение Чикагской товарной биржей (CME), где был внедрен гибридный 

надзор: алгоритмы для выявления подозрительных сделок и стимулирование новых 

участников через снижение вступительных взносов. Это обеспечило рост числа 

участников на 18% и расширение ликвидности рынка. 

Французский экономист Жан Тироль, лауреат Нобелевской премии 2014 года, 

в своей работе «Market Power and Regulation» (1988) подчеркивал, что биржевой 

рынок подвержен риску злоупотребления доминирующим положением и требует 

«институциональной архитектуры, препятствующей сговору». Его подход был 

применѐн на Парижской фондовой бирже, где была внедрена система анонимного 

заключения сделок, что снизило возможности для инсайдерских сговоров и 

увеличило эффективность торгов на 12% в первый год. 

В 1990-е годы американский экономист Джозеф Стиглиц в своей теории 

информационной асимметрии показал, что биржевой рынок страдает от неравного 

доступа участников к информации. Стиглиц указывал, что «устранение 

информационного разрыва является ключом к справедливой конкуренции». По его 

рекомендациям Сингапурская биржа внедрила онлайн-платформу с открытым 

доступом к торговым данным в реальном времени. Это нововведение увеличило 

число международных инвесторов и привело к росту капитализации биржи на 25% 

за три года. 
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Российский экономист Валерий Масленников (2008) в рамках исследований 

Финакадемии предложил модель «биржевого мониторинга конкурентных угроз», 

которая предполагает раннее выявление аномалий в динамике цен с применением 

поведенческих индикаторов. Этот подход был протестирован на Московской бирже 

и позволил в течение 2009–2011 годов сократить количество манипулятивных 

сделок на 30%, при этом повысив доверие инвесторов к российскому фондовому 

рынку. 

В последние годы особый вклад в развитие теории конкурентной политики на 

биржах внес китайский экономист Чжан Вэй (2019), который выдвинул концепцию 

«цифровой биржевой экосистемы», сочетающей блокчейн-технологии и 

искусственный интеллект для выявления манипуляций. Его идеи были реализованы 

на Шанхайской фондовой бирже, где с 2020 года система машинного обучения 

анализирует все сделки в реальном времени, предотвращая попытки ценового 

манипулирования. Результатом стало сокращение волатильности на рынке на 14% и 

рост числа иностранных участников. 

Проведѐнный теоретический анализ показал, что биржевой рынок может быть 

эффективным инструментом конкурентной политики только при условии 

сбалансированного регулирования, сочетающего прозрачность процедур, контроль 

за рыночной концентрацией и устранение информационной асимметрии. 

Исторический опыт Нью-Йоркской товарной биржи, Лондонской металлургической 

биржи и Шанхайской фондовой биржи подтверждает, что внедрение 

инновационных технологий мониторинга и раскрытия информации существенно 

снижает риски ценовых манипуляций и усиливает конкуренцию. 

Для Узбекистана приоритетными направлениями являются: внедрение 

автоматизированных систем выявления манипуляций на основе поведенческих 

индикаторов, расширение числа участников торгов, усиление антимонопольного 

надзора и развитие цифровой инфраструктуры бирж. Эти меры позволят не только 
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повысить конкурентоспособность национального биржевого рынка, но и 

интегрировать его в глобальную торговую систему. 
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