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Введение

Обшественнме и экономическне преобразования в 
Узбекистане, определенние Стратегией действий по пяти 
приоритетнн.м направлениям развития Республики Узбекистан в 
2017-2021 годах, предполагают ускоренное и многогранное развитие 
системм услуг: личнмх, социально -  культурнмх, бнтовмх, 
интеллектуальнььх, деловмх, и т.д. Пока наша республика отстает от 
индустриально развитмх стран практически по всем показателям 
состояния и развигия сферм услуг. Тогда как дальнейшее 
динамичное развитие странм, ее интеграция в мировую экономику 
требуют многократного увеличения сети сферм услуг и, самое 
главное, особенно тех секторов и подсекторов, которме определяют 
функционирование рмночной экономики.

Особую роль в формировании конкурентоспособности 
отечественной экономики и повмшении результативности 
производства играет способность финансового рмнка мобилизовать 
значительнме объемм свободного капитала и оперировать ими. Речь 
идет о разнообразии механизмов финаисирования и инвестирования, 
а также предоставления финансовмх услуг инвесторам 
профессиональньши участниками финансового рьшка.

Финансовьш рьшок играет значительную роль в движении 
денежного капитала обеспечиваюшего экономический рост. Однако 
важнейшие аспектм формирования и развития этого рмнка как 
целостной системм не получили должного освешения в научной 
литературе и сам рмнок рассматривается фрагментарно с точки 
зрения банковского, страхового и инвестиционного сегментов. В 
тоже время вмсокая динамичность процессов протекаювдих на 
финансовом рмнке обусловливает необходимость комплексного его 
рассмотрения с использованием системного подхода и разработкой 
необходимого понятийного аппарата и методологического 
инструментария.

С первмх лет независимости нашей республики и по настояшее 
время процессм преобразований на отечественном финансовом 
рмнке не являются однонаправленнмми и однозначнмми. 
Принимаемме нормативно-правовме документм по развитию 
сегментов финансового рмнка носят противоречивмй характер, во
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многих случаях является недоработанньши, установленнне в них 
мерм, инструментн и способш регулирования научно не 
обосиованьл, имеется путаница в терминологии. В результате чего, 
эти документь! оказмвают слабое, а иногда даже и негативное 
влияние на развитие финансовмх рьшков и конкурентнмх 
отношений на них.

Отечественньши ученьши экономистами и гтравоведами 
недостаточно уделяется виимание проблемам развития 
конкуренции, формирования конкурентной средм и регулирования 
товарнмх, в особенности, финансовмх рмнков. В основном 
исследования осушествлялись по вопросам развития конкуренции 
на отдельнмх сегментах финансового рьшка или бьши направленм 
на решение определеннмх задач в сфере их регулирования.

Все это обуславливает необходимость комплексного 
исследования сушности финансового рьгака, оценки состояния 
конкуренции между его сегментами и внутри них, вьтявления 
тенденций его развития, как в целом, так и в разрезе отдельнмх 
сегментов, разработке научно-обоснованньгх предложений по 
качественному развитию финансового рьшка республики, 
расширению конкуренции, как между сегментами самого этого 
рьшка, так и внутри них, а также совершенствованию их 
регулирования.
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ГЛ А ВА I. ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ ОСНОВЬГ 
ФИНАНСОВОГО РЬШКА

1.1. Этапм развития и современнме школм экономической 
теории функционироваиим финансово! о рьшка

Для определения назначения финансового рьшка в 
экономической систсме представляется целесообразньш изучение 
предпосьшок его появления и развитие его функционального 
назначения. Первьши прообразами финансового рьгнка можно 
считать возникновение в Месопотамии «деловмх домов», 
вьшолнявших функции первмх банков, еше в VI веке до нашей эрм1. 
Они осушествляли прием и вьгдачу вкладов, вмдавали ссудм, 
производили расчетм между вкладчиками. Ссуда давалась под залог, 
в качестве которого мог вмступать раб, дом, какое-либо имугцество, 
участок земли. Кредитиме отношения также сушествовали в древней 
Индии в II веке до н.э. -  III веке н.э. Размер процентов зависел от 
характера ссудм. Так ссуда на торговме операции давалась под 5%, 
а в случае особо опаснмх путешествий -  под 10%. Ссудм давались 
под поручительство или под залог. Залог мог вмступать просто 
гарантией вмполнения обязательств или способом получения 
прибьши. В последнем случае пользование предметом залога могло 
обеспечить погашение долга и возврашение залога обратно 
владельцу.

Появление практики получения дохода за вмдачу денежнмх 
ссуд вначале бмло воспринято ммслителями негативно. Такая 
деятельность именовалась ростовшичеством. Аристотель считал 
ростовшическую деятельность противоестественной. Эту ммсль у 
него позаимствовали средневековме ученме-схоласть1 . Фома 
Аквинский также осуждал ростовшичество, утверждая, что «деньги 
не рождают деньги». Церковь уже в период раннего средневековья 
смогла распространить отрицательное отношение к проценту и 
добиться издания законов, запрешаюгцих ростоввдичество.

1 Всемирная история экономической мьгсли. Т. 1 : От зарождения экономической мьюли до 
первьхх теоретических систем иолитической экономии / под ред. И. П. Фаминского. М.: 
Ммсль, 1987. - с.66
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Богословм раннего средневековья и католическая церковь 
однозначно определяли ростовшичество как грех2.

Борьба с ростоввдичеством продолжалась на протяжении всего 
средневековья. Активно боролись с ростовшичеством и 
византийские церковнме теоретики, представления котормх 
проникли в светское законодательство в виде различннх 
ограничений и требований упразднить процент вообше. В XIV веке 
византийский богослов Николай Кавасила в своих трактатах «О 
ростовшичестве» и «Против ростовшичества» развива.1 идею об 
обязательности труда для всех и безнравственности ростовшичества, 
поскольку последнее позволяло получать доходм в виде процента 
без всякого труда. Но его призмвм бьши бесполезньши, поскольку в 
этот период уже началось зарождение элементов биржи и 
коммерческого кредитования-’. Основу этим процессам заложили 
кредитнме деньги, возникновение котормх связано с функцией 
денег как средство платежа, где деньги вмступают обязательством, 
подлежаодим погашению через оговореннмй срок действительнмми 
деньгами. Кредитнме деньги прошли следуюший путь развития: 
вексель, переводной вексель, банкнота, чек.

Первме упоминания о векселях относятся к 1160-1200 гг. н. э. 
В то время в Англии стали использоваться деревяннме таблички в 
качестве средства кредитованпя. В Х1-ХИ в. векселя активно 
использовались в Италии во время проведения торговмх ярмарок. В 
Российской империи законодательное оформление вексельного 
обрашения связано с введением в действие Вексельного устава в 
1729 г. В настояшее время форма векселя, порядок его вмставления, 
оплатм обрашепия, права и обязанности сторон регулируются 
нормами национального вексельного законодательства, которое 
основмвается на Едином вексельном законе (ЕВЗ), принятом 
Женевской вексельной конвенцией в 1930 г.4

Однако, несмотря на ряд преимушеств, присуших вексельному 
обрашению, оно имеет все-таки ограниченньш характер в силу того,

2 Дубянский А. Н. Культурнмй аспект ростоввдичества и процента // Журнал 
институциональнмх исследований. 2012. 4. - с.35-36
3 Всемирная история экономической мисли. Т.1 - с. 171-187
4 Свиридов О.Ю. Финансм, денежное обрашение, кредит: 100 экзаменационньгх ответов. 
Изд. 2-е, переработанное. -  М.: ИКЦ «МарТ»; Ростов н/Д: Издательский центр «МарТ», 
2006. - 208 с.



что в него входит, как правило, узкий круг лиц, увереннмх в 
платежеспособности векселедателя и индоссантов. Поэтому в 
обрашение появились банкнотьг

Банкнота — это обязательство банка. Банкнота отличается от 
векселя по двум важньш моментам:

- во-первмх, по срочности, так как всксель есть срочное 
долговое обязательство, а банкнота — бессрочное долговое 
обязательство;

- во-вторнх, по обеспеченности, т. е. вексель вьгаускается в 
обрашение отдельньш юридическим или физическим лицом и имеет 
индивидуальную гарантию, а банкнота вьшускается в обравдение 
центральннм банком странн и имеет государственную гарантию.

Из истории денег известно, что первне европейские банкнотн 
в 1661 г. внпустил банк Швеции. Банкнотн, эмиссия которнх 
регламентировалась государством, появились в Англии в 1694 г.

Самне известнне банкнотн того времени бнли вьшушенн во 
Франции. В 1705 г. шотландец Джон Ло опубликовал работу, в 
которон доказьшал, что бумажнь1е деньги, эмитируемне и 
контролируемне государственним банком, способнн благотворно 
повлиять на экономику. Предложение Дж. Ло нашло поддержку во 
Франции, где в 1716-1720 гг. он организовал частньш банк для 
вьгауска ассигнаций. Данная история примечательна тем, что это 
бнла первая в Европе эмиссия фактически ничем не обеспеченннх 
банкнот.

Следуюшим кредитньш орудием является чек, которьш 
появился позже, чем вексель и банкнота, с созданием коммерческих 
банков и сосредоточением денежннх средств на текуших счетах. 
Впервне чеки появились в XVI — XVII вв. в Великобритании и 
Г олландии5.

Все это привело к возникновению новнх взглядов на роль 
кредита и кредитних денег в экономике. В трудах учених критиков 
меркантилизма в XVII — начале XVIII века появляется первое 
понимание капитала и процента. Английский экономист Дадли Норс 
указивает на различие денег в качестве средства обрашения и денег

3 Финансм и кредит : учебное поеобие / коллектив авторов ; под ред. О.И. Лаврушина. - 3-е 
изд., перераб. и доп. - М. : КНОРУС, 2012. -320 с. -  (Среднее профессиональное 
образование).
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в качестве капитала. Он вшступал против хранения денег в виде 
сокровивд и считал, что деньги становятся капиталом только в 
движении6. Также Д. Норс первьш раскрьш правильное понимание 
сундности процента. Он представлял процент на капитал аналогично 
земельной ренте, вьюказьшался за развитие торговли и 
производительное использование денег, как главного фактора, 
способствуюгцего снижению процентной ставки.

Дальнейшее развитие теория процента получила в начале XIX 
века в трудах экономиста Джона С. Милля. В трактате «Основи 
политической экономии» Милль уделял особое внимание кредиту, 
давал рекомендации государственному банку по регулированию 
учетннх ставок7. Законченность теория процента приобрела у 
австрийского экономиста Ойгена фон Бём- Баверка. Эту проблему 
он рассмотрел в работе «Капитал и прибьшь» (1879 г.). По его 
мнению, процент возникает из-за отказа от текушего дохода в пользу 
будувдего, и возможность иметь доход сегодня получает оценку в 
виде нормм процента. Таким образом, Бём-Баверк связал 
происхождение процента с фактором времени8.

Карл Маркс в «Капитале» внсказмвает ммсль о том, что 
развитие кредита и акционернмх обшеств привело к возрастанию 
роли биржи и появлению формн фиктивного капитала, 
представленного в акциях, облигациях и других ценннх бумагах, и 
приносяшего доход в виде процента или дивиденда. Позже Фридрих 
Энгельс, намереваясь написать продолжение «Капитала», в своей 
рукописи сделал внвод, что после 1865 года «наступило изменение, 
которое придает бирже значительно возросшую и все растушую 
роль и которое в своем дальнейшем развитии имеет тенденцию 
концентрировать в руках биржевиков все производство, как 
промншленное, так и сельскохозяйственное, и все обрашепие»4. 
Другим свидетелем происходивших в это время сдвигов в экономике 
бнл Рудольф Гильфердинг. В своей книге «Финансовнй капитал» 
(1910) он проанализировал новне явления, связаннне с развитием

6 Норе Д. Очерки о торговле, трактуклцие главньш образом вопросн о процентах, чеканке, 
обрезе, увеличении денег // Меркантилизм. Л. 1935. - с.307-308
7 Милль Дж. С. Основн политической экономии: пер. с англ. М. : Прогресс, 1980. - с.261
8 Экономическая история мира: в 6 томах. Т.З/ под ред. М. В. Конотопова. М .: КноРус, 2008. 
- с.143-146
9 Маркс К , Энгельс Ф. Сочинения. Т. 21. - с.484
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кредита и образованием акционерннх обшеств, дал развернутое 
описание фондовой биржи и механизма биржевой спекуляции. 
Псследуя процесс концентрации капитала в собственности крупнмх 
банков, сливавшихся с проммшленньш производством, Р. 
Гильфердинг определил термин «финансовьш капитал»: 
«Банковский капитал, следовательно, капитал в денежной форме, 
которьш таким способом в действительности преврашен в 
проммшленньш, я назмваю финансовмм капиталом»10.

Изменения в экономике в том же направлении происходили и в 
России. В 1864 году бьш основан первьш акционернмй банк, а в 
середине 70-х гг. действовало уже 39 акционернь1х банков. 
Фондовме биржи в России бмли запрешенм до 1900 года, в котором 
бьш основан фондовьш отдел Петербургской товарной биржи. 
Акционернне обгцества законом также не допускались. До 1871 года 
бмли разрешенм только именнне акции, котормми нельзя бнло 
торговагь на бирже. Массовьш переход к акционерной форме 
предпринимательства начался после отменн крепостного права, а к 
этому моменту действовало уже 80 акционерннх компаний11.

Таким образом, закончился определенньш период в эволюции 
финансового рьшка. На данном этапе происходило осммсление 
свойства денежного капитала приносить доход в виде процента, в 
результате которого пришло понимание необходимости постоян- 
ного движения капитала с целью его приумножения. Данное 
обстоятельство послужило толчком к следуюшему этапу развития 
финансового рьшка, на котором основное внимание бнло обрашено 
к внработке стратегий оптимального инвестирования.

Обозначенннй период относится к 20-30 гг. XX века. Трудм 
экономистов этого периода -  И. Фишера, Ф. Найта и Дж. Хикса -  
оказали наибольшее влияние на последуюшее развитие теории 
капитала12.

В концепции И. Фишера вообше не рассматривается вопрос о 
возрастании капитала. Возможность инвестиционного проекта

10 Хрестоматия по экономической теории/ сост. Е. Ф. Борисов. М.: Юристь, 1997. - с.364- 
368
11 Экономическая история мира: в 6 томах. Т. 3. С. 199-201.
12 Всемирная история экономической мьюли. Т.4: Теории социализма и капитапизма в 
межвоенншй период / под ред. В. В. Орешкина. 1990. С. 447^148.



обеспечивать поток доходов является постулатом и вмсгупает 
исходнмм пунктом для дальнейших рассуждений. В теории И. 
Фишера также просматривается трактовка капитала как вложения в 
ценнме бумаги, обеспечиваюшие последуюший регулярнмй приток 
доходов. Ф. Найт исследовал понятия «риск» и «неопределенность», 
в связи с котормми рассматривал процесс образования прибмли. Дж. 
Хикс анализировал функционирование капитала, ограничиваясь 
деятельностью отдельной фирмм, стремяшейся к максимизации 
своего дохода. Особую роль в его теории играли ценовме ожидания 
предприиимателей.

Значимьш вклад в формировании теории инвестирования внес 
вмдаюшийся английский экономист Джон Мейнард Кейнс. В своем 
основном научном труде «Обшей теории занятости, процента 
денег», оиубликованном в 1936 году, он анализирует сушность 
инвестиций, мотивм, побуждаклцие к инвестированию,
возникаюшие на рьшке инвестиций рнски. В его теории «масштаб 
инвестиций зависит от отношения между нормой процента и 
графиком предельной эффективности капитала, связьшаюшим эту 
величину с размером текуших инвестиций, причем предельная 
эффективность капитала отражает отношение между ценой 
предложения капитального имушества и его ожидаеммм
доходом»13. По мнению Дж. М. Кейнса, большое значение для 
определения предельной эффективности капитала имеет
«уверенность» в прогнозируемом ожидаемом доходе, которая
является чувствительной к собмтиям и тенденциям организованного 
рмнка инвестиций. Он также назмвает факторм, приводяшие к 
непрочности прогнозов, среди котормх массовая психология 
участников рьшка и деятельность профессиональнмх биржевмх 
игроков. Кейнс обрашает внимание на то, что по мере 
совершенствования организации рьгаков инвестиций, вмрастает 
опасность преобладания спекулятивнмх сделок над 
предпринимательскими.

Подводя итог еше одного периода в развитии финансового 
рьшка, следует отметить, что на данном этапе он стал 
восприниматься как механизм сбережения и накопления. Поэтому

13 Кейнс Дж. М. О бтая теория занятости, процента и денег: пер. с англ. - М.: Гелиос АРВ, 
1999. С. 78.
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рассмотренньш этап бнл связан с развитием теорий оптимального 
инвестирования.

Следуюший период в эволюцпи финансового рннка начался со 
второй половинь1 XX века и длится по настояшее. С конца 1970-х гг. 
начинается бурньш рост масштабов финансового рмнка, происходит 
революционное развитие финансовнх теорий, разрабатьтаются 
новьге инструментьт. Ю.Я. Ольсевич вьгделяет следуюшие 
характеристики развития финансового рьгнка в данньга период:

Универсализация функций финансових организаций. 
Сложились тенденции к тому, чтобьг взамен целого ряда 

финансовьгх организаций, вьшолнявших отдельньге функции 
(коммерческие банки, инвестиционньге банки, брокерские фирмн и 
др.), стали создаваться новне структурн финансовнх посредников, 
стремяшиеся удовлетворить все возможньге потребности своих 
клиентов в финансовнх услугах.

Развитие рьтка производних ценньгх бумаг (деривативов). 
Рьгнок деривативов позволил финансовим организациям 
перераспределять различньге види рисков, создавая новьге 
инструментн, и, тем самим, привлекать клиентов.

Новая ступень концентрации финансового бизнеса. 
Крупнейшие банки, страховне обшества и другие финансовие 
посредники преврашаются в транснациональнне корпорации, 
имеюшие клиентов по всему миру.

Слияние достижений финансовой теории и инженерно- 
вьшислительной науки с практикой финансових рьшков. Научньге 
достижения в области финансов позволили найти множество новнх 
финансовьгх инструментов гг эффективних методов решения 
финансовьгх проблем. Начиная с 1981 года, за достижения в области 
финансовой теории Нобелевскими премиями бьгли отмеченьг 8 
экономистов14.

На основе вьгшеприведенного материала можно согласиться с 
Е.В. Аристовой в том, что развитие финансового рьгнка следует 
представлять в виде не линейной, а скорее экспоненциальной 
зависимости. Причем эта зависимость проявляется в различннх 
аспектах: длительности виделенних периодов, появлении элементов

14 Ольсевич Ю. Я. Методологические основм современнмх теорий финансовьгх рмнков. 
Научньга доклад. - М.: Институт экономики РАН, 2009. С. 5—10.
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инфраструктурн финансового рьшка. росте числа сделок и числа 
участников, развитии финансовмх теорий15.

Произошедшие на финансовом рьшке эволюционнме 
изменения предопределили направления современной экономичес- 
кой ммсли, в рамках которьос ведется исследование финансового 
рьгака. В таблице 1.1 представленм основнме представители 
исследователей этих направлений и характернме теоретические 
положения.

Таблица 1.1.
Современнме экономическне школьқ ведушие 
иселедования теории финанеового рьшка

Направление
экономической
ммсли

Основнме концепции и представители

Неоклассическое
направление

Характерно восприятие финансового рьгака 
как саморегулируемого механизма.
С. Росс: теория эффективности финансовмх 
рьгаков, исследование понятий доходносч и и 
риска, теория ценообразования на производ- 
нме инструментм. Г. Марковиц: 
основополож-ник современной портфельной 
теории (лауреат нобелевской премии 1990). 
Уилъям Шарп: в 1990 отмечен нобелевской 
премией «за вклад в теорию формирования 
ценм финансовмх акгивов». Ф. Блек и М. 
Шоулс: рассматривают производнме ценнме 
бумаги, а также, их роль в повмшении 
эффективности финансового рьшка.

«Неоклассический
синтез»

С одной сторонм, разделяют взглядм 
неоклассического направления на микро— 
экономические основм рьшка, но, с другой 
сторонь!, не согласнм с принципом его 
саморегулирования.

15 Аристова Е.В. Теоретические основм взаимосвязи сегментов финансового рьшка России// 
Автореферат диссертации на соискание ученой степени кандидата экономических наук. 
Томск, 2014.
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1 Дж. Тобин: учитьтает разньте видьт активов и 
разньге категории участников рьшка. 
Считает, что финансовьш рьтнок устойчив 
только в среднесрочном периоде. Он верен 
кейнсианской позиции о невозможности 
саморегулирования рьтнка. Ф. Модильяни: 
рассматривает роль «мь1льнь1х пузьтрей» в 
сбое рьгаочного механизма. Р. Мертон: С 
одной стороньт, соглассн с позитивньтм 
воздействием производньгх цснньтх бумаг, а, 
с другой, отмечает связанную с этим 
нсопределенность и неустойчивость. 
Считает, что государство должно вьгаолнять 
функции по надзору и регулированию 
финансовой системь1 .

Новая
институциональная
экономика

Финансовмй рьтнок рассматривается как 
«совокупность институтов, способньтх 
концентрировать и транслировать 
информацию, уменьшать информационную 
асимметрию и, вследствие этого, 
минимизировать транзакционньте издержки». 
Д. Норт рассматривает связь между 
финансовьтм рьтнком и институциональной 
средой в качестве его основьт. Также он 
изучает воздействие транзакционнмх 
издержек, формирование неформальньтх 
ограничений и трансформацию их в 
формальньте правила.

Эволюционная
теория

Предметом исследования является процесс 
эволюции ииститутов финансового рьгака и 
его связь с мотивированннм поведением 
агентов и вьтгодами, получаеммми всей 
системой. Функционирование финансового 
рмнка рассматривается как неотъемлемьш 
элемент институциональной средн рмночной 
экономики.
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Новая
экономическая
история

Институциональная среда рассматривается 
как результат длительного процесса вьгоора и 
обмена.

Теория
интеграционннх
образований

Финансовьш рьшок вьюгупает основннм 
факгором сгановления и развития 
интеграционнмх структур различного тина.

Теория
глобализации

К. Оме ставит на первое место финансовую 
глобализацию, формируюшую мировой 
финансовьш рьшок, стояший над всеми 
другими рьшками. Ю.Осипов подчеркивает 
возникновение финансовой опеки н а д , 
экономикой и хозяйством в целом. Е. Ф. 
Авдокушин вмделяет финансовую экономику 
в качестве одной из трех составнмх частей ! 
«новой экономики».

Критика близкая к 
кейнсианству.

77. Волкер полагает, что рьшок не м ож ет! 
находиться в устойчивом равновесии и 
сушествует угроза финансовьгх кризисов из- | 
за возросшей волатильности. Итогом 
функционирования современной финансовой 
системм, по мнению К. Дилнота, являются 
финансовме пузмри, «пирамидм», крупнме 
банкротства, финансовме кризисм и, как 
следствие, подрьш доверия к финансовой 
системе и ее саморазрушение. Т. Пели 
считает, что теории мейнстрима 
оправдмвают реальнме структурм и 
процессм приведшие к финансовому кризису. :

Российская школа
фундаментального
подхода

A.Г.Грязнова, В.М.Романовскии,
B.М.Родионова, рассматривают финансовме 
рьшки как экономическую категорию 
вьтражаюшие экономические отношения.

Многообразие экономических школ обусловили формирование 
различнмх толкований сушности финансового рьшка, его 
сегментации, роли финансового рьшка и его отдельнмх сегментов в 
экономических ироцессах.
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1.2. Основнме подходм ученьгх экономистов к 
раскрьггию сутноети финансового рьшка

Изучение научннх работ, посвяшеннмх развитию и 
функционированию финансовмх рмнков, показало, что наиболее 
дискуссионньтм вопросом в экономической науке является вопрос 
о том, какие рмнки относятся к финансовьш, или какие рннки 
являются таковнми. Многообразие суждений по поводу сутцности 
фннансовнх рьгаков отметила один из ведувдих спецналистов в 
области теории финансов проф. А.Г. Грязнова в интервью, говоря 
что «на данннй момент не создано универсальной экономической 
теории, адекватно описнваювдей финансовне рьшки»16. Это 
затрудняет структурнзацию финансового рннка, которая 
позволяет определить место каждого его структурного сегмента в 
обвдей риночной финансовой системе, охарактеризовать 
основнме этапм их исторического развития, рассмотреть 
возможнме направления их дальнейшей эволюции, а также 
разработать эффективнне механизмм его регулирования как с 
позиции обеспечения сбалансированности экономики, так и в 
целях антимонопольного надзора.

Проведеннне нами исследования позволили объединить все 
сувдествуювдие подходн ученнх экономистов к определению 
сувдности финансовмх рьшков в четмре основньге группьк

- исходя толкования финансов как экономической категории;
- исходя из объектов торговли на нем;
- по его составу (сегментам);
- функциональньга подход.
Представляется целесообразннм на основе критического 

анализа работ ученьгх каждой из этих групп дать свое определение 
понятию финансовьш рьшок.

16 Интервъю е Президентом Финансового университета при Правительстве РФ, Первьш 
вице-президснтом Международной гильдии финансистов, Президентом Аудиторской 
палатм России Аллой Грязиовой // Депозитариум. 2013. № 1-2. С. 8.
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1.2.1. Подходь! к определению сушности финансового 
рьшка исходя толковаиия фииансов как экономической

категории

Разночтения толкования сушности финансового рьшка 
начинаются с самого названия этого понятия. В одних источниках 
его назьшают «фннансовьш рьшок», в других «финансовью 
рьшкн». Для внесения ясностн необходимо определиться, в 
первую очередь, с понятием самого рьшка, что под ним следует 
понимать.

В толковом экономическом и финансовом словарях дается 
несколько вариантов понятия рьшок:

«Место встречи спроса и предложения товаров, услуг и 
капиталов.

Совокупность деловьгх операций, осушествляеммх в 
определенной сфере экономики или в определенном месте, где 
происходит товарообмен.

Сосгояние и развитие коньюнктурм спроса и предложения в 
конкретной сфере экономики.

Совокупность условий. определяюших производство и сбмт 
товара»17.

В краткой экономической энциклопедии также приводятся 
несколько определений этого понятия. Из зарубежной учебной 
литературь1 авторь! этой энциклопедии вмделяют следуюш,ие 
дефиниции:

1)всякий институт или механизм, котормй сводит вместе 
покупателей -  предъявителей спроса и продавцов -  поставшиков 
товаров и услуг;

2)любое взаимодействие, в которое вступают люди ддя 
осупдествления торговли друг с другом;

3)совокупность покупателей и продавцов, взаимодействие 
котормх приводит в итоге к возможности обмена;

17 Бернар И., Колли Ж.-К. Толковьш экономический и финансовьш словарь. Французская, 
русская, английская, немецкая, испанская терминология: в 2-х т.Н Пер. с фр. -  М.: 
Мевдунар. отношения, 1994. -С . 173.
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4)место. где продавцм и покупатели находят друг друга18.
Авторами данной энциклопедии также приводятся 

определения из российской экономической литературм, в которьгх 
ръшок характеризуется как обобшенное понятие:

1) господствуюшая и определяювдая форма связи 
товаропроизводителей на основе обшественного разделения 
труда;

2) совокупность сделок купли и продажи товаров.
В данной энциклопедии приводится также наиболее 

распространенное в российской литературе определение рмнка, 
как совокупности экономических отношений по поводу купли- 
продажи товаров по ценам, устанавливаюшимся на основании 
взаимодействия спроса и предложения в резулътате конкуренции. 
Такой подход к раскрмтию понятия «рмнок» остался с советских 
времен, когда любое понятие обосновмвалось как экономическая 
категория, которая должна вмражать определеннме 
экономические отношения. С точки зрения теории экономики, 
такой подход имеет право на сушествование, но с позиции 
практики вносит неопределенность в правильное понимание 
сушности рмнка.

Согласно интернет -  источникам, «Рннок -  это структура, 
которая позволяет изготовителям и покупателям, производитъ 
обмен купли-продажи товаров, где решакицими факторами 
конечной ценм товара и количества, будет вмступатъ 
потребительский спрос»19. Уточняется, что сушествует огромное 
количество видов рмнков, но определённме признаки позволяют 
сгруппировать их в отдельнме группм по экономическому 
назначению и пространственному признаку. В заключении 
утверждается, что сушествует огромное множество различнмх 
рьшков. Одни из них хорошо развитм и взаимодействуют не 
только внутри своей группм, а и с другими, не классическими ей, 
отраслями рмнка. Другие, наоборот, малоразвитме, но все они

18 Вечконов Г.С., Вечканова Г.Р., Пуляев В.Т. Краткая экономическая энциклопедия. -  
СПб., ТОО ТК // Петрополис, 1998. - С. 509.
19 Видн рьгаков. Сайт: Н1ф://сеп1ег-у1'.гиЛ}а1а/есопоту/У1(1у-гупкоу.рЬр.
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составляют огромньш рьшок, которьш связан между собой, 
вьшолняя определённую функцню20.

В финансовом портале интернета приводятся следуюшие 
уточнения относительно сушности финансового рьшка: «Понятие 
«рьшок» имеет две стороньк экономическую, или 
содержательную, и формальную, или организационную. В этом 
смьюле, понятие «финансовий рьшок» может употребляться в 
двух аспектах:

1) как совокупность определенного типа (подтипа, вида) 
финансовь1х отношений; такое понятие финансового рьшка 
относится абсолютно ко всем финансовьш отношениям, и все их 
типь! есть разнью типм финансовнх рьшков, а в совокупности они 
есть финансовнй рьшок вообше, или в целом;

2) как организационная форма проявления или 
сушествования финансовнх отношений. вьфажением которой 
является наличие специализированннх финансовнх организаций, 
помогаюших участникам рьшка вступать в те или инме 
финансовме отношения.. ,»21.

В рамках финансового сектора, термин «финансовме рмнки» 
часто используется для обозначения только рьшков, которме 
используются для привлечения финансирования: для
долгосрочного финансирования — рьшки капитала, для 
краткосрочного финансирования -  денежнме рьшки22.

Анализ, приведеннмх вьш е, определений рьшка позволяет 
сделать следуюшие вьшодн по ключевьш составляюшим 
признакам, формируюшим это понятие:

1. Наличие спроса и предложения, или товарообмен между 
продавцом и покупателем (деловме операции).

2. Осушествление этих операций в определенной сфере 
экономики.

3. Место встречи спроса и предложения.

20 Там же.
21 Сайт: Ьйр://Ъе2река.т(о/Епапсе/21 -озпоупуе-уШу-йпапкоууЬ-гупкоу.Ьйп1.
22 .1а£о4 ҒагИа!. Есопоту Ғ1папсе апй Ғтапс1а1 Магке! // Мапа§етеп1 Ргийепсе .1оита1, 4.1 
(2013): 64-70 (1Ғ: 0.876).
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Если учесть множество товаров. сфер экономики и мест 
заключения и осугцествления сделок, то термин <фьгнок» можно 
использовать только в ограниченном масштабе (единичное 
понятие), или как обобшаюодее понятие (экономическую 
категорию).

Единнм рьгаок может бнть для одного или нескольких 
однородньтх товаров, дополняюших друг друга товаров и товаров, 
когда один возникает из другого. В сфере финансов товаром 
вьтступают разнообразнме финансовме инструментьт и 
финансовме услуги, чаше всего, не взаимосвязаннме напрямую 
между собой, или обрашаювдиеся в разнмх местах.

Поэтому, применяя данньтй подход к сфере финансов можно 
заключить, что термин «финансовмй рмнок» можно использовать 
только как теоретическое понятие. А, если исходить из того, что 
сфера финансовмх отношений носит больше прикладной, чем 
теоретический характер, то правильнее использовать термин 
«финансовме рмнки».

Поскольку вмбор финансового рмнка в качестве объекта 
исследования предполагает формулировку его однозначного 
определения, представляется целесообразнмм рассмотреть 
теоретические аспектм функционирования финансового рмнка, 
затронутьте в учебной и научной литературе.

Определения финансового рьтнка колеблются от частнмх, 
привязаннмх к конкретному явлению, а потому суживаюших 
объем данного понятия, до самьгх обших (так сказать, контурньтх).

Примером первого подхода в толковании рассматриваемого 
понятия может служить понимание финансового рьшка лишь как 
рьтнка ценнмх бумаг (в контексте утверждаемого авторами — 
фондового рмнка), представленное, в частности, в учебном 
пособии «Ценообразование на финансовом рьгаке», изданном под 
редакцией Есипова В.Е.23 И, хотя, в своем новом учебном пособии 
с аналогичнмм названием Есипов В.Е. и Маховикова Г.А. 
указьтвают на то, что рьгаок ценнмх бумаг представляет собой

23 См.: Ценообразование на финансовом рьгаке: Учебное пособие. / Под ред. В. Е. Есипова. 
СПб.: Изд-во СПбГУЭФ, 1998. -  С. 25.
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сегмент финансового рьшка24, можно, тем не менее, говорить о 
сохранении авторами прежней точки зрения.

Кузнецова Н.С. и Назарчук И.Р. рассматривают финансовьш 
рьшок, как часть обидего рьшочного пространства, охватьшаюшего 
финансовме связи и значительное количество форм кредитньк 
отношений. Согласно форме обрашения денежнмх ресурсов на 
финансовом рьшке, в его составе вмделяют рмнок банковских 
кредитов и рьшок ценнмх бумаг25.

В качестве иллюстрации второго подхода можно привести, 
предложенное Львовмм И.Ю. определение финансового рьшка, 
как сферм «функционирования финансово-кредитного 
механизма»26. Обший подход заявлен и Бслмх Л.П. в учебном 
пособии «Основм финансового рьшка». По мнению его автора, 
«финансовме рьшки -  это обгцее обозначение тех рьшков, на 
котормх проявляются спрос и предложение на различнью 
платежнме средства»27. Но в этом определении есть один 
ограничиваюший фактор: объект финансового рьшка сведен лишь 
к платежньш средсгвам.

По мнению Чеботаря Ю.М. «Самое простое определение 
финансового рьшка — это рьгнок, где обрашается каиитал. Здесь 
капиталм накапливаются, концентрируются, ценчрализуются и 
вкладмваются, в конечном счете, в производство, или услуги, или 
становятся источником погашения государственного долга . 
Павлова Л. рассматривает финансовьш рьшок как рьшок 
капиталов, и определяет его как механизм управления потоками 
денеж ньк ресурсов, платежнмх средств, приносявдих прибьшь, и 
объединяют эмитентов и инвесторов29.

24 Есипов В.Е., Маховикова Г.А. Ценообразование на финансовом рьшке: Учебное пособие. 
- СПб.: Питер, 2001.- С .  34.
25 См.: Кузнецова Н.С., Назарчук И.Р. Рьшок ценньгх бумаг в Украине: правовне основи 
формирования и функционирования. -  К.: Юринком Интер, 1998. -  С. 7.
26 Львов Ю.И. Банки и финансовьш рьшок. СПб.: Культ-Информ Пресс, 1995. -  С. 165.
27 Белмх Л. П. Основм финансового рьшка. 13 тем: Учебное пособие для вузов. М: 
Финансм; ЮНИТИ, 1999 г. -  С. 14.
28 Чеботарь Ю.М. Финанси и финансовме рьшки : Полньш курс МВД / Ю. М. Чеботарь. -  
М. : Рил Групп. 2011 г. -  (Российское бизнес-образование).
29 См.: Ходаювська В.П. Экономическая сушность финансового рьшка и методологические 
подходн к анализу механизма его территориальной организавдш. - Ирпень: УФЕИ, - 1997
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С учетом приведенного вмше определения финансового 
рмнка более точнъш представляется понимание объекта купли- 
продажи на этом рьгаке, которое принадлежит Алехпну Б.И. По 
его мнению, таким объектом вмступает инвестиционньга 
капитал30. При этом отмечаются крайне важнме качества 
последнего: мобильность, уязвимость и редкость.

Однако, на наш взгляд, относить к финансовьш рьгаки, где 
обрашается капитал или инвестиционньш капитал не совсем 
правомерно по нескольким причинам. Во-первьтх, капитал -  это 
стоимость, приносяшая прибавочную стоимость или 
самовозрастаюшая стоимость. Е. Ф. Борисов отмечает: «Деньги 
преврашаются в капитал, если становятся средством еоздания в 
производстве новой стоимости»31.

Стоимость как капитал может бмть представлена (вложена) в 
виде финансовмх ресурсов (денежнме средства, ценнме бумаги, 
паи, прочие финансовме активм), а также в форме материальнмх 
активов (здания, сооружения, оборудование, машинм и 
механизмм, инвентарь, смрье и материаль1 и т.д.), и 
нематериальнмх активов (ноу-хау, патентм, лицензии, 
изобретения и т.п.). Следовательно, капиталом может и является 
любой товар, т.к. товар -  это продукт труда, предназначеннмй для 
обмена (продажи), и производится (перепродается) он с целью 
получения прибьши.

Во-втормх, капитал нарашивает свою стоимость двумя 
способами, а именно:

посредством коммерции, когда товар покупаетея на одном 
рьшке и продается на другом (пространственньга арбитраж), или 
когда товар покупается и продается на том же рьтнке при 
благоприятном изменении его ценм (временной арбитраж). Но 
такое обрашение касается всех товаров и всех рмнков;

посредством инвестиций, которме представляют собой 
«вложение капитала в любой форме на долгосрочнмй период или

г. -  С. 27.
30 См. подробнее: Алехин Б.И. Рьгаок ценньгх бумаг. Введение в фондовне операции. М.: 
Финансм и статиетика, 1991 г. С. 20-23.
31 Борисов Е. Ф. Экономическая теория: учебник для вузов. М. : Проспект, 2011. С. 245.
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несколько хозяйственнмх оборотов с целью получения прибмли 
или дохода. При этом прибьшь -  это цель инвестиций для 
юридических лиц, а доход -  для физических»"2.

По сферам вложения инвестиции различают:
а) реальнью;
б) финансовью.
В свою очередь, реальнью инвестиции подразделяются на:
- инвестиции в реальнмй бизнес (вложение в материальнме и 

нематериальнме активм в рамках отдельного субъекта 
хозя йство ван ия);

- инвестиции в недвижимость (рмнок приватизируемь^х 
объектов, рьшок жилья, земли и т.п.);

- инвестиции в инновации;
- инвестиции в человеческий каиитал (обучение и повмшение 

квалификации);
- инвестиции в произведения искусства (самме 

вмсокодоходнью инвестиции на Западе) и антиквариат.
Вряд ли такие вложения каиитала осушествляются на 

финансовмх рьшках. Что касается финансовмх инвестиций, то их 
правильнее рассматривать как средство ускорения реальнмх 
инвестиций, т.к. они позволяют накаиливать и занимать 
первоначальньш инвестиционньш капитал, и осушествляются они 
на финансовмх рьшках, к котормм относятся:

- валютнме рьшки (как внутренние, так и международнме);
- рмнки ценнмх бумаг;
- рьшки золота, драгоценнмх металлов и камней;
- рьшки ссуднмх капиталов;
- рмнки производнмх финансовмх инструментов;
- рьшок пенсионннх и страховмх фондов (рис. 1.1)
На основании вмшеизложенного можно сделать вивод, что не 

все рьшки обрашения инвестиционного капитала являются 
финансовмми. А попмтки раскрмть сушность финансовмх рьшков 
через рьшок капиталов вводят в заблуждение.

32 Каюмов Р.И. Организация и финансирование инвестиций. Учебник для Вузов- Т.: «Ғап 
уа 1ехпо1оц]уа», 2012. -  С. 9.



Рнс. 1.1 Классификация инвестиций по сферам вложения
Источник: Каюмов Р,Н. Организация и финансирование инвестиций. 

Учебник для Вузов- Т.: «Ғап уа 1ехпо1о§1уа», 2012. -  С. 11.

Большая группа ученмх-экономистов раскрмваег сушность 
финансового рьшка как рьшка, опосредствуюшего движеиие 
денежнмх или финансовшх средств. В частности, по миению В.М.
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Аскинадзи: «В рьгаочной экономике сувдествуют разнме видм 
рьгаков. На макроуровне их можно объединить в три совокупнмх 
рмнка: товарньга, ресурсньга, финансовнй»33. Из определения 
видно, что В.М. Аскинадзи рассматривает финансовнй рннок как 
совокупньш, т.е. как обобшенное понятие, и дает ему следуюшее 
определение: «Финансовнй рннок в обшем виде представляет собой 
совокупность экономических отношений по поводу обрашения, 
распределения и перераспределения свободннх денежннх ресурсов 
в стране. Основное назначение финансового рмнка -  облегчить 
движение денежнмх фондов между (заимодавцами) теми 
субъектами рннка, которме располагают избмточнмми финан- 
совмми средствами, и (заемшиками) теми, кто нуждается в 
денежннх средствах для решения инвестиционннх задач. Можно 
сказать, что основньши субъектами на финансовом рннке являются 
покупатели и продавцн денежних рееурсов, дилерн и брокерн, 
регули рук п ц и е и контролируюшие органн, связанпне между собой 
формальньши правилами и коммуникационньши сетями для 
совершения сделок с финансовнми средствами»34.

В одном из первнх российских учебннх пособий по рннку 
ценннх бумаг под редакцией В.С. Торкановского финансовьга 
рннок рассматривается как «совокупность всех денежннх ресурсов 
странн, находяшихся в постоянном движении, распределении или 
перераспределении, меняюшихся под влиянием спроса и 
предложения на эти ресурсн...»35.

В учебном пособии А.Н. Буренина написано: «Рмночная 
экономика представляет собой совокупность различннх рмнков. 
Одним из них является финансовьш рмнок. Финансовьш рмнок — это 
рннок, которьга опосредует распределение денежних средств между 
участниками экономичееких отношений. Образно его можно 
сравнить с сердцем экономики, так как с его помошью 
мобилизуются свободнме финансовне ресурсн и направляются тем 
лицам, которне могут ими наиболее эффективно распорядиться.

33 Аскинадзи В.М. Рьгаок ценнмх б>тиаг. - Учебно-методический комплекс. -  М.. Изд. центр 
ЕАОИ, 2008.- С .  14
34 Там же. С.25.
35 Рьгаок цснньгх бумаг и его финансовне институтн: Учебное пособие / Под рсд. В. С. 
Торкановского. СПб.: АО «Компдект», 1994. -  С. 7.
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Главньш образом на финансовом рьгнке изьгскиваются средства для 
развития сферь! производства и услуг»36.

Аналогичное мнение вмсказьшает и А.А.Мишарев: «Механизм 
финансового рмнка, как и любого другого, подвержен действию 
определеннмх экономических закономерностей. Однако финан- 
совьш рмнок отличается от всех остальнмх своим особьш товаром. 
Здесь объектом купли-продажи вьтступают денежнме ресурсм, 
которме на остальнмх рмнках служат всеобшим эквиватентом»37.

Безусловное достоинство приведеннмх определений состоит в 
указании на обшпосгь финансового рьшка с системой рьшочнмх 
отношений в целом, а именно, на отношения спроса и предложения. 
Но обрашает на себя внимание тот факт, что их авторм не совсем 
различают денежнме и финансовме отношения, часто рассматривая 
(используя) их как синонимм.

Для внесения ясности в данньш вопрос необходимо 
определнться с сушностью финансов. Исследования показали, что у 
большинства авторов имеется единое мнение по составляюшему 
данную категорию признаку. В частности, Абрамова М.А., 
Александрова Л.С. пишут: «Финансм -  это система отношений, 
которме возникают между государством, юридическими и 
физическими лицами, между отдельнмми государствами по поводу 
формирования, распределения и использования фондов денежнмх 
средств»38.

Ковалев В.В. считает, что финансм представляют собой 
совокупность денежнмх отношений, возникаюших в процессе 
создания фондов денежнмх средств у субъектов хозяйствования и 
государства, и использования их на цели воспроизводства, 
стимулирования и удовлетворения социальнмх нужд обшества39. По 
мнению Литовских А.М., Шевченко И.К. «Финансм -  это

Буренин А.Н. Рьшок ценнмх бумаг и производнмх фннансовшх инструментов: Учебное 
пособие -  М.: Федеративная Книготорговая Компания, 1998. -  С. 29.

Мншарев А. А. Рьшок ценнмх бумаг. - СПб.: Питер, 2007. ил. -(С ерия Учебное пособие).- 
С. 17.
38 Абрамова М.А., Александрова Л.С. Финанси и кредит: Вопросм и ответм-М.: ИД // 
Юриспруденция. 2006. (Серия Подготовка к экзамену). -  С. 42.

Ковалева А.М. Финансм и кредит. -  М.: Финансм и статистика 2005. -  . С. 41.
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совокупность экономических отношений, отражаювдих форми- 
рование и использование фондов денежнь1х средств в процессе их 
кругооборота»40.

Более широкое толкование сушности финансов дают авторм 
учебника «Финансь!» под редакцией Грячновой А.Л. и Маркиной 
Е.В. В их понимании «Финансм — совокупность денежнмх 
отношений, возникаюших в процессе распределения стоимости 
валового внутреннего продукта, доходов от внешнеэкономической 
деятельности и части национального богатства, в результате 
которого формируются денежнме доходм, поступления и 
накопления у отдельнмх субъектов хозяйствования, органов 
государственной власти и местного самоуправления, используемме 
для решения экономических и социальнмх задач»41.

Ученме Санкт-Петербургской экономической школм в своем 
учебнике «Финансм», на основе анализа и обобшения определепий 
сушности финансов, даннмх различньши зарубежньши и 
российскими ученмми, пришли к вмводу, что финансм можно 
трактовать с чисто прагматических позиций, как совокупность 
различнмх форм движения денежньк потоков, финансовмх 
ресурсов и капитала в процессах их формирования и использования. 
Финансм можно рассматривать и в традициях российской 
финансовой науки, — как сложную синтетическую экономическую 
категорию, совокупность денежнмх отношений (связей), регламен- 
тированнмх государством по поводу формирования и использования 
различнмх денежнмх фондов в процессе их образования, 
распределения и перераспределения, в целях обеспечения 
благосостояния населения, социального мира и экономического 
роста42.

Из сказанного вмше можно заключить, что составляюшим 
признаком финансов является формирование и использование 
целевмх фондов денежньгх средств. При этом, мм вполне согласнм

40 Литовских А.М., Шевчеико И.К. Финансь!. денежное обрашение и кредит/ Учебное 
пособие. Таганрог: РЬд-во ТРТУ, 2003. -  С. 18.
41 Финанси: Учебник / Под ред. А.Г. Грязновой, Е.В. Маркиной. -  М.: Финансьт и 
статистика, 2004. -  С. 21.
42 Финанси: учебник для бакалавров / под ред. М. В. Романовского, О. В. Врублевской. - 3 -  
е изд., перераб. и доп. -  М.: Издательство Юрайт ; ИД Юрайт, 2012. -  Серия : Бакалавр. 
Углубленньт курс. -  С. 29.
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с мнением Абрамовой М.А. и Александровой Л.С. о том, что «в 
отличие от денег, финансм как денежнме фондн — это 
обособившаяся часть денежнмх средств, имеювдая целевое 
назначение и относительную самостоятельность функциони- 
рования»43.

Следовательно, исходя из суицюсти финансов, можно сделать 
вмвод, что финансовьши рьгаками являются только те рмнки, на 
котормх обрашаются не просто деньги, а формируются и 
используются денежнме фондм, или, как их еше трактуют, -  
финансовме ресурсм.

В частности, такая трактовка присутствует в подходе 
Балабанова И.Т. По его мнению, финансовмй рмнок -  «это сфера 
проявления экономических отношений между продавцами и 
покупателями финансовмх ресурсов и инвестиционнмх 
ценностей»44.

Более прагматично вмсказмваются зарубежнме исследователи, 
для котормх характерно оперирование терминами макроэкономики, 
в частности, такими как накопления и инвестиции. В этом 
отношении примечательно вьшеление в качестве основного 
назначения финансовмх рмнков «эффективного распределения 
накоплений», сделанное Дж. К. Ван Хорном45. В своей книге 
«Макроэкономика. Глобальньш подход» Дж. Сакс и Б. Ларрен 
рассматривают финансовьш рьшок как сферу обрашения 
финансовмх активов46 (в свою очередь, финансовме активм принято 
рассматривать как один из вариантов инвестирования — примечание 
авторов). По мнению Джагота Фазилата, в рамках финансового 
сектора, термин «финансовме рьшки» часто используется для 
обозначения только рьшков, которме используются для привлечения 
финансирования: для долгосрочного финансирования — рмнки 
капитала, для краткосрочного финансирования -  денежнме рьшки47.

43 Абрамова М.А., Александрова Л.С. Финансм и кредит: Вопросн и ответм-М.: ИД // 
Юриспруденция. 2006.- (Серия Подготовка к экзамену) -  С. 45.
44 Балабанов И. Т. Финансовьш менеджмент. М.: Финансм и статистика, 1997. - С. 27.
45 Ван Хорн Дж. К. Основн управления финансами. М.: Финанси и статпстика. 1996. -  С. 
2 1 .

4<’ СаксДж., Ларрен Б. Макроэкономика. Глобальньш подход. М: Дело, 1996. -  С. 64.
47 .1а§о1 Ғап1а(. Нсопоту Ғтапсе апё Ғтапаа1 Магке» // Мапа§етеп1 Ргийепсе ,1оигпа1, 4.1 
(2013): 64-70 (1Ғ: 0.876)
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Еше более упрошенное определение дают Р. Шукла и и Р. 
Шарма, которьле считают: «Финансовьш рмнок представляет собой 
рмнок, в котором люди и юридические лица могут торговать 
финансовмми ценнмми бумагами, товарами, а также другие 
взаимозаменяеммми ценнмми предметами по низким 
транзакционнмм затратам и по ценам, которме отражают спрос и 
предложение»48.

Г. Мэнкью определяет финансовме рмнки как институтм, с 
помошью котормх люди, желакмцие сберегать, могут предложить 
свой капитал тем людям, которме хотят взять заем. В качестве 
основнмх финансовмх рмнков он назмвает рмнок облигаций и 
рьшок акций49. Аналогичную трактовку можно найти в книге, 
авторами которой является Дж. Стиглиц и К. Уолш. Они 
рассматривают фииансовьш рь^нок и рьшок капитала как синонимм 
и подразумевают под ними рмнок обеспечиваюший движение 
сбережений от тех домохозяйств и фирм, доходм котормх 
превосходят их расходм, к тем, фирмам и домохозяйствам, которью 
хотят тратить больше, чем позволяет их текуший доход50.

Мишарев А.А. предложил собственное понимание сушности 
финансового рмнка, как совокупности экоиомических отношений и 
обслуживаюодих их институтов, обеспечиваюших преврашение 
денег в капитал посредством финансовмх инструментов51. По его 
мнению, такой подход позволяет вмделить наиболее глубинньш 
сммсл финансового рмнка, состояший в обеспечении движения О- 
О '- самой фетишизированной формм движения капитала. При этом, 
он также считает, что следует согласиться и с имеюшимся в 
литературе мнением, что финансовьш рмнок в значительной своей 
части связан с движением фиктивного капитала52.

4* К 8Ьик1а. К 8Нагша. СЬаПеп^ея Гог шопеу тагке( т  ргезеп! зап^го // 1п1егпапопа] 1оита1 оГ 
Мапа§етегП- 1Т апс) Еп§шеепп§2.10 (Ос£ 2012): 213-224 (1Ғ: 0.987).
49 Мапк|\\ N. О. Рппс1р1е5 оГЕсопописв, $1х1Ь Едййоп. 8ои1Ь-\¥е51ет, Сеп§а§е 1еагпт2,2012. 
Р. 556.
50 5>11§Н1з.[. Е., 'Л'а1^Ь С. Е. Есопотюз, ҒоигГЬ ЕсЬпоп. \У. XV. КоПоп & Сотрапу, 2006. Р. 612.
51 Мишарев А. А. Рмнок ценньгх бумаг. - СПб.: Питер, 2007. -  (Серия Учебное пособие).- 
С.11.
52 Не задаваясь целью рассмотреть сутцность фиктивного капигала, отметим, что в данном 
случае его следует трактовать в наиболее традиционном смнсле как капитал. 
представленннй в ценннх бумагах, регулярно приносягцих доход и совершаюших 
самостоятельное, отличное от реального капитала движение.
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Далее Мишарев А.А. уточняет, что понятие «финансовнй 
рмнок» следует рассматривать как обобшенное. На практике данное 
явление представляет собой достаточно сложную структуру, 
объединяюшую различнме видм рмнков. каждьш из котормх имеет 
собственние сегментм53.

11еобходимо отметить, что финансовне рьшки формируются по 
мере развития финансовой системн на основе движения реальното 
капитала и по мере институпионализации финансових отношений.

1.2.2. Сушность финансового рьшка исходя из объекгов 
торговли на нем

Сложности раскрития сушности финансовнх рьшков через 
отношения, которне они виражают, привели к тому, что многие 
ученме стали давать определения данному понятию через 
характеристику объектов торговли на этом рьшке.

В частности, по мнению Е.И. Кузнецовой, «Финансовий рьшок 
-  совокупность рьшочних форм торговли финансовьши активами: 
иностранной валютой, ценньши бумагами, кредитами, депозитами, 
производннми финансовьши инструментами»54. При этом автор 
раскрнвает свое понимание финансовнх активов, перечисляя их 
видм, которне она назнвает финансовнми инструментами и 
услугами.

Близкое по смислу к этому определение дает Клишевич Н.Б., 
которнй считает, что «Финансовьш ринок -  система формирования 
спроса и предложения на финансовне активн, т.е. на денежнне 
средства и инвестиционние ресурсн»55. Только, по его мнению, 
получается, что финансовне активь1 — это денежнме средства и 
инвестиционнме ресурсм. По определению Н. Ф. Самсонова 
«финансовьш рьшок -  это совокупность экономических отношений 
между участниками сделок (продавцами, покупателями,

53 Мишарев А. А. Рьшок ценньи бумаг. - СПб.: Питер, 2007 г. -  (Серия Учебное пособие).- 
С .И .
54 Кушецова Е.И. Финансьт. Денежное обравдение. Кредит: учеб.пособие для студентов 
вузов, обучаюихихся по направлениям экономики и менеджмента / Е.И. Кузнецова. -  
ЮНИТИ - ДАНА, 2012. -  С. 226.
55 Клишевич Н.Б. К49 Финансм организаций: менеджмент и анализ : учебное пособие / Н.Б. 
Клишевич. - М.: КНОРУС, 2012. -  С. 17.
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посредниками) с финансовьгми активами»56, которне являются 
рьшочньши товарами, отличаюшимися вьгсокой ликвидностью. В 
данном определении в качестве объекта купли-продажи уже названн 
не денежнме или финансовне ресурсн, а финансовне активн. Также, 
эту роль могут играть финансовне инструментн. Аналогичннй 
подход испольчуегся Е.И. Кузнецовой, которая определяет 
финансовнй рннок как «совокупность рмночнмх форм торговли 
финансовмми активами: иностранной валютой, ценнмми бумагами, 
кредитами, депозитами, производньши финансовнми 
инструментами»57.

Варламова М.А. и Крутякова Ю.А. считают, что «Финансовнй 
актив — это товар финансового рннка. Таким товаром являются:

1) деньги (рубли и иностранная валюта);
2) коммерческие и фондовне ценнне бумаги;
3) ценнне бумаги, представляювдие безусловное долговое 

обязательство страховнх компаний и пенсионннх фондов 
(страховое свидетельство, медицинский полис, пенсионньш полис);

4) драгоценнне металлн в слитках (за исключением 
ювелирнмх и бмтовмх изделий из них);

5) объектн недвижимого имушества»58.
На наш взгляд, к этому подходу близка и позиция российского 

исследователя Бланка И.А., рассматриваюшего финансовнй рннок 
как рьшок, на котором объектом купли-продажи внступают 
различнне финансовне инструментн и финансовне услуги39. Как 
достоинство в таком утверждении следует отметить, во-первнх, 
указание на родовой признак любого рннка -  соотношение спроса и 
предложения (купля-продажа в определении Бланка И.А. -  
примечание авторов); во-вгорнх, виделение широкого круга 
объектов этого рьгака — финансовне инструментн и финансовне 
услуги.

56 Финанськ учебное пособие для вузов / под ред. Н. Ф. Самсонова. М.: Вмсшее 
образование, 2009. С. 239.
37 Кузнецова Е. И. Финансм. Денежное обрашение. Кредит: учебное поеобие. М.: ЮНИТИ- 
ДАНА, 2012. С. 226.
' 8 Варламова М.А., Крутякова Ю.А. Шпаргалка по курсу «Финансм, денежное обрашение 
и кредит»: Ответм на экзаменационнме билетьт,- М.: Аллель-2000, 2005. - С. 13.
59 Бланк И. А. Основм финансового менеджмента. Киев: Ника-Центр, 1999. -  С. 47.

32



Аналогична, указанной вмше, и точка зрения Ковалева В.В. По 
его мнению, «финансовмй рмнок представляет собой 
организованную или неформальную систему торговли 
финансовмми инструментами»60. Однако, в отличие от 
представленнмх ранее определений, в данном закладмвается иной 
(не ио видам финансовмх инструментов) критерий сегментации 
финансового рьшка — организационная основа. Такой подход 
прослеживается и в учебнике «Финансм», изданном в 2001 г. 
коллективом ученмх экономического факультета Санкт- 
Петербургского государственного университета61.

Следует обратить внимание на тот факт, что все приведеннме 
вмше авторм пьгтаются охарактеризовать финансовме активм и 
финансовме инструментм иутем перечисления их разновидностей, 
никак не раскрьшают их экономическую сушность. Как следствие, 
такие суждения приводят к тупику или разммтия понятия 
финансового рмнка, границм которого можно увеличивать до 
бесконечности.

В качестве примера для первого случая можно привести 
суждения Голодовой Ж.Г., которая пишет: «Именно финансовьш 
рмнок увязмвает финансовме потоки, обрашаюшиеся между 
субъектами финансовой системм -  государством, хозяйствуюшими 
субъектами, домашними хозяйствами. Движение денежнмх потоков 
обеспечивается с помошью специальнмх финансовмх инстру- 
ментов-депозитов, векселей, акций, облигаций, фьючерсов и т.д.»62. 
Если следовать ее мнению, то получается, что финансовме 
инструментм порождает сам финансовьга рмнок. Задача получается 
сложнее, чем задача с курицей и яйцом, т.к. там есть заданная 
единица -  курица. В данном случае, тупиковость суждения 
очевидна.

Примеров разммвания границ финансовмх рьшков больше. В 
частности, утверждение Мишарева А.А. о том, что «Объектами 
финансового рмнка вмступают различнме финансовие

60 Ковалев В. В. Финансовьш аналш: Управление кагаггалом. Внбор инвестиций. Аналнз 
отчетности. М.: Финанст.1 и статистика, 1996. - С. 35.
61 Финанськ Учебник / Под ред. В. В. Ковалева. М.: ПБОЮЛ М. А. Захаров, 2001. — С. 96.
62 Голодова Ж. Г. Финансм и кредит: Учеб. пособие. -М.: ИНФРА-М. 2012. - (Учебники 
Р У Д Н )-С . 71.
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инструмешпм. Под ними, чаше всего, понимаются финансовме 
документм, имеюхцие денежную оценку, с гюмошью котормх 
проводятся соответствуюшие операции. Для каждого из указаннмх 
финансовмх рмнков можно назвать свои финансовме инструментм. 
Однако, все они сводятся к деньгам, валюте, благороднмм металлам, 
ценньш бумагам, расчетньш документам. При этом, ценнме бумаги 
и расчетнме документм зачастую обслуживают движение инмх 
финансовмх инструментов»63. Тогда уместно предположить, что 
инме финансовме инструментм будут обслуживать движение еше и 
других финансовмх инструментов, и так до бесконечности.

Другим примером искусственного расширения сферм 
фпнансовмх рьшков является, приведенное вмше, мнение 
Варламовой М.А. и Крутяковой Ю.А., которме причислили к 
финансовьш активам объектм недвижимого имушества64. 
Неправомерность отнесения рмнка недвижимости к финансовьш 
рьшкам будет обоснована ниже, поэтому, здесь этот вопрос 
рассматриваться не будет, следует только отметить, что таких 
мнений множество и у каждого автора свои аргументьь

На наш взгляд, для внесения определенности в теоретические и 
методологические аспектм сушности финансовмх рмнков, 
необходимо внести ясность в толкование таких понятий как 
«финансовме активм», «финансовне инструментм» и «финансовне 
услуги».

В экономическом словаре под редакцией Архипова А.И. 
определено: «Финансовме активм — это финансовме требования, 
котормм противостоят, как правило, финансовме обязательства 
других экономических единиц. Финансовме требования дают право 
институциональной единице, являюшейся владельцем актива, 
получить платежи от другой институциональной единицн. Они 
возникают на базе договорнмх отношений между экономическими 
субъектами, один из которнх является заемшиком (должником, 
дебитором), а другой — кредитором (инвестором)»65. Из этого

63 Мгапарев А.А. Рннок ценньгх бумаг. - СПб.: Питер, 2007. (Серпя Учебное пособие) - С. 
16.
64 Варламова М.А., Крутякова Ю.А. Шпаргалка по курсу «Финансн, денежное обрашение 
и кредит»: Ответьг на экзаменационнше билети.-М .: Аллелъ-2000, 2005. (Полньш зачет) -  
С. 13.
65 Экономический словарь / А. И. Архипов [и др.]; отв. ред. А. И. Архипов. -  2-е изд.,
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определения можно заключить, что финансовме активш возникают 
в процессе образования дебиторской и кредиторской 
задолженностей.

Но, далее, в словаре указмвается, что к финансовьш активам 
относятся валюта и депозитм, ценнме бумаги (кроме акций), 
кредитм и займм, акции и другие формм участия в капитале, 
страховме технические резервьқ производнме финансовме 
инструменть1, прочая дебиторская задолженность. Данное 
определение сушественно расширяет понятие финансовмх активов, 
по сравнению с приведеннмм вмше. Здесь к финаисовмм активам 
добавляются валюта (не ясно национальная или иностранная) и 
средства долевого участия (в различнмх формах) в уставнмх 
капиталах. А, сделанное автором ниже, уточнение о том, что активм 
характеризуют вложения денежнмх средств, материальнмх и инмх 
ценностей в ценнме бумаги других экономических единиц, 
облигации государственнмх и муниципальнмх займов, уставнме 
(складочнме) капиталм других юридических лиц на экономической 
территории странм, капитал предприятий за рубежом и ссудм, 
предоставленнме другим экономическим единицам в стране и за ее 
пределами66, вновь его ссужают, т.к. из понятия финансовме активм 
вьшали валюта и страховме технические резервм.

По мнению В.Г. Когденко и М.С. Крашенинниковой, 
«Финансовме активм относятся к классу финансовмх инструментов, 
которме представляют собой договорм, в результате котормх у 
одной сторонм возникает финансовьш актив, а у другой -  
финансовое обязательство или долевой инструмент. К финансовмм 
активам относятся:

первичнме финансовме инструментм, в том числе долевме и 
долговме инструментм, депозитм, дебиторская задолжениость, 
предоставленнме займм, денежнме средства;

производнме финансовме инструментм, в том числе фьючерсм, 
форвардм, опционм. варрантм, свопм»67.

перераб. и доп. -  Москва.: Проспект, 2013. - С. 609.
66 Там же.
67 Когденко В.Г., Крашенинникова М.С. Анализ финансовмх активов по даннмм 
консолидированной отчетностн: Сайт: // Ь:(р://1 (1п.п1/?к1-833.
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В данном определении заслуживают внимания два важнмх 
момента. Во-первмх, тот факт, что авторм относят финансовме 
активм к классу финансовмх инструментов, что позволяет 
рассматривать их как часть финансовмх инструментов. Во-втормх, 
противоречивость определения. Если следовать их мнению, то 
финансовьш актив представляет собой договор, в результате 
которого у одной сторонм возникает финансовмй актив, а у другой 
-  финансовое обязательство или долевой инструмент. Т.е. 
финансовому активу должен противостоять финансовмй 
инструмент. Но, далее, авторм раскрмвают состав финансовмх 
активов, к котормм относят финансовме инструментм.

В экономической литературе достаточно примеров, когда 
авторм научнмх работ пмтаются раскрмть сушность понятия 
финансовмх активов через финансовме инструментм. Приведем 
некоторме из них:

«Финансовьш инструмент — «квазиденьги», финансовмй 
документ (ценная бумага, денежное обязательство, фьючерс, опцион 
и т.п.), продажа или передача которого обеспечивает получение 
денежнмх средств. Финансовме инструменть! — это договорм, в 
результате котормх возникают финансовме активм у одной 
компании и финансовме обязательства или долевме инструментм у 
другой компании. Любой контракт, результатом которого является 
появление определенной статьи в активах одной сторонм контракта, 
и статьи в пассивах другой сторонм контракта. Различают 
инструментм денежного рмнка или инструментм рьшка капиталов. 
Финансовме инструментм подразделяются на первичние (денежнме 
средства, ценнме бумаги, кредиторская и дебиторская задолжен- 
ность по текушим операциям) и вторичнъге, или производнме, 
(финансовме опционм, фьючерсм, форварднме контрактм, 
процентнме свопм, валютнме свопм)»68.

«В наиболее обвдем виде под финансовмм инструментом 
понимается любой контракт (договор), по которому происходит 
одновременное увеличение финансовмх активов одного 
предприятия и финансовмх обязательств другого предприятия.»69.

68 Интернет сайт: Ь1(р8://т.№11аре&а.ог£/\у1к1/Финансовь1Й_инструмент.
69 Интернет сайт: Ьир://иЗа.50с1а1рго)ес18рЬ.ги/т';илтет Н1т1.
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Принципиальное отличие приведеннмх определений финан- 
совмх инструментов заключается в том, что в первом из них 
утверждается, что финансовме инструментм -  это договорм, в 
результате котормх возникают финансовме активм. Согласно 
второму определению под финансовмм инструментом понимается 
договор, по которому происходит увеличение финансовмх активов. 
Но в обоих определениях не раскрмвается, что собой представляют 
финансовме активм.

Интернет -  источники вносят определенную ясность в этот 
вопрос: «Под финансовьш инструментом понимается любой
контракт, по которому происходит одновременное увеличение 
финансовмх активов одной компании и финансовмх обязательств 
долгового или долевого характера другой компании. К финансовмм 
активам относятся: денежнме средства (т.е. средства в кассе, на 
расчетнмх, валютнмх и специальнмх счетах); договорное право 
требования денежнмх средств или другого финансового актива от 
другой компании; договорное право на обмен финансовмх 
инструментов с другой компанией на потенциально вмгоднмх 
условиях; долевой инструмент другой компании.

Финансовме обязательства — любая обязанность по договору: 
предоставить денежнме средства или финансовмй актив другой 
компании; обменять финансовме инструменть1 с другой компанией 
на потенциально невмгоднмх условиях. Долевме инструментм — 
способ участия в капитале хозяйствуюшего субьекта.

Финансовме инструментм делятся на 3 категории: денежнме 
средства -  это средства в кассе и на расчетном счете; кредитнме 
инструментм -  облигации, кредитм, депозитм; способм участия в 
уставном капитале -  акции, паи»70.

В данном определении раскрмвается содержание (составнме 
части) финансового актива, только внзмвает сомнение «долевой 
инструмент другой компании», которме по своему смнслу 
предполагает его отнесение к пассивам или обязательствам. Кроме 
того, данное определение не раскрнвает сушности финансовнх 
активов.

70 Интернет сайт: 1шр://\у\у\\ 11 пагой.ш/Обб.Ьнп.



Стремление авторов вмшеприведеннмх определений раскрьгть 
сундаость финансовмх активов через финансовме инструментм 
обусловлено их желанием придерживаться требований 
международнмх стандартов финансовой отчетности. МСФО (1АЗ) 
32 «Финансовме инструментм: представление информации» вводит 
определение термина «финансовьш инструмент», как договора, в 
результате которого возиикает финансовьш актив у одной 
организации и финансовое обязательство или долевой инструмент — 
у другой71. Но стандартм отчетности больше предназначенм для 
унификации бухгалтерского учета, а не определеиия экономической 
сутцности той или иной экономической категории.

Нет среди ученьгх единства мнений и по сувдности финансовь1х 
инструментов. Авторм учебника «Финансм» под редакцией 
профессора Лушина С.И. и профессора Слепова В.А. попмтались 
раскрмть сувдность финансовмх ииструментов через генезис 
финансовмх отношений, когда развитие финансового 
посредничества, появление новмх форм отношений в рамках 
частной собственности привели к возникновению весьма 
своеобразного экономического явления -  фииансовмх 
инструментов, которме представляют собой документально 
оформленнме, в соответствии с действуюшим законодательством, 
денежнме обязательства каких-либо экономических субъектов, 
персонифицированнме или обезличеннме (на предъявителя). 
Например, различнме векселя и облигации, долговме расписки и 
т.п.72 По их мнению, это могут бмть, и свидетельства о владении 
определеннмм имушеством, (в том числе и деньгами): закладнме, 
полисм, сертификатм, свидетельства; или даюшие право на 
получение какого-либо дохода (систематического или разового), 
например, акции и аналогичнме документм. Появление финансовмх 
инструментов, назмваеммх еше ценнмми бумагами. сушественно 
ускорило заключение деловмх сделок, обеспечило сбор и 
концентрацию финансовмх ресурсов, а, в конечном счете, ускорило 
экономическое развитие. Финансовме инструментм стали объектом 
купли-продажи, их оборот сформировал другой элемент

71 Интернет сайт: 1п1егпайопа1 Ғтапс1а1 К.ероП1п§ 81апс1агс18// \¥еЬ: т¥№л&8.ог§.
72 Финанси: Учебник / Под ред. проф. С. И. Лушина, проф. В. А. Слепова. -  Ф 991 М .: Изд- 
во Рос.экон. акад., 2000. -  С. 16.
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финансового рмнка -  фондовьга рьгаок, являюгцийся важнейшей 
структурой рмночного хозяйства.

Согласно Терминологическому словарю Дж. Розенберга: 
«ҒтапааИпкНптеп! (финансовьга инструмент): любой документ, 
оформленньга письменно, котормй имеет денежную стоимость или 
свидетельствует о денежной трансакции»73. А в Современном 
экономическом словаре дается совершено друтое определение: 
«Финансовие инструментм -  разнообразнью видм рьгаочного 
продукта финансовой природм; ценнме бумаги, денежнме 
обязательства, валюта, фьючерсм, опционм и др.»74.

Рис. 1.2. Состав активов предприятия
Источник: Составлен авторами по результатам исследования.

73 Розенберг Дж.М. Инвестиции: Терминологический словарь. — М.: ИНФРА-М, 1997. — 
(Библиотека словарей ИНФРА-М) — С. 132.
74 Райзберг Б.А., Лозовский Л.Ш., Стародубцева Е.Б./ Современньш экономический 
словарь. -2 -е  изд., испр. М.: ИНФРА-М, 1999. -  С 46.
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Для внесения ясности в вопрос о том, что собой представляют 
финансовью активм, на наш взгляд, нужно начать с рассмотрения 
понятия «актив». Термин «актив» происходит от латинского Асйуик, 
что в переводе означает деятельньга; актнвм характеризуют 
материальнме и нематериальнме ценности в денежном вмражении, 
их состав и размеидение.

С позиции обмчного человека (физического лица) для него 
активом являются все иму1десгвеннме и неимушественнме 
ценности, которьши он располагает. У предприягий (юридических 
лиц) то, чем они располагают или имеют, отражено в левом разделе 
баланса, которьш так и назмвается «Актив» (см. рис. 1.2).

Согласно трактовке активов, приведенной в 1А8: «Активм — это 
ресурсм, контролируемме компанией в результате собнтий 
прошлмх периодов, от котормх компания ожидает экономической 
вмгодм в будушем»75.

На наш взгляд, определение финансовмх активов должно стать 
самостоятельньш понятием, основмваюшимся на категориях 
«финансм» и «активм». Экономическая природа понятия тяготеет к 
процессам распределения (размешения) финансовмх ресурсов и, 
следовательно, представляет собой те активм, которме 
образовмваются в процессе финансовмх отношений.

При этом, мм присоединяемся к мнению Архипова А.И. о том, 
что «одной из основополагаюших характеристик финансовьхх 
активов является их ликвидность, включаюшая такие параметрм, как 
обрашаемость, реализуемость на рмнке и конвертируемость. 
Ликвиднме финансовме активм обеспечивают возможность 
бесперебойного проведения текуших платежей»76.

Финансовме активм -  включают кассовую наличность; 
депозитм в банках; вкладм; чеки; страховме полисм; вложения в 
ценнме бумаги; обязательства других предприятий и организаций по 
вмплате средств за поставленную продукцию; портфельнме 
вложения в акции инмх предприятий; пакетм акций других 
предприятий, даюшие право контроля; паи или долевме участия в 
других предприятиях.

75 Интернет сайт: 1п1ета110па1 АссоипПпд ЗШпдагйв/' \УеЬ: 1Ггх.ог§.
76 Экономический словарь / А. И. Архипов [и др.]; отв. ред. А. И. Архипов. -  2-е изд., 
перераб. и доп. -М осква : Проспект, 2013. - С .  609.
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На основе анализа приведеннмх определений финансового 
инструмента можно сделать вмвод, что финансовьга инструмент — 
это инструмент, посредством которого создаются (увеличиваются) 
финансовме активн субъектов хозяйствования. Причем увеличение 
происходит как путем привлечения этих ресурсов со сторонм, так и 
посредством иреврашения нефинансовмх активов субъекта в 
финансовме. Следовательно, финансовие инструментн правильнее 
рассматривать как разнообразнне формн образования (види) 
финансовнх активов, и как один из источников их формирования.

Финансовне активн характеризуют имушественнне ценности 
предприятия в форме наличннх денежннх средств и финансовнх 
инструментов, принадлежавдих предприятию. Исходя из этих 
позиций, мн согласнн с мнением, что к основннм финансовнм 
активам предприятия относятся: денежнне активн в национальной 
валюте; денежнне активн в иностранной валюте; дебиторская 
задолженность во всех её формах; краткосрочнне финансовне 
вложения; долгосрочние финансовне вложения77. Такие активн 
являются бнстроликвидннми, т.е. являются денежннми средствами 
или легко в них превравдаются.

1.2.3. Определение сушности фннансового рьшка по его составу

В подразделе 1.1.1 нами бьша приведена классификация 
финансових рьшков по сферам, обрашаюшихся на них финансових 
активов, которой придерживается большинство экономистов:

- валютнне рьшки (как внутренние, так и международние);
- рьгаки ценннх бумаг;
- рьгаки золота, драгоценннх металлов и камней;
- рьгаки ссудних капиталов;
- рннки производннх финансових инструментов;
- рьгаок пенсионннх и страхових фондов78.
Встречаются в литературе и очень близкие по смнслу к этой 

классификации взглядн специалистов:

7 Интернет сайт : 1тр://1те(15Шд.ги/о[уе(у-к-<_‘к7атепи-ро-Гтап$ат/204-\агак1еп$11ка- 
1и1ап50у\х-ак1|у0у-0г<!ап17яс11-рппс1ру-1х.|1(т1.
7Н Шелопаев Ф. М. Финансьт, деиежное обрашение и кредит.: конспект лекций. -  М .: Юрайт- 
Издат, 2007. -  С. 28.
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В частности, Кузнецова Е.И. дает характеристику следуюшим 
финансовьш рьшкам:

Валютнъгй ръток — представляет собой рьшок, на котором 
совершаются валютнме сделки.

Денежнъш рьшок -  это рьшок долговнх обязательств со сроком 
погашения менее года.

Ръток золота -  рннок, на котором совершаются наличнне, 
оптовне и другие сделки с золотом.

Ръток капитала -  рннок долгосрочних обязательств и акций. 
Является основньш видом финансового рьшка в рьшочной 
экономике, с помошью которого компании изнскивают источники 
финансирования своей деятельности. В свою очередь, рьгаок 
капитала включает рннок ценннх бумаг (за исключением 
крагкосрочннх) и рннок ссудного капитала»79.

По мнению А. Г. Войтовой, к финансовому рннку относятся 
рьгаок золота, валютньш рьгаок, денежннй рннок (ссудн берут до 
года, обнчно для финансирования торговли и потребительские 
цели), рьгаок капиталов (ссудн вндаются на больший срок»80.

Н. М. Зубко и А. Н. Каллаур к финансовьш рикам относят 
рьгаки кредитов, ценннх бумаг, валютно-денежннй81. Основнне 
видн финансовнх рннков также перечисленн у А. И. Попова. Он 
внделяет рннки капиталов -  инвестиционние ринки, кредитнне 
рьшки, рннки ценннх бумаг, валютно-денежнне рьшки82. Однако 
внше бнло показано, что капитал может иметь не только денежную 
форму, но товарно-вешественную и бнть представлен как 
интеллектуальная собственность, обрашение которнх 
осушествляется за пределами финансового рьшка.

Чеботарь Ю.М. основнне секторн (сегментьО финансового 
рннка классифицирует на ринок кредитов, рннок ценннх бумаг, 
рьгаок валютн, страховой рьгаок и ринок прямнх инвестиций83. При

79 Кузнецова Е. И. Финансьь Денежное обрашение. Кредит: учеб. пособие для студентов 
вузов, обучаювдихся по направлениям экономики и менеджмента / Е.И. Кузнецова. -  
ЮНИТИ- ДАНА, 201 2 ,-С. 209-210.
80 Войтов А. Г. Экономическая теория: учебник для вузов. М.: Дашков и К, 2012. С. 318.
81 Зубко Н. М., Каллаур А. Н. Основм экономической теории: учебное пособие. Минск: 
Вмшэйшая школа, 2011. С. 92.
82 Попов А. И. Экономическая теория : учебник для вузов. СПб.: Питер Пресс, 2006. С. 68.
83 Чеботарь Ю. М. Финансм и финансовме рьшки : Полньш курс МВД Г Ю. М. Чеботарь. -
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этом, автор уточняет, что прямме ннвестнции -  это инвестиции, 
сделанньте лицами, полностью владеюшими предприятием или 
контролируюшими не менее 10% акционерного капитала. В числе 
прямнх инвестиций можно внделить: взносн в уставньш капитал 
(материальнне, нематериальнне активн, денежнне средства), 
финансовнй лизинг, кредитн, полученнне от зарубежннх 
совладельцев предприятия84. Если принять во внимание тот факт, 
что лизинг представляет собой трансформированную форму 
кредита, а кредитн, полученнне от зарубежннх совладельцев 
предприятия, -  это разновидность кредитов, то такие прямне 
инвестиции правильнее отнести к рьшку кредитов. Что же касается 
взносов в уставньш фонд, то внше нами бьгло показано, что они 
являются разновидностью финансовнх активов, которне являются 
объектом купли-продажи на финансовом рннке, а по своей природе 
больше относятся к ценньш бумагам. В данном случае, автор 
смешал сегментацию финансовнх рьшков по сферам обрашения 
финансовнх активов с видами этих активов.

А. А. Мишарев дает несколько видов сегментации финансового 
рннка, которне, по нашему мнению, упорядочивают его структуру. 
Имманентньш признаком он определяет вид финансового 
инструмента как объекта отношений. По этому критерию в составе 
финансового рьшка он внделяет: кредитннй рьшок, рннок ценннх 
бумаг, валютннй рьшок, страховой рннок и рннок драгоценннх 
металлов85. Рннок производннх финансовнх инструментов он 
включает в состав рннка ценннх бумаг. Однако, учитнвая, что 
производнне финансовне инструментн могут бнть производньши 
не только от ценннх бумаг, но и от других товаров, то, на наш взгляд, 
целесообразнее внделять их в самостоятельньга рннок. 
Дополнительннм аргументом является то обстоятельство, что 
производнне инструментн имею свою специфику обрашению, 
осушествляемую на отдельннх рьгаках. В частности, фьючерсн на

М. : Рил Груип. 2011. -  (Российское бизнес-образование). — С. 121.
1(4 Чеботарь Ю. М. Финансь! и финансовше рьшки : Полний курс МВД Г Ю. М. Чеботарь. -  
М.: Рил Групп. 2011. -  (Российское бизнес-образование). -  С. 88.
85 Мишарев А.А. Рьшок ценних бумаг. - СПб.: Питер, 2007. (Серия Учебное пособие) - С. 
12 .
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ценнме бумаги, обрашаюшиеся на Нью-Поркской фондовой бирже, 
заключаются на Чикагской товарно-смрьевой бирже.

Еше одним критерием классификации А.А. Мишарев считает 
период обрашения финансовмх инструментов, по которому он 
вмделяет две разновидности финансового рмнка:

1.Рмнок денсжньгх инструмеитов, или денежньш. На нем 
обрашаются финансовью инструментм со сроком до одного года. 
Это наиболее ликвиднме и наименее рискованнме финансовме 
инструментм.

2. Рьгнок капитальнмх инструментов, или рьшок капитала. Его 
объектом вмступают финансовме инструмснтм со сроком 
обрашения более года, а также бессрочнме финансовме инстру- 
ментм. Они позволяют осушествлять инвестиционнне проектм. Их 
считают меиее ликвиднмми и более рискованньгми.

Встречаются в научной литературе утверждения, авторм 
которнх к финансовим рмнкам причисляют рьшок недвижимостих6. 
При этом, приводятся различнне аргументи в доказательство таких 
утверждений.

Например, в учебнике «Экономика недвижимости» иаписано: 
«Рннок недвижимости является одной из саммх значимнх 
составляюших частей финансового рннка. Часть финансового 
рьшка, иа которой происходит перераспределение заемного 
капитала, обеспеченного залогом недвижимости, назмваюг рьшком 
ипотечного капитала»87. На наш взгляд, в данной постановке 
вопроса имеется ряд неточностей.

Во-первих, перераспределение заемного капитала происходит 
на ранке ссуднмх капиталов или кредитном рьшке, а не ринке 
недвижимости.

Во-вторнх, одним из принципов кредитования является 
обеспеченность предоставляемьгх кредитов. Различают первичное 
обеспечение, при котором в качестве обеспечения внступает сам 
объект кредитования, и вторичное (дополнительное) обеспечение,

86 Варламова М.А., Крутякова Ю.А. Шпаргалка по курсу «Финансм, денежное обравдение 
и кредит»: Ответм на экзаменациошше билетьг- М.: Аллель-2000, 2005. -  (Полньш зачет). 
- С .  13.
87 Учебник: Экономика недвижимости// Ьйр://исЬеЬп1к.Ь1г/Ьоок/576-уекопош1ка-
пе<1у121йто8118Ьраг£а11а/6-7-гупок-пес1у12Ьт105Й-как-сЬав1-йпапзо\'о§о-гупка.Ь1т1.
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которое применяется при недостаточности или невозможности 
обрашения взмскания на первичное обеспечение. В качестве 
вторичного обеспечения может приниматься любое движимое или 
недвижимое имушество и другие активм заемшика или третьего 
лица. Само по себе такое обеспечение не принимает никакого 
участия в процессе купли-продажи недвижимости, т.е. не является 
объектом сделки, а вмступает одним из условий предоставления 
кредита — другой сделки, совершаемой на другом рмнке.

В-третьих, особенность ипотечного кредитования, а именно 
возможность его посредством использования, имеюодихся 
механизмов института закладной, а также вьшуска ипотечнмх 
ценнмх бумаг, реализуется банками на финансовмх рьшках, и к 
рьшку недвижимости имеет отношение только в рамках ограничения 
прав собственности на период кредитования.

Сами по себе ипотечнме ценнме бумаги являются 
инструментом рьшка фондового рьшка, посредством которого банки 
мобилизуют свои кредитнме ресурсм, которме в последуюшем 
вмдаются на осушествление сделок на рмнке недвижимости. Тот 
факт, что все рьшки тесно взаимосвязанм между собой, часто вводит 
в заблуждение. Даже авторм, рассмотренного вмше утверждения, 
это подтверждают, противореча ими же, сказаннмм вмше, словам: 
«Сушествует взаимосвязь между рмнком недвижимости и 
финансовнм рмнком. Растут вложения в недвижимость -  рьшок

оооживляется, уменьшаются -  рьшок затихает» .
Автор учебника «Рннок финансовнх услуг» -  Ходаювська В.П. 

причислением рннка недвижимости обосновнвает следуюшим 
образом: «При операциях купли-продажи недвижимости инвесторн 
рассматривают недвижимое имушество не только как товар, а, 
прежде всего, как финансовьш актив, которьш может принести 
доход через определенньш промежуток времени»89. Но, как ранее 
это мн рассматривали при раскрнтии свойств капитала, 
предполагается, что любой товар в рамках временного арбитража 
принесет прибьшь. Однако, это не значит, что его нужно причислять 
к финансовнм активам. Тем более, что, особенностью финансовнх

88 Учебник: Экономика недвижимости// Ь11р://ис11еЬшк.Ь17.Ъоок/576-уекопогшка-
пес!у12Ь1то8118Ьраг§а1к1/6-7-гупок-пе(1у|2Ь1то511 -как-сЬа81-йпап50У0§0-гупка.111т1. Там же.
89 Рннок финансових услуг -  Ходактська // ЬПр://1уЬ8.гш'1П(1ех-10543.Ь1т.
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активов является их вьюокая ликвидность, а недвижимость 
отличается от всех товаров как раз своей низкой ликвидностью.

Факт низкой ликвидности недвижимости признают даже 
сторонники идеи отнесения рьшка недвижимости к финансовь!м, в 
том числе, и сам автор, привсденного вьние утверждения40.

Лигай Г.А. и Лигай К.М. относят рьшок недвижимости к 
финансовмм рмнкам исходя из специфики недвижимости, которая 
состоит в том, что она может вмступать в разнмх экономических 
качествах: в качестве товара и в качестве финансового актива. Далее, 
они уточняют: «Все активн в экономической теории принято делить 
на реальнне и финансовне. Недвижимое имушсство может 
внступать и в том, и в другом качестве. Если приобретаемая 
недвижимость служит для личного или производственного 
потребления (квартира для собственного проживания или офисное 
здание для собственного бизнеса), то она является реальнмм 
активом, а если для получения дохода от сдачи в аренду или 
доверительное управление, то любой товар длительного 
пользования, переданньш в аренду или доверительное управления, 
превратцается в финансовьш. Тогда и автормнок можно смело 
причислять к финансовмм рмнкам, а пунктм проката бмтовой 
техники относить к финансовмм институтам.

Дискуссию об оправданности отнесения рьшка недвижимости 
к финансовмм рьшкам можно закончить вьхдержкой из статьи 
Юсуфова М.Ю.: «Социально-экономическая природа рьшка
недвижимости достаточно сложна. Он имеет чертм, присугцие 
рмнку товаров (ресурсов) и финансовому рннку. Тесная связь рьшка 
недвижимости с другими рьшками не означает, что недвижимость 
является их сегментом. Недвижимость создает основу для 
формирования самостоятельного рьшка, которьш относится к 
категории товарннх рннков инвестиционного значения. Рьшок 
недвижимости, таким образом, представляет относительно 
обособленную систему в рамках национальной экономики, и 
первоочередное влияние оказмвает на экономические системм более 
низкого порядка, в частности, на экономику региона»91.

911 Финансирование недвижимости и риски рьшка недвижимости. // ЬПр: 
//81иЙ0 реЙ1а.ги,Т_8 1805_Япапх1го\'ап1е-песК'17Ьппоз!]-1-п5к] -ппка-пес]у|?.Ь1то811.Ь1т1.
91 Юсуфов М.Ю. Специфические особенности современного рьшка недвижимости.//
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1.2.4. Функциональньш подход к раскрьггию сушности 
фииансовь1\  рьшков

Лауреат Нобелевской премии Роберт Мертона и доктор 
экономики Зви Боди рассматривают финансовме рьшки как часть 
фииансовой системн. В частности, по их мнению: «Финансовая 
система (Ппапс1а1 зуз^ет) -  это совокупность рмнков и других 
институтов, используемнх для заключения финансових сделок, 
обмена активами и рисками. Эта система включает в себя рннки 
акций, облигаций и друг их финансовнх инструментов, финансовнх 
посредников (таких как банки и страховне компании), фирмн, 
предлагаюгцие финансовие услуги (например, финансово- 
консультационнне компании), и органьг, регулирукнцие 
деятельность всех этих учреждений»92. В рамках данного 
исследования не будем рассматривать обоснованность такого 
определения сухцности финансовой системн. Представляет интерес 
сам подход этих авторов к раскритию сушности данной категории.

В частности, эти авторн обосновнвают, что сушествует целий 
ряд причин, по которнм финансовне институтн разннх стран 
отличаются друг от друга (разние размерн, уровень сложности и 
доступности технологий; различия в политическом, культурном и 
историческом развитии государств). Кроме того, финансовне 
институти трансформируются с течением времени. Вьшолняемь1е 
ими функции могут измениться очень сильно, несмотря на то, что 
название учреждения остается прежним. В частности, современнне 
банки в США значительно отличаются от тех банков, которие бнли 
в этой стране в 1928 или 1958 гг., и имеют массу отличий от 
институтов, именуемнх банками, например, в Германии или 
Великобритании.

На этой основе эти ученне разработали всеобъемлюшую 
концептуальную структуру, которая позволяет лучше понять, 
почему и как финансовне институтн разннх стран, отличаясь друг 
от друга и изменяясь с течением времени, обеспечивают 
эффективное функционирование финансовой системн в целом.

11йр7/\у\у№.фре.ги/\ур-соп1еп1/ир1оаи5/2010/02/уи5и&у-шуи.р<1с автор: М.Ю. Юсуфов.
92 Зви Боди, Робсрт, К. Мертон Финанси: пер. с англ.: Уч. пос. -  М.: Издательский дом 
«Вильямс», 2008. -  592 с.
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Основой используемого ими подхода является то, что в качестве 
ориентира взять! не институтьг сами по себе, а их функции. Они 
назвали такой метод анализа функционалъньш подходом, которьш 
основан на двух исходнмх предпосьшках:

Функции финансовой системм имеют более стабильньш 
характер, чем ее институгьг Это означает, что функции в меньшей 
степени изменяются с течением времени и не так сильно отличаются 
от странн к стране.

Форма финансовмх институтов логически вмтекает из их 
функций. Инновации в финансовой сфере и конкуренция среди 
институтов в конечном итоге приводят к повмшению эффектив- 
ности функционирования финансовой системм.

На основе анализа главной функции финансовой системм, 
заключаюшейся в эффективном распределении финансовмх 
ресурсов, на наиболее обшем уровне анализа Роберт Мертона и Зви 
Боди определили шесть базовмх или ключевмх функций этой 
системм:

1. Обеспечение способов перемацения экономическихресурсов 
во времени, через границм государств и из одних отраслей 
экономики в другие.

2. Обеспечение способов управления риском.
3. Обеспечение способов клиринга и осугцествления расчетов, 

способствуюших торговле.
4. Обеспечение механизма объединения финансовихресурсов и 

разделения владения в различнмх предприятиях.
5. Снабжение ценовой информацией, позволяюшей координи- 

ровать децентрализованнмй процесс принятия решений в разнмх 
отраслях экономики.

6. Обеспечение способов решения проблемш стимулирования. 
Эти проблемм возникают в ситуациях, когда один из участников 
сделки владеет информацией, которой не обладает другой; либо если 
один из участников действует в качестве агента (комиссионера) от 
имени второго.

Все эти функции формируют взаимосвязь между основнмми 
участниками финансовой системм, цель и задачи которой 
заключаются в обеспечении движения финансовмх потоков через 
разнме элементм ее структурм от хозяйствуюших субъектов,
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имекнцих излишки финансовмх средств, к тем, кто испмтьшает в них 
недостаток.

Представляется целесообразньш именно с этой позиции 
рассмотреть представленнме в научной литературе мнения авторов 
по вьтолняемьш финансовмми рьшками функциям, учитьшая, что 
эти рьшки являются только частью финансовой системм, т.е. не все 
функции финансовой системь1 могут бмть им свойственнм.

По мнению А.А. Мишарева, основнме фунзсции финансового 
рьшка в рьпючной экономике таковм: «Во-первмх, мобилизация 
временно свободнмх денежнмх средств и их эффективное 
распределение между участниками инвестиционного процесса. 
Источником временно свободнмх денежнмх средств служат 
сбережения населения, предпринимательского сектора и 
государства. Именно они должньг превратиться в инвестиции. 
Различнме составнме части финансового рьшка и обеспечивают этот 
процесс. Иесомненно, между ними сушествует конкуренция. 
Иаиболее привлекательньши видами финансовмх рмнков 
становятся те, которме обеспечивают оптимальное для инвестора 
сочетание доходности и риска.

Во-втормх, формирование рмночнмх цен на финансовме 
инструментм. Обеспечивается это в первую очередь соотношением 
спроса на инвестиционнме ресурсм, которьш предъявляют 
потребители ка питала, и предложением денежнмх ресурсов со 
сторонм поставшиков капитала. Интересм тех и других 
представляют профессиональнме посредники, без котормх в 
современнмх условиях невозможно вьшолнение первой функции. 
Соответственно, цень! формируются как результат взаимодействия 
всех указаннмх сторон финансовмх сделок.

В-третьих, создание условий для минимизации рисков. Для 
вьшолнения этой функции финансовьш рьшок вмработал особмй 
механизм страхования -  диверсификацию капитала и формирование 
портфеля финансовмх активов, а также особме видм финансовмх 
инструментов -  производнме ценнме бумаги»43.

В.А. Галанов вмделяет следуюшие обвдерьшочнме функции 
рьшка ценнмх бумаг:

93 Мишарев А.А. Рьшок цеинмх бумаг. - СПб.: Питер, 2007. (Серия Учебное пособие) - С. 
14-15.
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- коммерческая. Целью любого рьшка является получение 
прибьши (чистото дохода) или приумножение вложенного в рьшок 
капитала;

- оценочная (ценностная, измерительная). Любой товар на 
рьшке, в том числе и ценная бумага, получает свою собственную 
рьшочную цену;

- информационная. Информация о собнтиях на рьшке должна 
бнть внявлена и доведена в установленном порядке до всех его 
участников;

- регулируюшая. Рьшок действует по вьфабатнваемьш им 
правилам, которью его участники обязанм соблюдать добровольно 
или в силу их законодательного закреггления44.

Такого же примерно взгляда придерживаются и некоторме 
другие авторм, только они оценочную функцию назмвают 
ценообразуюшей.95 96 97

Рассмотрим эти функции с позиции теории экономики. В 
данном случае непонятен сммсл коммерческой функции. Как мьт 
уже отмечали ранее, капитал это стоимость, приносявдая 
прибавочную стоимость. Поэтому получение прибмли является 
целью вложения капитала, а не рьшка. Вкладмваться капитал может 
в различнне активм, в т.ч. и финансовме, а не в рмнки. Исключение 
составляют случаи, когда отдельньш рмнок является объектом 
вложения, т.е. рассматривается как актив (например, приобретение 
акций какой-то фондовой биржи). Рьшок — место встречи спроса и 
предложения или место обмена товарами. В процессе обмена 
фиксируется прибьшь, заложенная в стоимость товара. На 
финансовнх рьшках товаром являются деньги или приравненнне к 
ним активн (они являются вмсоколиквидньши, т.к. легко 
преврашаются в деньги). Особенность финансовнх рьшков в том, 
что только на них можно накопить или занять капитал, т.к. деньги на

94 Галанов В.А. Рьшок ценних бумаг: Учебник. -  М.: ИНФРА-М. -  2007. -  379 с. -  (100 лет 
РЭАим. Г.В. Плеханова). С. 30-31.
95 Кузнецова, Елена Ивановна. Финанси. Денежное обратенис. Кредит: учеб. пособие для 
студентов вузов, обучаюшихся по направлениям экономики и менеджмента / Е.И. 
Кузнецова. -  ЮНИТИ- ДАНА, 2012. - 687 с. С. 400
96 Аскинадзи В.М. Рьшок ценньгх бумаг. -Учебно-методическийкомплекс. -М ., РЬд. центр 
ЕАОИ, 2008.-211 с.С . 8
^ЬКр^У/зйкИюокз.пе^/Ш^^^^/ГтапзуЛеогеИсЬеяУе^овпоууйпапвоуоёогупка^гикШга
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этих рьшках перераспределяются в доходоприносявдие активм, 
обрашаюшиеся в сфере реального бизнеса (акции компаний 
дорожают, если растет рьшочная стоимость ее активов или, как еше 
говорят, повьаиается уровень капитализации компании).

Вьпьшает сомнения и вьшолнение рьшками ценообразуювдей 
функции. Мм согласнм с тем, что цена на товар формируется на 
основе соотношения спроса и предложения. Но это соотношение 
зависит от состояния экономики, уровня доходности финансового 
актива, что, в свою очередь, определяется множеством других 
факторов. Ноэтому рьшок может служить индикатором этого 
состояния, следовательно, что он вмполняет информационную 
функцию.

Регулируюшая функция рмнка также является надуманной. 
Сам рь)нок является объектом регулирования, правила поведения на 
нем устанавливает не рмнок, а компетентнме органм 
(международнме соглашения, законодательство, внутренние 
нормативнме документм бирж, систем внебиржевмх торгов и т.п.).

По мнению Ж. Г. Голодовой, финансовьш рмнок призван 
вмполнять следуюшие функции:

- создавать условия для мобилизации денежнмх средств;
- обеспечивать перелив капитала в различнме отрасли и сферм 

деятельности;
- формировать механизм ценообразования на финансовме 

активм;
- оказмвать посреднические услуги участникам рьшка;
- осухцествлять страхование сделок и др .
Примерно такого же взгляда придерживаются А.Н. Трошин" и 

А. Тихонов100.
В отличие от Ж.Г. Голодовой, вместо страхования сделок А.Н. 

Трошин говорит о формировании условий для минимизации 
финансового и коммерческого риска, что, на наш взгляд, более точно 
отражает сммсл данной функции, которая включает в себя помимо

98 Голодова Ж. Г. Финансм и кредит: Учеб. поеобие. - М.: ИНФРА-М, 2012. -  448 с. -  
(Учебники РУДН). С. 71
99 Трошин А.Н. Финансм и кредит [Электронньш ресурс] - Режим доступа: 
Ьир:/Л¥ту.Ье5.Ь|7,/екопот|ка'ГО06 тс1ех.Н1:т/ - Дата доступа: 08.07.2013
100 Тихоиов, А. Финансовьш рьшок как рефлексивная система / А. Тихонов // Банковский 
вестник. - 2011. - № 28. - С. 5-8.
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страхования еше и такие способм переноса риска как хеджирование 
и гарантии и поручительства третьих лиц, а также другие приемм 
снижения риска.

Что касается функций мобилизации денежнмх средств, их 
эффективного распределения, то по сушеству эти действия 
осушествляются в рамках распределительной функции финансов, 
которая предусматривает формирование и целевое использование 
фондов денежннх средств. Поэтому эти функции свойственнн всей 
финансовой системе, а не только финансовьш рмнкам. Это 
относится и к функции по снижению рисков.

А.Н. Трошин формулирует также функцию ускорения оборота 
капитала, способствуюшей активизации экономических процессов: 
«Обеспечивая мобилизацию, распределение и эффективное 
использование свободного капитала, удовлетворение в кратчайшие 
сроки потребности в нем отдельнмх хозяйствуюших субъектов, 
финансовий ринок способствует ускорению оборота используемого 
капитала, кажднй цикл которого геиерирует дополнительную 
прибнль и прирост национального дохода в целом»101.

Следует отметить, что это специфическая функция финансових 
рннков, назначение которой вовлекать в оборот бездействуюшие 
финансовне ресурсн, посредством чего и достигается ускорение 
оборота совокупного капитала. К специфическим функциям 
финансовнх рннков относится и функция по обеспечению 
перемешения экономических ресурсов во времени и пространстве 
между отраслями и сферами как национальной, так и мировой 
экономики (перелив капитала).

Следует отметить, что Ж. Г. Голодовой не совсем удачно 
сформулирована функция финансового рннка по оказанию 
посреднических услуг участникам рьшка. Сам рьшок оказнвать 
посреднические услуги своим участникам не может. На 
макроэкономическом уровне в рамках внполнения функций 
финансовой системн финансовие рьгаки виступают посредниками 
только между теми субъектами хозяйствования, у котормх имеются 
свободнне денежнне средства (продавцн), и теми субъектами, 
которне в них нуждаются (покупатели), а не всеми его участниками.

101 Там же.
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Если рассматривать рьшок как место встречи спроса и предложения, 
то посреднические услуги оказмвают специализируюшиеся на этом 
фирмм и компании. Кроме того, на рьгаке осушествляют 
деятельности и друтие сиециализированнме участники (консалтин- 
говме компании, депозитарии, информационнме агентства и т.п.), 
которме являются неотъемлемой часть рьшочной инфраструктурм. 
Поэтому, на наш взгляд, правильнее утверждать, что финансовме 
рмнки, формируя специализированнме институтм, способствуют 
ускорению вовлечения в оборот свободного капитала.

На основе вмшесказанного можно заключить, что финансовме 
рьшки по своей сути, будучи отдельнмм рнночнмм сегментом 
должньх вьшолнять функции свойственнне всем рьгакам, а будучи 
частью финансовой системн, внполнять все функции, свойственнне 
финансовой системе. Кроме того, финансовне рьшки внполняют 
также следуюшие специфические функции:

1. Обеспечение перемешения экономических ресурсов во 
времени и пространстве между отраслями и сферами как 
национальной, так и мировой экономики.

2. Обеспечение ускорения оборота совокупного капитала, 
которое осушествляется путем:

- мобилизации, распределения и эффективного использования 
свободного капитала, удовлетворения в кратчайшие сроки 
потребности в нем отдельннх хозяйствуюших субъектов;

- организации процесса доведения финансових активов до 
потребителей (покупателей, вкладчиков). Это достигается посредст- 
вом создание сети различннх институтов по реализации финансовнх 
активов (банков, бирж, брокерских контор, инвестиционннх фондов, 
фондовнх магазинов и т.п.), способствуюших ускорению вовле- 
чения в оборот свободного капитала.

3. Реализация стоимости и потребительной стоимости, 
заключенной в финансовнх активах. В процессе вьгаолнения 
финансовнм рьгаком данной функции происходит движение 
стоимости обшественного продукта, которое завершается обменом 
денег на финансовнй актив102.

102 (11(рм://»ч1гк,';.с)ок1а<].ги/У1еч,/2АХ 48КкчН1.|.(ит1
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4. Окачание содействия для реализации на финансовом рьгаке 
денежной политики государства.

5. Перевод сбережений (населения) из непроизводительной в 
производительную форму103.

Правильное понимание функций финансовнх рьгаков 
необходимо для разработки нормативно-правовнх документов и 
формирования механизмов регулирования развития финансовнх 
рннков в стране, а также для оптимизации распределения функций 
между финансовнми институтами, осухцествляклцими свою 
деятельность на финансовнх рьгаках.

1.2.5. Сувдность финансовь1х рьгнков и базовь^е основм их 
эффективного функционирования в Узбекистане

Обобшая исследования, представленннх в литературе взглядов 
на сушность финансовнх рьгаков, и результатн проведенной внше 
научной дискуссии по данной теме, можно сделать следуюшие 
внводн по ключевьш составляюшим признакам, формируюшим это 
понятие:

1. Исходя из сушности финансового рьгака как экономической 
категории, финансовнми рьгаками являются только те рьгаки, на 
которнх обрашаются (место встречи спроса и предложения) не 
просто деньги, а формируются и используются денежнне фондн, 
или, как их еше трактуют, -  финансовне ресурсн.

2. Объектами торговли (обмена) на финансовмх рьгаках 
являются ликвиднне активн в форме финансовнх инструментов, 
которне реализуются через рьгаочную инфраструктуру, включаю- 
шей специализированнне финансовне институтм. При этом 
финансовмй инструмент представляет собой такой инструмент, 
посредством которого создаются (увеличиваются) финансовне 
активн субъектов хозяйствования. Финансовне активн — это 
имушественние ценности субъектов хозяйствования в форме 
наличннх денежннх средств и финансовнх инструментов, 
принадлежаших им. Исходя из этих позиций, к основннм

103 Н11рч://№огкч.ёок1ас1т/у1е\у718Х7К У7УК-К4/а111пт1
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финансовьш активам хозяйствукмцего субъекта относятся: 
денежнме активм в национальной и иностранной валюте; 
дебиторская задолженность во всех её формах; краткосрочнме 
финансовне вложения; долгосрочнме финансовне вложения, 
формируемме в процессе распределения (размевдения) финансовнх 
ресурсов. Эти активн являются бнстроликвидньши, т.е. являются 
денежннми средствами или легко в них превравдаются.

3. Сегментами финансового рннка являются:
- валютнне ринки (как внутренние, так и международнне);
- рьшки ценннх бумаг;
- рннки золота и драгоценннх металлов;
- рьшки ссудннх капиталов;
- рьгаки производннх финансовнх инструментов;
- рьгаок пенсионнмх и страховмх фондов.
4. Финансовне рмнки по своей сути, будучи отдельньш 

рьгаочньш сегментом должнн вьгаолнять функции свойственнне 
всем рннкам, а будучи частью финансовой системн, они внполняют 
все функции, свойственньш финансовой системе. Специфическими 
функциями финансовмх рннков являются:

а) обеспечение перемевдения экономических ресурсов во 
времени и пространстве между отраслями и сферами как 
национальной, так и мировой экономики;

б) обеспечение ускорения оборота совокупного капитала, 
которое осувдествляется путем:

- мобилизации, распределения и эффективного использования 
свободного капитала, удовлетворения в кратчайшие сроки 
потребности в нем отдельннх хозяйствуювдих субъектов;

- организации процесса доведения финансовнх активов до 
потребителей (покупателей, вкладчиков). Это достигается 
посредством создание сети различннх институтов по реализации 
финансовнх активов (банков, бирж, брокерских контор, 
инвестиционннх фондов, фондовьгх. магазинов и т.п.), способствую- 
вдих ускорению вовлечения в оборот свободного капитала;

в) реализация стоимости и потребительной стоимости, 
заключенной в финансовнх активах. В процессе вьшолнения 
финансовнм рьгаком данной функции происходит движение
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стоимости обшественного продукта, которое завершается обменом 
денег на финансовьш актив;

г) оказание содействия для реализации на финансовом рьшке 
денежной политики государства;

д) перевод сбережений (населения) из непроизводительной в 
производительную форму.

В научной литературе приводится классификация финансовмх 
рьшков и по другим признакам: по объектам купли-продажи или 
видам фипапсовьгх активов, по географическому или социально- 
демографическим признакам, по степени организованности, по 
срочности реализации сделок, по принципу возврата на финансовьш 
рьшок, по уровню риска. Однако такие признаки не раскршвают 
сугцности данной категории и могут использоваться как внутри 
сегментная классификация или в целях вьмвления схожих и 
однороднмх черт между сегментами финансового рьшка.

На основе изложенного вмше можно заключить, что 
финансовьши рьшками являются рьшки, па когормл 
формируются и используются деиежиме фондь! и другие 
ликвидшле акгивь! в форме финансовмх инетрументов с 
иомошью определенной институниональной инфраструктурм, 
включаюшей снециализированнме фннаисовме институтм. 
Другими словами, финансовме рмнки -  это рьшкн на когормх 
нреобладают фннансовме отношения, где объектом купли- 
продажи являются денежнме средства или близкие к ним но 
ликвидности активм, которме еше назмвают «приравнеинме к 
деньгам активм». Иначе говоря, на финансовмх рьшках 
производится обмен финансовмми активами. При этом мм согласнм 
с утверждениями авторов о том, что отличительной особенностью 
финансовмх рьшков является то, что только на них можно накопить 
или занять капитал104.

Хотелось обратить внимание, что именно эта особенность 
финансовмх рьшков в процессе некорректного перевода или 
вследствие неправильного упрошения словосочетаний, стала 
причиной того, что отдельнме авторм финансовьш рмнок назмвают 
рьгаком капиталов. Но такое толкование расширяет границм

1()4 Чеботарь Ю. М. Финансм и финансовьге рьтнки : Полньж курс МВД / Ю. М. Чеботарь. -  
М. : Рил Групп. 2011. -  (Российское бизнес-образование).

56



финансовмх рмнков до сфер торговли любмми активами, 
способнмми приносить прибавочную стоимость: рьшок
недвижимости, человеческого капитала, интеллектуальной 
собственности, инноваций, произведений искусств и т.п. Если бм 
данное заблуждение имело исключительно теоретическое значение, 
то на этом вопросе можно бмло не останавливаться. Однако, во 
исполнение Указа Президента Республики Узбекистан от 14 января 
2019 года № УП-5630 «О мерах по коренному совершенствованию 
системм управления государственнмми активами, антимоно- 
польного регулирования и рмнка капитала» и постановления 
Президента Республики Узбекистан от 24 января 2019 года № ПП- 
4127 «06 организации деятельности Агентства по развитию рьгака 
капитала Республики Узбекистан», бмло принято постановление 
Кабинета Министров от 7 августа 2019 года № 650 «Об утверждении 
положений об Агентстве по развитию рмнка капитала Республики 
Узбекистан и Фонде содействия развитию рмнка капитала при 
агентстве по развитию рмнка капитала Республики Узбекистан». 
Согласно данному положению Агентство является уполномоченньш 
государственньтм органом по регулированию рьгака ценнмх бумаг и 
деятельности по организации лотерей, а также развитию 
корпоративного управления, т.е. регулироваться будет только один 
из сегментов финансового рмнка. Неправильное (слишком 
амбициозное) название министерства будет вводить всех в 
заблуждение, а также может негативно сказаться на репутации 
странм, т.к. ни в одной из развитмх стран, в число котормх 
республика стремится войти, такого органа не сушествует. Вместе с 
тем, создание подобного министерства не решит проблемм, т.к. 
командно-административнмми меюдами создать финансовьш 
рьгаок невозможно, тем более министерства больше вьшолняют 
регулируюшие и надзорньге функции.

В качестве аргументов используем результатм исследований 
зарубежнмх ученмх специалисгов. По мнению Ж. Г. Голодовой для 
успешного функционирования финансового рьшка необходимм:

- стабильность политической и экономической систем;
- развитость банковского сектора;
- законодательное обеспечение, развитая информационная 

база, большое количество инструментов и участников сделок;
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- механизмм, обеспечиваюшие прозрачность сделок и т.д105. 
Вряд ли специально созданное ведомство сможет обеспечить 

стабильность политической и экономической систем, развитость 
банковского сектора, большое количество покупателей и продавцов 
финансового продукта, а тем более определение стоимости продукта 
рьгаочньши силами спроса и предложения.

1.3. Отличие понятия «рьшок финансовмх услуг» от 
понятия «фннансовьш рьшок»

Продолжительное время в экономической литературе 
сушествовало только понятие финансового рьгака, что ограничивало 
понимание происходяших процессов связаннмх с движением 
денежного капитала. Однако, учитмвая ту уникальную роль, какую 
финансовмй рьгаок играет в трансформации денежннх средств в 
денежньга капитал и усложнение форм и способов размешения 
денежного капитала, следует воспринимать как должное появление 
новмх специальнмх видов профессиональной деятельности, 
направленнмх на обслуживание владельцев этого капитала и 
появлению новой категории «финансовая услуга».

Понятия «Финансовне рьгаки» и «Рьгаок финансовмх услуг» в 
научной литературе часто отождествляются. Например, статья А.В. 
Будановой «Регуляторн финансового рмнка» начинается с 
пояснения автора, что представляег собой рннок финансовнх услуг, 
и для чего нужно регулирование финансового рмнка106. Далее она 
попеременно использует эти два понятия, не раскрмвая их 
сувдности, в результате чего возникает мнение, что автор использует 
эти понятия как синонимм. М.А. Котляров, рассматривая 
государственное регулирование деятельности на финансовмх 
рьгаках, заявляет, что Центральньга банк РФ с 2013 г. наделен 
функцией мегарегулятора рьгака финансовнх услуг107.

105 Голодова Ж. Г. Финансн и кредит: Учеб. пособие. - М.: ИНФРА-М, 2012. -  448 с. -  
(Учебники РУДН).
106 А.В.Буданова. Регуляторм финансового рьюка. // ЬИр8://ес8сЬоо1.Ь8е.ги/(1а1а/20] 1/04/22/
107 Котляров М.А. Рьшок недвижимости в системе обеспечения финансовой стабильности 
Центральньш банком РФ. /Издательский дом ФИНАНСМ И КРЕДИТ, 2015. // 
Ь11р://\т\у.Пп-1г<1а1.ги/)оита1/Га/
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М.И. Беркович, И.К. Осяиин также смешивают эти два понятия, 
когда утверждают: «На рьшке финансовьгх услуг происходит 
мобилизация финансовмх средств, их преврашение в необходимме 
для всех секторов экономики инвестиции. Рьшок облегчает процесс 
расчетов и перемешения финансовмх средств, увеличивает 
платежеспособньш спрос, дает возможность приумножения 
накоплений, страхует население и бизнес от различнмх рисков, а 
также вьшолняет множество других важнмх функций, даюших 
экономике возможности бмстрого развития и повмшаюших 
качество жизни населения»108. Как бьшо ранее показано авторами 
мобилизация финансовмх средств происходит на финансовмх 
рмнках. А рмнок финансовмх услуг облегчает процесс расчетов и 
перемешения финансовмх средств. Именно в таком контексте 
понимают сушность рмнка финансовмх услуг большинство ученмх 
специалистов данной сферм.

Вместе с тем, обзор научной литературм не позволил 
обнаружить следуюшее:

1. В зарубежнмх изданиях термин «финансовая услуга» 
используются довольно часто, но не везде раскрмвается что под этим 
вмражением понимается109. В частности, в журнале «Финансм и 
Кредит» [№3 за 2009 г.] опубликована статья, озаглавленная 
«Электронная коммерция и финансовме услуги: перспективм 
взаимодействия», где, однако, не приводится определений.

И.А. Бланк рассматривает финансовмй рмнок как рмнок, на 
котором объектом купли-продажи вмступают различнме финан- 
совме инструментьг и финансовме уелуги110. Но чем отличаются 
финансовме инструментм от финансовмх услуг не раскрьшает.

Принятмй в США Закон Грэма-Лича-Блилей «О модернизации 
финансовмх услуг», Сгатга-ЬеасЬ ВШеу Ас1: (С1ЛЗА), котормй 
является одним из основнмх законов, регулируюших рьшок 
финансовмх услуг в США, напрямую не дает толкования термину

108 Беркович М.И., Осянин И.К. Рьшок финансовьк услуг: уточнение понятий. / 
ЬИр://ус81п1к.к8Ш.еёи.гиЛта§е5/Аг11с1еҒ11е Беркович_Рьшок%20финансовь1х%20услуг.рд1'
109 Алан Рот, Александр Захаров, Яков Миркии. Ричард Бернард, Петр Баренбойм, Бруксли 
Борн. Основн государственного регулирования финансового рь!нка. Зарубежньш опьгг. 
Учебное пособие для юридических и экономических вузов. М.: Юридический дом 
«Юстицинформ», 2002.
110 Блаик И. А, Основн финансового менеджмента. Киев: Ника-Центр, 1999.
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«финансовая услуга», хотя в контексте этот термин используется 
постоянно.

2. Однозначно понимаемого термина «фннансовая услуга» не 
сушествует, а наиболее сушественньге аспектм формирования и 
развития рьгака финансовмх услуг в экономической литературе 
рассматривается, в основном, фрагментарно — с точки зрения 
банковского, страхового или инвестиционного сегментов, а 
представления о нем, как о целостной системе не получили 
надлежашего освешения. В частности, по мнению экономиста 
Департамента по вопросам стратегии, политики и анализа МВФ 
Иренм Асмундсон: «Финансовая услуга представляет собой не сам 
финансовьга товар, скажем, ипотечную ссуду на покупку дома или 
страховой полис на автомобиль, а нечто, что наиболее точно можно 
охарактеризовать как процесс приобретения финансового товара. 
Иннми словами, это транзакция, требуюгцаяся для получения 
финансового товара. Финансовмй сектор охвать^вает множество 
различннх видов транзакций в таких областях, как недвижимость, 
потребительские кредитн, банковская и страховая деятельность. Он 
также включает широкий спектр финансирования инвестиций, в том 
числе ценннх бумаг»11

Примерно такое определение дает и Е.В. Подкатилова: «Под 
классификацией финансовнх услуг в обшем виде можно 
представить и предложить с точки зрения финансового права и 
экономического содержания три группн услуг: (а) страховме услуги, 
(б) банковские и другие финансовме операции, за исключением 
страхования, (в) инвестиционнме услуги, т. е. услуги на рьгаке 
ценннх бумаг»112.

В статье Е.В. Караваевой «Рьгаок финансовнх услуг и его место 
в структуре финансового рьгака» предлагается такое определение: 
«финансовая услуга — экономические отношения между 
участниками финансового рьгака, возникаюшие по поводу 
трансформации денежнмх средств в денежньга капитал

111 Асмундсон И. Что такое финансовие уснуги?//Ғтапсс & Оеуе]ортеп| МагсЬ 2011
112 Подкатилова Е.В. Рьшок финансовнх услуг и его место в структурс финансового рьгнка 
// Нефтегазовое дело, 2006 ЬПр://хУ№\у.о£Ьи$.ги

60



юридических и физических лиц на банковском, страховом и 
инвестиционном рьшках»113.

В этих определениях финансовьге услуги рассматриваются с 
позиции их осушествления на отдельнмх сегментах рмнка 
финансовмх услуг, а не рьшка в целом, которьш зиачительно шире и 
многообразнее.

3. Отсутствует однообразие в толковании понятия «финансовме 
услуги», что обусловлено использованием различнь1х подходов к 
раскрмтию сувдности данной дефиниции.

Отдельнне специалистм это понятие в основном используют в 
качестве синонима термина «операция». Например, В.В. Ковалев 
трактует термин «услуга» следуювдим образом: «При временном 
отсутствии средств на счете плательвдика банк может произвести 
оплату за счет собственнмх средств в пределах установленной 
суммм (овердрафт), если данная услуга установлена соглашением 
между банком и клиентом»114.

Другие ученме рассматривают финансовме операции лишь как 
разновидность финансовмх услуг. В частности, американский 
экономист П. Роуз определяет банк как фирму, предоставляюшую 
финансовме услуги115. При этом он относит к финансовмм услугам 
такие видн деятельности банка, как управление денежннми 
ресурсами, потребительский кредит, управление потоками 
денежной наличности, лизинг, продажу пенсионннх планов. 
Главньш отличительньш признаком финансовой услуги, по мнению 
П. Роуза, является ее удобство и связь с перемешением различной 
финансовой информации, тогда как финансовне операции тем или 
иннм образом отождествляются с различньши формами 
перемешения денежннх средств. Тем не менее, четкого определения 
фииансовой услуги автором не предлагается.

Н.Г. Семилютина исходит из того, что понятие «финансовне 
услуги» и «инвестиционнне услуги» в настояшее время являются 
тождественннми. При этом в ее работах это обстоятельство 
рассматривается, как очевидное и не требуюшее каких-либо

1131тр8:/Л1Ь.Ьег2еп.5рЬ.ги/п)ес11а/шаёагте5/соп1еп{8/1/26(60)/кагауауеуа_26_60_122_127.р<1Г
114 Ковалев В.В. Финансм. М:Проспект. -  2009 г. -  с .51
1Ь Роуз, Питер С. Банковский менеджмент. Предоставленис финансовнх услуг : Учебник : 
Пер.с англ. / Питер С. Роуз. — М. : Дело, 1995. — 743с.
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обоснований. Так в своей докторской диссертации Н.Г. Семилютина 
вначале дает оиределение инвестирования: «Инвестированием 
является акт отчуждения собственником ... денежнмх средств ... с 
целью последуюшего иолучения дохода»116, а из него далее вьгеодит 
свое определение финансовой услуги: «Финансовой услугой (или 
инвестиционной услугой) является услута, оказьгеаемая 
профессиональньш участником рьшка финансовмх услуг ... на 
основании договора с целью передачи денежнмх средств 
отчуждаеммх инвестором в пользу реципиента инвестиций»11 . По 
мнению Н.Г. Семилютиной, квалификация услуги в качестве 
финансовой сувдественно зависит от цели, с которой клиент 
финансовой организации (ирофессионального участника соответст- 
вуюшего рннка) отправляет свои деньги в оборот. Именно в связи с 
наличием такой цели финансовая услуга и тождественна 
инвестиционной.

Основмваясь на данном ей определении, Н.Г. Семилютина не 
признает финансовьши услугами операции по расчетному 
банковскому счету, операции с банковскими карточками, страховьш 
услуги, не связаннне с размешением страховой организацией
денежннх средств. Не иодпадают под это определение
потребительское кредитование, консалтинговне и информационнне 
услуги на финансовнх рннках.

По мнению специалистов Ғогех С1иЬ: «Рннок финансовнх услуг 
включает в себя проведение любь1х денежннх операций, в
частности: кредитование, прием депозитов и вкладов, страховне 
операции, услуги по переводу денежннх средств, услуги на рннке 
ценннх бумаг и деривативов, брокерские услуги по внходу на 
международньш валютньш рьшок, а также по управлению активами 
и инвестиционной деятельностью. Соответственно, к организациям 
на рьшке финансовнх услуг относятся банки, кредитнне
организации, страховне организации, пенсионнне фондм, брокерс- 
кие и букмекерские дома, паевме инвестиционнме фондн (ПИФн) и

116 Семилютина Н.Г. Формирование правовой модеяи российского рьшка финансовмх 
услуг: автореферат дисс. ... докт. юрид. наук 12.00.03 -  М., 2005 с.14. Для экономии места 
текст Н.Г. Семилютиной немного сокрашен, но изложен с полньш сохранением смьюла.
117 Семилютина Н.Г. там же.

62



так далее»118. В данном случае, авторн пнтаются сформулировать 
понятие финансовой услуги через перечисление ее видов.

4. Отсутствие единого ионимания сушнос ги финансовой услуги 
привело к тому, что в большинстве нормативно-правовнх 
документов дается расплнвчатое или поверхностное определение 
этого термина и приводится перечень услуг, относяшихся к таковьш.

М.И. Беркович и И.К. Осянин в своей статье приводят документ, 
разработанннй рейтинговнм агентством «Эксперт РА» и 
Ассоциацией региональннх банков России, осувдествленньга под 
эгидой обшественной палатн РФ — «Повншение доступности 
финансовнх услуг». В нем содержится такой абзац: «К финансовьш 
услугам иринадлежит широкий перечень услуг, оказнваемнх 
населению финансовьши организациями. Среди них -  платежно- 
расчетнне услуги и услуги ио переводу денежннх средств, 
кредитование, прием депозитов и вкладов (сбережений) населения, 
страховне услуги, услуги пенсионного страхования и обеспечения, 
комплекс услуг на рннке ценннх бумаг по инвестированию и 
управлению денежньши средствами граждан (брокерские, 
депозитарньге услуги, услуги по доверительному управлению, 
управлению ПИФ-ами и т.д.)»119. Очевидно, что в приводимом 
документе присутствует широкий перечень услуг, но их признаки не 
сформулированн.

Определение финансовой услуги также содержится в 
Приложении 6 к Соглашению о партнерстве и сотрудничестве, 
учреждаюшее партнерство между Российской Федерацией, с одной 
сторонн, и Европейскими сообшествами и их государствами- 
членами, с другой сторонн, заключенном на о. Корфу 24.06.1994 г. 
В соответствии с Соглашением под финансовой услугой понимается 
любая услуга финансового характера, предоставляемая постав- 
шиком финансовнх услуг. Иннми словами финансовая услуга — это 
то, что предоставляется поставодиком таких услуг. То есть имеет 
место определение одного понятия через определение другого 
смежного с ней понятия. Следуя логике приведенного определения, 
чтобн определить, что такое финансовая услуга мьх должнн

118 ИПр8://\у\У№.1хс1иЪ.ог§
114 Беркович М.И., Осянин И.К. Рьтнок фннансовьгх услуг: уточнение понятий// 
Ьйр://уезП11к.к51и.ес1и.гиЛша§е5.
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вьшснить кто такой «поставгцик финансовмх услуг», и какие видьт 
деятельности он может осушествлять, соответственно они и будут 
финансовмми услугами.

Согласно данному соглашению финансовме услуги включают 
следуюшие видм деятельности120:

A. Все страховме и имеютие отношеиие к страховаиию 
услуги

1. Прямое страхование (включая совместное страхование)
2. Перестрахование и ретроцессия.
3. Страховое посредничество, такое как брокерские или 

агентские операции.
4. Услуги, вспомогательнме страхованию, такие как 

консультационнме, актуарнме, оценка рисков, услуги по 
урегулированию претензий.

B. Банковские и лругие финансовме услуги (исключая 
страховаиие)

1. Принятие депозитов и прочих возвратнмх средств от 
населения.

2. Кредитование всех видов, включая потребительский кредит, 
залоговмй кредит, факторинг и финансирование коммерческих 
сделок.

3. Финансовмй лизинг.
4. Все видм услуг по переводу платежей и денег, включая 

вмдачу кредитнмх и дебетнмх карт, дорожнмх чеков и банковских 
векселей.

5. Гарантии и обязательства.
6. Осушествление, за свой счет и за счет клиентов, на валютной 

бирже, на внебиржевом рмнке ценнмх бумаг или иньш образом 
операций с:

кредитнь1ми обязательствами, обрашаюшимися на денежном 
рьгаке (включая чеки, векселя, депозитнме сертификатм и т.п.),

иностранной валютой,
производнмми продуктами, включая, но не исключительно, 

фьючерснме контрактм и опционм,

120 Соглашение о партнеретве и сотрудничестве, учреждаюшее партнерство между 
Российской Федерацией, с одной сторони и европейскими сообшествами и их 
государствами-членами с другой сторонь1 // СЗ 1998, №16, ст.1802.
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инструментами, связанншми с изменением валютних курсов и 
процентнмх ставок, включая сделки "своп" и форварднме сделки,

переводньши ценньши бумагами,
прочими оборотнмми документами и финансовьши активами, 

включая торговлю золотом и серебром в слитках.
7. Участие в вмпуске всех видов ценннх бумаг, включая 

гарантирование размешення их вмпуска на рьшке и их размешение 
в качестве агента (публичная или закрнтая подписка) и оказание 
услуг, имеювдих отношение к вьшуску ценньгх бумаг.

8. Операции на денежном рьшке.
9. Операции по уиравлению активами, такие как прямие и 

портфельние инвестиции, все формн управления совместннми 
инвестиционннми проектами, управление пенсионньши фондами, 
сохранное депозиторство и трастовие услуги.

10. Услуги по осушествлению платежей и клиринговнх 
расчетов по финансовнм активам, включая ценнне бумаги, 
производнне продуктн и другие оборотнне документьг

11. Предоставление и передача финансовнх данннх, обработка 
финансовнх данннх и предоставление соответствуюшего программ- 
ного обеспечения поставшиками других финансовнх услуг.

12. Консультационное посредничество и другие вспомога- 
тельние финансовне услуги по всем видам деятельности, 
перечисленним више в пунктах 1 — 11, включая справочние и 
аналитические материалн по кредитам, исследования и 
рекомендации по вопросам инвестиций и размешения ценних бумаг, 
внработку рекомендаций по приобретению и по корпоративному 
реструктурированию и стратегии.

Определеиие финансових услуг имеется и в Генеральном 
соглашении по торговле услугами (ГАТС/ОАТ8), Марракеш, 15 
апреля 1994 г.121 Согласно данному соглашению финансовне услуги 
включают все страховне и относягциеся к страховьш услуги, а также 
все банковские и другие финансовне услуги (помимо страхования).

121 На английском язьпсе это соглашение опубликовано в издании [п1сгпаиопа1 1пуе81шеп1 
1п81гитеп15: А Сотрепс1шт. Уо1ите I.- Кси Уогк ат1 Оепеуа: Ь'п[1ес1 Мапогк, 1996. Р. 285 - 
323. На русский язьш оно официально переведено и опубликовано не бьшо, но 
неофициальньга перевод имеется в информационной базе «Международнме правовьге 
акть1» СПС «Консультант Плюс».
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В статье 4 Федерального закона от 26.07.2006 №135-Ф3 «О 
зашите конкуренции» дано такое определение: «финансовая услуга 
-  банковская услуга, страховая услуга, услуга на рьшке ценннх 
бумаг, услуга по договору лизинга, а также услуга, оказмваемая 
финансовой организацией и связанная с привлечением и (или) 
размеодением денежнмх средств юридических и физических лиц». 
Однако, как точно подметил Ю.Б. Фогельсон: «Поскольку все, 
перечисленнме в этом законе услуги связанм с привлечением и 
размегцением чужих денежнмх средств, то «связь с привлечением и 
размешением денежнмх средств физических и юридических лиц» 
можно считать одним из квалифицируюпдах признаков этих услуг 
для целей данного определения. Причем на рьгаках все время 
появляются новме видм таких услуг и поэтому их перечень не 
исчерпмваюший»122. Данное замечание можно всецело отнести и 
остальнмм приведенньш вь1ше документам.

Изучив основнме нормативно-правовме документм Республики 
Узбекистан (Гражданский кодекс, Законм «О банках и банковской 
деятельности», «О частнмх банковских и финансовмх институтах и 
гарантиях их деятельности», «О страховой деятельности», «О 
конкуренции» и др.), регулируюшие вопросм оказания финансовмх 
услуг можно сделать вмвод о том, что в законах определения 
понятия «финансовме услуги» отсутствует.

Гражданский кодекс (ГК) Республики Узбекистан не содержит 
понятия финансовой услуги. Вмвод о том, что финансовме услуги 
не обойденм правовьш регулированием, можно сделать, проведя 
анализ договорнмх конструкций, изложеннмх в части второй ГК. 
Так, некоторме вопросм оказания финансовмх услуг регулируются 
положениями гл. 29 («Купля-продажа»), 31 («Мена»), 41 («Заем и 
кредит»), 42 («Финансирование под уступку денежного требова- 
ния»), 43 («Банковский вклад»), 44 («Банковский счет»), 
45 («Расчетм»), 51 («Хранение»), 46 («Поручение»), 
49 («Доверительное управление имушеством»).

В соответствии со ст. 703 ГК по договору возмездного оказания 
услуг исполнитель обязуется по заданию заказчика оказать услуги 
(совершить определеннме действия или осушествить определенную

122 Фогельсон Ю.Б. К вопросу о понятии «финансовне услуги»// 
ЬКрз^/Луигиг.Ьзе.ги/риЪз/зЬаге/сИгесЬ'' (1оситеп( 67113368
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деятельность, не имеюшую вешественной формм), а заказчик 
обязуется оплатить эти услуги. Таким образом, услута это 
совершение определенннх действий или осутцествление определен- 
ной деятельности, не имеюшею вешественной форми.

Ст. 3 Закона «О частнмх банковских и финансовмх институтах 
и гарантиях их деятельности» определяет банки, страховме и друтие 
кредитнме организации в качестве организации, оказмваклцих 
исключительно финансовме услуги.

Несмотря на то, что основной целью Закона Республики 
Узбекистан «О конкуренции» является регулирование отношений в 
области конкуренции на товарнмх и финансовмх рьшках, Законом 
не дано определение понятия «финансовме услуги», не определень1 
видм финансовмх услуг, регулируеммх даннмм Законом.

Вместе с тем, Закон определяет понятия финансовмй рьшок 
следуюшим образом «финансовьш рьшок -  сфера обрашения 
финансовой услуги, оказьшаемой банками и другими кредитньши, 
страховмми и иньши финансовьши организациями, а также услуг 
профессиональнмх участников рьюка ценнмх бумаг на территории 
Республики Узбекистан или ее части, которая может не совпадать с 
административно-территориальньш делением Республики 
Узбекистан и в границах которой имеется возможность ее оказания».

Логика подсказмвает, что определение рьшка финансовмх услуг 
невозможно вмвести, давая перечень услуг, входяших в него. Это 
можно сделать только после раскрмтия содержания понятия 
«финансовая услуга», его отличительного признака от других 
понятий (финансовая операция, финансовьш продукт, финансовая 
деятельность).

По мнению М.А. Котлярова: «Финансовая услуга — это 
привлечение в любой юридической форме денежнмх средств, 
ценнмх бумаг, инмх активов и имушественнмх прав, имеюших 
денежную оценку, и их последуюшее размешение в любме видм 
активов на условиях возвратности с обеспечением внгодм в 
материальной, денежной форме, либо ином полезном результате для 
лица, предоставившего указаннме активн»123.

Котляров М.А. Регулирование деятельности микрофинансовмх организаций на 
российском ринке [Текст] // Финанси и кредит. -  2009г - №35 -  с 10-12
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М.И. Беркович и И.К. Осянин, исходя из определения 
финансовнх услуг, данного М.А. Котляровьш, попнтались более 
точно сформулировать суть финансовой услуги в традиционном 
(узком сммсле) и более широком, включаюшим в себя такие 
современнне видн финансовнх услуг, как, например, мобильнне 
платежи, или электроннне Интернет- платежнне системн:

Финансовая услуга (в широком смнсле) -  услуга, напрямую не 
связанная с приобретением материальннх объектов, а призванная в 
силу договорннх обязательств, перераспределить финансовие 
средства между физическими и (или) юридическими лицами -  
участниками сделки.

Финансовая услуга (в узком смисле) — услуга по привлечению и 
последуюшему размешению финансових средств физических и 
юридических лиц на условиях платности и возвратности124.

По мнению этих авторов, специфика фипапсовьгх услуг состоит 
в том, что большинство из них, в частности, кредитование, могут 
иметь условия, варьируюшиеся для той иной категории клиентов. 
Более того, для клиента условия и порядок оплатн предоставляемой 
финансовой услуги являются определяюшим фактором, внступая 
наравне с ценой услуги. По сути условия, на которих 
предоставляется финансовая услуга (для кредитования -  
максимальний размер кредита, иорядок финансирования, сроки 
рассмотрения заявки, сроки и порядок оплатн, требования к 
заемшику и т.д.) являются готовнм пакетом предложений клиенту. 
Этот конкретньш пакет предложений часто назнвают -  
«финансовнй продукт». Финансовьш продукт включает в себя:

экономическую характеристику (назначение, содержание и 
роль);

порядок организации иредоставления финансовой услуги (цена, 
срок, правила документооборота, порядок учета);

полннй набор документов сопровождаюших реализацию 
конкретной финансовой услуге (договора, прочие документи).

Далее авторн заключают, что рьшок финансовнх услуг 
отражает конкретнне формн организации движения финансовнх 
ресурсов. В качестве провайдеров услуг на рьшке финансовнх услуг

124 Беркович М.И., Осянин И.К. Рьгнок финансовнх услуг: уточнение понятий// 
Ьпр://уе5(тккяги.е(1и.т/1та£;е!,.
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вмступают различнме финансовме институтм (банки, страховме 
компании, лизинговие компании), а также прочие организации, 
предоставляюшие финансовме услуги (почта); в качестве клиентов 
— юридические и физические лица, имеюшие потребность в 
финансовмх услугах.

Согласно учебньш материалам сайта рог1Ппапсе.ги под 
финансовьши услугами понимаются операции с финансовмми 
активами, которме осушествляются в интересах третьих лиц за 
собственньш счет или за счет этих лиц в случаях, предусмотреннмх 
законодательством, и за счет привлеченнь1х от других лиц 
финансовмх активов, с целью получения прибьши или сохранения 
реальной стоимости финансовмх активов125.

Принципиально другой подход к определению финансовой 
услуги, предложен авторами в работе под редакцией Ю.Б. 
Фогельсона «Зашита прав потребителей финансовмх услуг». В 
данной работе, на основе анализа Федерального закона «О запдате 
конкуренции», авторм вмводят необходимую и достаточную 
совокупность квалифицируюших признаков финансовмх услуг:

- это услуги, связаннме с привлечением и размешением чужих 
денежнмх средств;

- оказмваемме финансовой организацией, исчерпьшаюший 
перечень котормх приведен в Законе.

При этом, по их мнению, главньш признаком финансовой 
услуги здесь является характер деятельности, котормй осушествляет 
финансовая организация -  финансовое посредничество, иод 
котормм понимается «деятельность по привлечению и размешению 
чужих денежнмх средств»126.

В заключении даннме авторм делают вмвод о том, что понятие 
«финансовме услуги» появляется в законодательстве там и тогда, где 
и когда возникает необходимость отрегулировать деятельность по 
фипансовому посредничеству -  привлечению и размешению 
денежнмх средств -  независимо от того, с какой целью эти деньги 
запушенм в оборот. Поэтому для создания механизмов правовой 
зашитм тех интересов, о которьгх сказано вмше, имеет сммсл

1251шр://роп11папсегиУгупок-1,1«т1
126 Затита прав потребителсй финансовнх услуг / М.Д. Ефрсмова, В.С. Петртцсв, С.А. 
Румянцев и др.; отв. ред. Ю.Б. Фогельсон. М.: Норма, Инфра-М, 2010. 368 с
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вводить обшее понятие, охватьшаюшее любую деятельность 
финансовнх посредников, независимо от целевого назначения тех 
денег, с которьши они имеют дело.

Анализ подзаконнмх актов Республики Узбекистан на предмет 
определения понятия «финансовме услуги» показал, что согласно 
Положению о порядке признания доминируюшего положения 
хозяйствуюшего субъекта или группм лиц на товарном или 
финансовом рмнке и ведения Государственного реестра 
хозяйствуюших субъектов, занимаюших доминируюшее положение 
на товарном или финансовом рьгаке, утвержденного постанов- 
лением Кабинета Министров Республики Узбекистан от 20.08.2013г. 
№ 230, финансовая услуга эта услуга, оказмваемая банками и 
другими кредитнмми, страховьши и инмми финансовмми 
организациями, а также услуга нрофессиональнмх участников 
рьгака ценнмх бумаг и иная услуга, связанная с привлечением и 
(или) размешением денежнмх средств.

К сожалению, в вьгшеуказанном положении также не указан 
конкретнмй перечень финансовмх услуг, по которьш определяется 
доминируювдее положение хозяйствуюшего субъекта.

С точки зрения оценки состояния конкуренции и 
антимонопольного регулирования финансовмх рмнков, на наш 
взгляд, при определении понятия «финансовая услуга» целесооб- 
разно исходить из объекта регулирования, т.е. поставшиков 
финансовмх услуг. С этой точки зрения вмшеуказанное определение 
понятия «финансовая услуга» является наиболее подходяшей. 
Однако данное определение не охватмвает всех поставшиков 
финансовмх услуг, в частности лизинговме, факторинговме и 
форфейтинговме компании. В нем товарм, обрашаюшийся на 
финансовмх рмнках ограничиваются только ценньши бумагами и 
денежнмми средствами, тогда как на данньгх рьтнках обрашаются 
также другие финансовме активм и обязательства, такие как 
драгоценнме металлм, производнме финансовме инструментм, 
долговме обязательства и т.п.

Кроме того, приведенное вьгше определение финансовьгх услуг 
не включает в себя деятельность финансовьгх институтов, 
оказмваюших вспомогательнме услуги:
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вспомогательнме страхованию услуги, такие как консульта- 
ционнью, актуарнне, оценка рисков, услуги по урегулированию 
претензий;

консалтинговме, информационнме и другие вспомогательньге 
финансовне услуги на основньгх финансовнх рннках, включая 
справочнне и аналитические материалн по кредитннм вопросам, 
исследования и рекомендации по прямьш и портфельннм 
инвестициям, рекомендации по вопросам приобретения, реоргани- 
зации и стратегии корпораций. Особое место среди финансовнх 
услуг занимает оценочная деятельность, ввиду того, что она 
осушествляется как на финансовнх рннках, так и товарннх, но она 
не предполагает привлечение и размешение средств третьих лиц.

В связи с этим, на наш взгляд, понятию финансовая услуга 
целесообразно дать следуюшее определение: финансовая услуга 
это услуга, оказьтаемая банками и другими кредитньши, 
страховь1ми, лизииговмми и ииьшн финаисовьши организа- 
циями, а также услуга учас!ников фииансового рьшка (включая 
услуги нрофессиональимх участников рьшка цеиних бумаг, 
вспомогательнме, консультационние и информационние 
услуги, оказьшаемме как самими финаисовьши посредниками, 
так и другими лицами) и иная услуга, связанная с привлечением 
и (или) размешением денежнмх средств, исполнением сделок с 
другими финансовьши активами н обязательствами.

В целях конкретизации объекта антимонопольного регулиро- 
вания на финансовнх рьшках необходимо в Законе «О конкуренции» 
дать четкое определение понятию «финансовие услуги», определить 
видн финансовнх услуг и их субъекти.

На основе изложенного можно заключить, что терминн 
«финансовьш рьшок» и «рннок финансовнх услуг» имеют отличнне 
друг от друга толкования, являются совершенно разньши 
понятиями, а как сфера деятельности рннок финансових услуг 
является составной и неотъемлемой часть финансового рьшка.
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Глава II. СЕГМЕНТАЦИЯ ФИНАНСОВОГО РВ1НКА, 
НАУЧНОЕ ОБОСНОВАНИЕ КАЖДОГО СЕГМЕНТА

2.1. Методологические основм сегмешаиин рьшков

В экономической литературе достаточно четко определень1 
понятия целевого рьгака и целевого сегмента, вмделение каждого из 
об[цей массм (совокупности) и является основной целью 
сегментации рьшка. Целевой рьгаок — это потенциальньш рмнок 
производителя или поставшика услуг (далее организации), которьш 
определяется совокупностью людей (потребителей) со схожими 
потребностями в отношении конкретного товара или услуги, 
достаточньши ресурсами, а также готовностью и возможностью 
покупать. Целевой сегмент — это однородная группа потребителей 
целевого рьшка организации, обладаюшая схожими потребностями 
и покупательскими привмчками по отношению к товару (услуге). 
Таким образом, сегментация рьшка — это деятельность по 
вмявлению потенциальнмх групп потребителей конкретного товара 
(услуги) организации, а также определению места организации 
среди конкурентов.

Сегментация (сегментирование) — процесс разделения рмнка на 
группм потребителей по заранее определенньш признакам, 
позволяюший сконцентрировать средетва на наиболее эффективном 
направлении. Необходиммм условием сегментации является 
неоднородность ожидания покупателей и покупательских 
состояний.

Объектами сегментации рмнка являются:
Сегментация рьгака по группам потребителей.
Сегментация рьгака по параметрам продукции.
Сегментация рмнка по основнмм конкурентам127.
Сегментация по группам потребителей -  это группировка 

потребителей по каким-либо признакам, в той или иной степени 
определяюшим мотивм их поведения на рмнке. Основньши 
признаками сегментации рьшка по группам потребителей являются 
географические, демографические, психографические, поведен- 
ческие. Сегмент рмнка по группам потребителей определяется по

и7 Принципн и методм сегментации рьшка//ЬИр8:/Могк8.с1ок1ас1.ги/У1е\у/
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I

совпадению у определеннмх групп потребителей нескольких 
признаков.

Сегментация по группам продуктов — это производная от 
сегментации рмнка по группам потребителей, которая учитмвает 
запросм и предпочтения потребителей по качественньш 
характеристикам продукта (товара, услуг).

Сегментация по организациям (конкурентам) — это группировка 
конкурентов по факторам конкурентоспособности в продвижении на 
рмнок.

Сегментация рмнка производится по определенньш критериям 
и признакам. Критерий -  это способ оценки вмбора того или иного 
сегмента рннка для потрсбителей, продуктов или организации.

В рамках данного исследования иредставляют интерес сегмен- 
тация рьгака по группам продуктов и сегментация рмнка по 
конкурентам.

Обгцими критериями сегментации являются:
- емкость сегмента, по которой определяется число

потенциальнмх потребителей и, соответственно, необходимме 
производственнме мошности;

- каналм распространения и сбьгга продукции (услуг),
позволяюшие решить вопросм формирования сети сбмта;

- устойчивость рмнка, позволяюшая сделать вмбор относи- 
тельно целесообразности вмбора и загрузки мошностей 
организации;

- прибьшьность, показьжаюшая уровень рентабельности 
организации на данном сегменте рьгака;

- совместимость сегмента рь1нка с рмнком основнмх
конкурентов, позволяюшая оценить силу или слабость конкурентов 
и принять решение о целесообразности и готовности нести 
дополнительнме затрата при ориентации на таком сегменте;

- оценка опмта работм конкретного персонала организации на 
вмбранном сегменте рьгака и принятие соответствуюших мер;

- зашишенность вмбранного сегмента от конкуренции.
Основнмми признаками сегментации рьгака, но группам

продуктов являются функциональнме и технические параметрм, 
цена и т. п.
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Основньши признаками сегментации рьшка по конкурентам 
являются качественнью показатели продукта, цена, каналш сбьтта, 
продвижение продукта на рьшке128.

Правильньш внбор самого эффективного рьшочного сегмента 
осушествляется на основании комплексного изучения всех 
результатов оценки рьшочного сегментирования по покупателям, 
товарам и конкурентам. Все эти видь1 сегментации являются 
взаимодополняюшим и.

Практика оценки рьшков свидетельствует, что более глубокая 
сегментация основмвается не на одном каком-либо признаке (хотя, 
возможно, и очень сушественном), а, как правило. на комбинации 
различнмх признаков. На этом построеньг все сушествуюшие в 
настояшее время процедурь! и методм сегментации рннка, 
основнмми из котормх являются:

- сегментации по вмгодам;
- построения сетки сегментации;
- многомерной классификации;
- группировок;
- функциональнмх карт129.
Метод сегментации по вьггодам основан на построении модели 

поведения потребителей. Предусматривается последовательное про- 
хождение трех этапов:

A. Определение вмгод, которме интересуют потребителей, и 
оценка их важности.

B. Определение различий в образе жизни, которме предопре- 
деляют сегментацию по вмгодам, и группировка потребителей по 
этим оценкам.

C. Определение того, содержат ли сегментм по вмгодам 
различнме представления о товаре и конкурируклцих марках.

Модель поведения потребителей демонстрирует, как
комбинация различий между потребителями и потребительскими 
ситуациями определяет их поведение. В центре стоят искомме 
потребителем вмгодм от товара, они и определяют восприятие и

128 Хруцкий В .3. Сегментация рьшка по основннм конкурептам/ ЬИр://есопот1С5- 
ИЬ.ги/Ьоок8Л1ет
129 Методи сегментации рьтка//ЬИр://сеп1ег-уС.ги/(1а1а/Магке1о1о§и/Ме1о(1у-зе§теп1ас1)- 
гупка.рЬр
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оценку альтернатив. Восприятие, в свою очередь, определяет вьгбор 
товара и его употребление. Глубокая сегментация начинается с 
вьпод и действует по принципу прямой и обратной связн или 
начинается с поведения и действует по иринципу обратной связи. 
Затем каждьш сегмент описмвается в категориях поведения, 
предпочтении, искомьпс вмгод, потребительских ситуаций, 
потребительской демографии, географии и образа жизни. Реализуя 
этот процесс, можно опираться на интуицию и использовать 
способность к оценкам или же применять сложньш статистический 
анализ.

Метод построения сетки сегментации используется на уровне 
макро сегментации для вмделения базовнх рьшков. Рассматривается 
комбинация переменннх, характеризуюших функции, потребителей 
и гехнологии. На основе анализа значимости внделяются основнне 
сегментн, даюшие наибольший процент предпочтений.

Сушность метода многомерной классификации заключается в 
одновременной многомерной (автоматической) классификации 
признаков потребительского поведения. Т акой подход базируется на 
следуюших предположениях. В один тип объединяются люди, 
имеюшие сходства между собой по ряду признаков 
(демографических, социально-экономических, психографических и 
т.п.). Степень сходства у людей, принадлежаших одному типу, 
должна бнть внше, чем степень сходства у людей, принадлежаших 
разньтм типам. С помошью такого подхода решается задача 
типизации потребителей по наиболее важной компоненте.

Исследования поведенческой реакции отечественнмх потреби- 
телей на моду вмявило три типа потребителей (мужчин и женшин). 
«Избирательнмй тип» представляет лиц, тшательно отбираюших 
моднме новинки и предъявляюших к ним вмсокие требования. 
«Независимьш тип» характеризует лиц, сдержанно реагируюших на 
моду и придерживаюшихся внбранного стиля. «Безразличньш тип» 
считает, что мода не имеет никакого значения, а изделия должнн 
бнть недорогими и практичннми.

Метод группировок состоит в последовательной разбивке 
совокупности объектов на группн по наиболее значимнм 
признакам. При этом один из признаков внделяется в качестве 
системообразуюшего. Формируются подгруппм, в котормх
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значимость этого признака значительно вьхше, чем во всей 
совокупности потенциальньк потребителей данного товара.

Метод функционалъншх карт предполагает проведение 
«двойной» сегментации: по продуктам и по потребителям. Такие 
картм могут бмть:

однофакторньши, когда двойная сегментация рмнка проводится 
по какому-либо одному фактору и для однородной группн изделий;

многофакторньши — при анализе того, для каких групп 
потребителей предназначена конкретная модель изделий (услуг) и 
какие ее параметрм наиболее важнм для продвижения их на рьтке.

В любом случае путем составления функциональнмх карт 
можно определить, на какой сегмент рмнка (т.е. определенную по 
ряду признаков группу потребителей) рассчитано данное изделие и 
какие его функциональнме параметрм соответствуют тем или иньтм 
запросам потребителей.

В экономической литературе единмх рекомендаций по вмбору 
методов сегментирования рьшка не сушествует. Поэтому рекомен- 
дуется опробовать вариантм сегментирования на основе разнмх 
переменнмх параметров, одного или нескольких сразу, в попмтках 
отмскать наиболее полезньш подход. Однако в процессе 
сегментации чавде всего предлагается использовать следуюшие 
принципм:

1) сегментирование по географическому принципу;
2) сегментирование по демографическому принципу;
3) сегментирование по психографическому принципу;
4) сегментирование ио поведенческому принцииу130.
Сегментирование по географическому принципу предполагает

разбивку рьшка на разнме географические единицьг: государства, 
штатм, регионм, округа, города, ободинм.

Организация может принять решение действовать:
- в одном или нескольких географических районах;
- во всех районах, но с учетом различий в нуждах и 

предпочтениях, определяеммх географией.
В некотормх случаях крупнме города дополнительно разбивают 

на более мелкие географические территории.

130 НКр://сеп1:ег-у1ги/
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Сегментирование по демографическому принципу заключается 
в разбивке рьшка на группм на основе таких демографических 
переменнмх как пол, возраст, размер семьи, этап жизненного цнкла 
семьи, уровень доходов, род занятий, образования, религиозного 
убеждения, раса и национальность. Демографические переменнме -  
самме популярнмс факторм, служашие основой для различнмх 
групп потребителей. Демографические характернстики легче 
большинства других типов переменнмх поддаются замерам.

Для сегментирования рьшков используются следуюшие демог- 
рафические переменнме:

а) возраст и этапм жизненного цикла семьи. Потребности и 
возможности покупателей меняются с возрастом;

б) пол;
в) уровень доходов, котормй является еше одним старинньш 

приемом деления рмнка;
г) сегментирование по нескольким демографическим 

параметрам. Большинство организаций проводят сегментирование 
рьшка на основе сочетания 2-х и более демографических 
переменнь1х.

При психографическом сегментировании покупателей
подразделяют на группм по признакам принадлежности к 
обшественному классу, образа жизни или характеристик личности:

а) обшественнмй класс. Принадлежность сказмвается на 
предпочтениях человека в отношении предлагаеммх товаров и 
услуг.

б) Образ жизни. Образ жизни оказмвает влияние на 
заинтересованность людей в тех или инмх товарах и услугах;

в) тип личности. Переменнме характеристики личности также 
используются продавцами товаров и поставшиками услуг в качестве 
основм для сегментирования рьшка. Организации придают своей 
продукции личностнме характеристнки, соответствуюшие личнмм 
характерам потребителей (вкладм на детей, надежнме ценнме 
бумаги для пенсионеров и т.п.).

При сегментировании на основе поведенческих особенностей 
покупателей делят на группм в зависимости от знаний, отношений, 
характера использования товара и реакции на этот товар:
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а) поводм для совершения покупки. Покупателей можно 
различать между собой по поводам возникновения идеи, совершения 
покупки или использования товара. Сегментированию на основе 
поводов может помочь организациям поднять степень использо- 
вания продукции;

б) искомне вмгодьг Одна из действеннмх форм 
сегментирования — классификация покупателей (потребителей) на 
основе тех вмгод, котормх они ишут в товаре (услуге). 
Сегментирование на основе вмгод требует вмявления основнмх 
вмгод, которме люди ожидают от товаров (услуг) конкретного 
класса, разновидностей потребителей, ишуших каждую из этпх 
основнмх вмгод, и основнмх марок, которме в той или иной мере 
присуши эти вмгодм;

в) статус пользователя. Многие рмнки можно разбить на 
сегментм: не пользуюшихся товаром; бмвших пользователей; 
потенциальнмх пользователей; пользователей-новичков; регу- 
лярнмх пользователей.

Крупнме организации, стремяшиеся заполучить себе большую 
долю рьгака, особенно заинтересованм в привлечении к себе 
потенциальнмх пользователей, а более мелкие кампании стремятся 
завоевать регулярнмх пользователей;

г) интенсивность потребления. Рьгаки можно также разбивать по 
группам слабмх и активнмх потребителей товаров (услуг). 
Активнме пользователи часто составляют небольшую часть рьгака, 
однако на их долю приходится большой процент обшего объема 
потребления;

д) степень приверженности. Сегментирование рьгака можно 
осушествлять по степени приверженности потребителей к товару 
(услуге):

- безоговорочнме приверженцм. Это потребители, которме все 
время покупают товар одной и той же марки;

- терпимме приверженцм. Это потребители, которме 
приверженм к 2-3 товарнмм маркам;

- непостояннме приверженцм. Это потребители, переносяшие 
свои предпочтения с одной товарной марки на другую;

- странники. Это потребители, не проявляюшие приверженности 
ни к одному из марочньгх товаров. Схема покупательского
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поведения наводит на ммсль, что перед нами не имеювдий 
приверженности потребитель, котормй либо покуиает любую марку 
из доступнмх в даннмй момент, либо хочет приобрести нечто 
отличное от сувдествуювдего ассортиментаЬ1.

Любой рьшок состоит из разнмх численнмх сочетаний 
покупателей этих четмрех типов. Рьшок марочной приверженности 
-  это рьшок, на котором больший процент покупателей 
демонстрирует безоговорочную приверженность к одной из 
имеювдихся на нем марок:

- степень готовности покупателя к восприятию товара. В любой 
данньш момент времени люди находятся в разной степени 
готовности к совершению иокупки товара (услуги). Некоторьге из 
них вообвде не осведомленм о товаре, другие осведомленм, третьи 
информированм о нем, четвертме -  заинтересованм; пягае -  желают 
его, шестме — намереваются купить;

- отношение к товару (услуге). Рьшочная аудитория может 
относиться к товару восторженно, положительно, безразлично, 
отрицательно или враждебно. Чем яснее можно вмявить связь 
отношений с иеременньши демографического порядка, тем 
эффективнее может оказаться работа организации по охвату 
наиболее перспективнмх потенциальнмх клиентов.

Эффективность сегментации рьшка определяется четмрьмя 
ключевьши факторами:

1. Возможность сравнительной оценки рьшка относительного 
других рмнков, измеримость и идентификация рьшка.

2. Вьгявленнмй перспективньш рьшок должен бмть достаточно 
большим по размерам, чтобьг в нем вмделить, по крайней мере, два 
типа потребительского поведения. Вьгделеннме сегментм должньг 
бмть достаточно емкими для того, чтобм программа формирования 
целевого маркетинга, рассчитанного на эти сегментм, приобрела 
реальньш сммсл.

3. Сувдествование средств стимулирования сбмта, пригоднмх 
для воздействия на потенциально сувдествуювдие сегментм рьгнка.

131 Колочева, Влада Владимировна. Оенови конкурентоспособности : учебное пособие / В. 
В. Колочева ; Министерство образования и науки Российской Федерации, Новосибирский 
государственньш технический университет, [Факультет бизнеса]. - 2-е изд. перераб. и доп. 
- Новосибирск : Новосибирский гос. технический ун-т, 2016.

79



4. Отзьтчивость потребителей на внешнее воздействие — 
реакция перспективнмх покупателей на инициативн организации.

Сегменть1 рьшка должнм бмть сформированн в соответствии со 
следуюшими критериями:

1. Однородность потребителей, отнесеннмх к каждому из 
сегментов. Вошедшие в сегмент потребители должнн соответст- 
вовать эталонному набору признаков. С учетом сходства социально- 
экономических характеристик клиентов можно прогнозировать 
сходство в их покупательском поведении.

2. Устойчивне различия между сегментами. Сегментм должнн 
сушественно отличаться друг от друга, иметь свои, присушие только 
им мотивации покупки товара, внявление и учет которнх и должнн 
стать целью специалиста в области маркетинга.

3. Достаточно большие размерн сегментов. Чрезвнчайное 
дробление рьшков (внделение слишком большого числа мини 
рмнков) оказмвается дорогостояшей процедурой и может привести 
к неэффективной оценке рьшка.

4. Полнота информации о каждом внявленном из сегментов. 
Собраннне в ходе сегментационного анализа даннне должнм 
представлять практический интерес для аналитика и легко 
обрабатнваться.

5. Сегментация может осушествляться на основе "физических" 
(т.е. по географическому, демографическому, социально-экономи- 
ческому признакам) или поведенческих признаков.

В экономической литературе сегментацию делят на следуювдие 
видн в зависимости от ее характера проведения и от типа 
потребителя товара (услуг):

1. В зависимости от характера сегментации:
1) макросегментация -  деление рьшков по регионам, странам, 

степени их индустриализации;
2) микросегментация — формирование групп потребителей 

одной странн (региона) по более детальннм признакам (критериям);
3) сегментация вглубь -  процесс сегментирования начинается с 

широкой группн потребителей, а затем ее поэтапно углубляют 
(суживают) в зависимости от классификации конечннх 
потребителей какой-либо группн товара (услуги). Например, займн,
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кредитм, банковские кредитьт. кредитм физическим лицам, 
потребительские кредитм;

4) сетментация вширь — процесс сегментирования начинается с 
узкой группм потребителей и постепенно расширяется в 
зависимости от сферм применения и использования товара (услуги);

5) предварительная сегментация -  изучение максимально 
возможних рьшочнмх сегментов;

6) окончательная сегментация — завершаюшая стадия рьшочнмх 
исследований; здесь определяются самме оптимальнме для фирмм 
сегментм для рмнка, на котормх в дальнейшем она будет 
разрабатмвать свою рмночную стратегию.

2. В зависимости от типа потребителей:
1) процесс сегментирования потребителей потребительских 

товаров (услуг). На финансовмх рьгаках -  сегментация физических 
лиц;

2) сегментация потребителей товаров производственно- 
технического назначения. На финансовмх рмнках -  сегментация 
юридических лиц;

3) сегментация потребителей двух типов товаров132.
По мере глобализации мировой экономики и интеграции 

национальной экономики в международное разделение труда, роста 
экспортнмх и импортнмх торговмх операций, открмтия конвер- 
тации валют, вмхода продукции отечественнмх производителей на 
мировой рьшок увеличиваются возможности создания спроса на 
универсальнме товарм (услуги), что влечет необходимость 
проведения сегментации на международном и даже на мировом 
уровне. Ее цель заключается в вьшвлении в различнмх странах и/или 
регионах групп покупателей с одинаковьши ожиданиями и 
требованиями по отношению к товарам, несмотря на культурнме и 
национальнме различия. Эти сегментм, даже если они и невелики в 
каждой стране, в целом могут представлять весьма привлекательнме 
возможности, как для международнмх организаций, так и для 
отечественнмх организаций.

Кроме того, международная сегментация необходима для 
оценки конкурентоспособности отечественнмх товаров (услуг) и

132 М. Лифицем и О. Ковьшииой. Сегментирование рьшка по конкурентам// 
ЬМр://\у\у\у.таштагке1шё.ги/тсоЬ-48.Ь1т1
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организаций на мировом рьшке, а также классификации отечест- 
венних организаций по объемам экспортно-импортнмх и валютних 
операций.

В этой связи, международная сегментация рьгака может бьгп, 
определена как процесс идентификации специфичнмх сегменгов 
потенциальнмх потребителей в виде группм стран или групп 
индивидуальнмх покупателей с однороднмми свойствами, которме 
с большой вероятностью обнаружат сходное поведение при покупке, 
а также процесс идентификации товаров (услуг) с однородньши 
свойствами.

Имеется три различнмх подхода к международной сегментации:
1. Идентификация кластеров стран со спросом на схожие 

товарм.
2. Идентификация сегментов, присутствуюших во всех или во 

многих странах.
3. Вмход на различнме сегментн в различнмх странах с одним и 

тем же товаром133.
Первьш, самнй простой вариант международной сегментации -  

это адресоваться к группе стран, однородннх в экономическом и 
культурном плане. Многие товарн (услуги) не нуждаются в 
значительной модификации применительно к каждой стране и 
вполне совместимн с ожиданиями покупателей из стран со 
сходньши климатическими, язнковьши, инфраструктурннми, 
коммерческими и информационннми условиями.

Такова, например, ситуация в Скандинавских странах или 
германоязнчннх странах Европн, в некогорнх испаноязнчннх 
странах Латинской Америкн, в Северной Америке и в странах Юго- 
Восточной Азии. Естественно, какая-то адаптация остается 
необходимой для учета культурнмх различий.

Данному подходу, однако, присуши три сушественнмх 
ограничения:

а) он основан на характеристиках стран, а не на переменнмх, 
присуших покупателям и товарам (услугам);

б) он предполагает вмсокую однородность в пределах 
вмбранннх стран, что редко имеет место;

133 РоПег М. Ғгош Сошре1]Цуе Айуап1а§е 1о Софога1е 81га1е§у Ьирз://ЬЬг.ог§/1987/05/Ггот- 
сотреГ11|уе-ас1\шНа<>е-1о-С()гр()га1е-5(га1е«у
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в)он пренебрегает возможностью сушествования однородннх 
потрсбительских сегментов, распространяюшихся за пределн 
вмбрағ.нмх стран.

По мере развития регионализма в Европе этот вариант 
сегментадии становится все менее удовлетворительнмм. 
Действительно, с исчезновением европейских границ и создания 
свроазиатского союза все большее число организаций заново 
определяег свой географический рмнок, отвлекаясь от стран и делая 
упор на естественнме зонн коммерческого интереса.

Покупателей, потребности которнх отличаются от странн к 
стране, группируют по различнмм сегментам. Тот же самьш товар 
(услуга) может продаваться в различннх сегментах, если сбнтовая и 
коммуникационная политика в каждой стране дифференцирована с 
учетом характеристик целевого сегмента. Таким образом, адаптация 
к нуждам различннх сегментов происходит не за счет товара, а с 
помошью других маркетинговнх факторов134.

Кажднй из этих трех вариантов международной сегментации 
имеет свои достоинства. Первьш является саммм традиционнмм. 
Второй -  самьш радикальньш и даюпдий фирме важное 
конкуренттое преимувдество в плане стабильности имиджа, а также 
экономии :та масштабе и эффектах опмта. Кроме того, посредством 
этой стратегии организации «закрмвает» рьшок и затрудняет вход на 
него конкурентам135. Стратегия, ориентированная на различнне 
сегментн, может ухудшить стабильность имиджа товара (услуги) и 
требует дифференцированного оперативного исследования. Вместе 
с тем, она имеет свое преимушество, заключаюшееся в адаптации к 
местнмм условиям.

2.2. Мегодологические подходь1 к решению проблемм 
структуризации и сегментации финаисового рьшка

Проведеннме в предмдушей главе исследования показали 
неоднозначность толкования в научной литературе понятия

134 Билл Олет. Путеводитель предпринчмателя. 24 конкретньгх шага от чапуска до 
стабильного бизнеса./ Издательство: "Манн, Нванов и Фербер", — 2014. Оригинал (англ.): 
"1)]кс1р1тес1 Еп1гергепеиг§Ь1р: 24 81ерз 1о а 8иссе58Ғи1 81аг1ир" Ьу ВШ Аи1е1.
135 Максим Шилин. Сегментация рьшка. Критерии, признаки и принципм сегментации 
рьшка // Ьир://№-№№.1тапсц11-|аиуег.ш/пеш;;ЬохЪимпе;,5_р1ап/141 -530446.Ь1т1
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«финансовьш рьшок» и его структурм, что предопределило 
разработку различнмх подходов к его сегментации.

В словарь-справочнике финансового менеджера под редакцией 
И.А. Бланк дается следуюшее определение: «Сегментация
финансового рьшка [Гшапс1а1 шагке! 8е§теп1аЦоп] -  целенап- 
равленное разделение финансового рмнка на отдельнме сегментм в 
зависимости от особенностей обрашаюшихся на нем фияансовмх 
инструментов. Так, совокупньш финансовмй рьшок может бмть 
сегментирован на рьшок денег и рьшок капитала; каждьш из этих 
видов рьшка в свою очередь может бмть сегментирован на 
фондовмй рмнок (рмнок ценнмх бумаг), кредитньш рмнок, 
валютньш рьшок, страховой рьшок и т.п.; примером более 
углубленной сегментации является деление фондового рьшка на 
первичньш и вторичньш, а также на рмнки ценнмх бумаг первого и 
второго порядка (первичнмх и производнмх ценнмх бумаг); еше 
более углубленную сегментацию представляет деление рьшка 
первичнмх ценньЕх бумаг на рмнки акций, облигаций и др. (а рьшка 
производнмх ценнмх бумаг — соответственно на рмнки отдельнмх 
видов деривативов); дальнейшая сегментация финансового рьшка 
может бмть осушествлена в разрезе отдельнмх видов ценнмх бумаг 
(например, рьшки государственнмх облигаций, муниципальнмх 
облигаций, облигаций предприятий) и т.д. Сегментация 
финансового рьшка позволяет более точно оценивать и 
прогнозировать его конъюнкгуру; облегчает поиск перспективной 
рьгаочной ниши отдельньш операторам финансового рмнка; 
формирует специфическую систему финансовмх услуг, оказм- 
ваеммх клиентам»136.

В.М. Аскинадзи совокупньш финансовьш рмнок предлагает 
условно разделить на ряд сегментов:

1) рннок находяпдахся в обрашении наличнмх денег, а также 
краткосрочннх, внсоколиквидннх ценннх бумаг, вьшолняюших 
функции денег;

2) рьгаок ссудного капитала, регулируюший отношения по 
поводу обравдения банковских кредитов;

3) рннок ценньгх бумаг;

136 НКр://\у\А\л соп5еп8и!,-;ик1|! ги/5егУ1се/уиг1<1|с1к'5к1е-и51ие.1/
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4) валютньш рьшок;
5) рьшок золота137.
На наш взгляд, такая сегментацня финансового рьшка является 

не совсем обоснованной, т.к. автори в своем подходе обьединяют 
два различннх критерия сегментации: по срокам обравдения 
финансовмх инструментов и по видам финансовнх инструментов. 
При таком подходе один и тот же актив может бмть товаром на 
нескольких рьшках. Например, кредит в долларах является объектом 
деятельности денежного, кредитного и валютного рннков .

Поэтому правильнее осушествлять сегментацию по конкретньш 
признакам. В частности, А.М. Матлин внделяет следуюшие 
сегментн внутреннего финансового рннка по степени их значимости 
с точки зрения процессов формирования процентннх ставок:

1. Рьшок государственннх заимствований;
2. Банковская сфера;
3. Рннок акций или фондовнй рьшок;
4. Рннок корпоративннх облигаций;
5. Вексельннй рьшок;
6. Ринок производних ценннх бумаг;
7. Валютньш рьшок139.
Авторн учебника «Финансн, деньги, кредит» под редакцией

О.В. Соколовой очень точно подметили, что понятие финансового 
рьшка настолько многогранно, что без разделения его на сегментн 
понять принципи его функционирования невозможно140. По их 
мнению сегментация финансового рьшка -  процесс 
целенаправленного разделения его видов на индивидуальнне 
сегментн в зависимости от характера финансовнх инструментов, 
которне оборачиваются на рьшке. Кажднй сегмент финансового 
рннка имеет свою характерную специфику и особенности 
функционирования, собственнне правила совершения сделок с

137 Аскинадзи В.М. Рьшок ценннх бумаг. -  Учебно-мегодический комплекс. -  М., Изд. 
центр ЕАОИ, 2008. -  211 с.
138 Чеботарь Ю. М. Финансьт и финансовме рннки : Полньга курс МВД Г Ю. М. Чеботарь. 
-  М. : Рил Групп. 2011. -  (Российское бизнес-образование) -  С. 120.
139 Матлин А.М.. Деньги, банки, финансовьге ринки. УМК для слушателей ФФБ АНХ при 
Правительстве РФ.. 2010// Есопошу-Ки.сот
140 Финансн, деньги, кредит: Учеб./под ред. Соколовой О.В. - М.: Юристь, 2008. - 784 с.
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финансовьши активами и прочее. Также один и тот же актив может 
бмть представлен на нескольких рьшках.

Далее авторами указанного учебника приводятся наиболее 
распространеннне подходьг к определению структурьт финансового 
рьшка, давая пояснению каждому элементу.

По вида.м обрашаюшихся финансовмх активов 
(инструментов, услуг) вмделяют следуюшие основнме видм 
финансовмх рмнков:

1.Кредитньш рьшок (или рьшок ссудного капитала). Он 
характеризует рьшок, на котором объектом купли-продажи 
являются свободнме кредитнне ресурсм и отдельнне 
обслуживаюпдае их финансовне инструментн, обрагцение котормх 
осудаествляется на условиях возвратности и уплатм процента. 
Сделки, совершаемме на этом рьшке, подразделяются на 
обслуживаюндае отчуждаемне финансовне заимствования и 
неотчуждаемне видн этих заимствований. К первнм относятся 
коммерческие или банковские переводнне векселя, аккредитивн, 
чеки. А ко вторнм причисляют занмствования финансовьгх кредитов 
банками и другими финансовьши институтами конкретннм 
субъектам хозяйствования и населению; коммерческий кредит, 
оформленннй простнм векселем и т.п.

2. Рьшок ценннх бумаг (фондовьш рннок). Он характеризует 
рннок, на котором объектом купли-продажи являются все видн 
ценннх бумаг (фондовнх инструментов), эмитированннх 
предприятиями, различними финансовнми институтами и 
государством. В странах с развитой рьшочной экономикой рьшок 
ценних бумаг является наиболее обширньш видом финансового 
рьшка по объему совершаемнх сделок и многообразию 
обрашаюцдахся на нем финансовнх инструментов. Функциони- 
рование рьшка ценннх бумаг позволяет упорядочить и повнсить 
эффективность многих экономических процессов, и в первую 
очередь, — процесса инвестирования временно свободних финан- 
совьтх ресурсов. Механизм функционирования этого рьшка 
позволяет проводить на нем финансовие операции наиболее 
бнстрьш способом и по более справедливнм ценам, чем на других 
видах финансовнх рьшков.
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3. Валютньш рьшок. Он характеризует рьшок, на котором 
объекгом купли-продажи вьгступают иностранная валюта и 
финансовне инструментн, обслуживаюшие операции с ней. Он 
позволяег удовлетворить потребности хозяйствуюших субъектов в 
иностранной валюте для осушествления внешнеэкономических 
операций, обеспечить минимизацию связаннмх с этими операциями 
финансовмх рисков, установить реальньга валютнмй курс по 
отдельнмм видам иностранной валють1.

4. Страховой рьшок. Он характеризует рьшок, на котором 
объектом купли-продажи вмступает страховая запшта в форме 
различнмх предлагаеммх страховмх продуктов. Потребность в 
услугах этого рмнка сушественно возрастает по мере развития 
рмночнмх отношений. Субъектм этого рьшка, осушеств.Iяюшие 
предложение страховой зашитм, способствуют аккумуляции и 
эффективному перераспределению капитала, широко используя 
накапливаемме средства в инвестиционнмх целях.

5. Рьшок золота (и других драгоценнмх металлов). Он 
характеризует рьшок, на котором объектом купли-продажи 
вмступают вмшеперечисленнме видм ценнмх металлов, в первую 
очередь, золота. На этом рмнке осушествляются операции 
страхования финансовмх активов, обеспечения резервирования этих 
активов для приобретения необходимой валютм в процессе 
международнмх расчетов, осушествлепия финансовмх спекуля- 
тивнмх сделок. Этот же рьшок удовлетворяет также потребности в 
проммшленно-бмтовом потреблении этих металлов.

По периоду обрашения финансовьгх активов вмделяют 
следуювдие видь! финансовмх рьшков:

1. Рмнок денег. Он характеризует рьшок, на котором продаются- 
покупаются рьшочнме финансовме инструментм и финансовме 
услуги всех ранее рассмотреннмх видов финансовмх рьшков со 
сроком обрашения до одного года. Функционирование этого 
краткосрочного сектора финансовмх рьшков позволяет предприя- 
тиям решать проблемм как восполнения недостатка денежнмх 
активов для обеспечения текушей платежеспособности, так и 
эффективного использования их временно свободного остатка. 
Финансовме активм, обрагцанлииеся на рьшке денег, являются 
наиболее ликвидньши; им присуш наименьший уровень
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финансового риска, а система формирования цен на них является 
относительно простой.

2. Рьшок капитала. Он характеризует рьшок, на котором 
продаются-покупаются рьгаочнме финансовью инструментм и 
финансовме услуги со сроком обрашения более одного года. 
Функционирование рьгака капнтала позволяет предприятиям решать 
проблемм как формирования инвестиционнмх ресурсов для 
реализации реальнмх инвестиционнмх проектов, так и 
эффективного финансового инвестирования.

Характеризуя отдельнме видм финансовмх рмнков по обеим 
вмшерассмотреннмм признакам, следует отметить, что эти видм 
рьшков тесно взаимосвязанм и функционируют в одном рмночном 
пространстве. Так, все видм рмнков, обслуживакпцих обрашение 
различньгх по направленности финансовмх актпвов (инструментов, 
услуг), являются одновременно составной частью как рьшка денег, 
так и рмнка капиталов.

По организационньш формам фуикционирования 
вьшеляют следуннцие видм финансовмх рьшков:

1. Организованньш (биржевой) рмнок. Этот рьшок представлен 
системой фондовмх и валютнмх бирж. На организованном 
финансовом рмнке обеспечивается вмсокая концентрация спроса и 
предложения в едином месте, устанавливается наиболее объектив- 
ная система цен на отдельнме финансовме инструментм и услуги, а 
также проводится проверка финансовой состоятельности эмитентов 
основньгх видов ценнмх бумаг, допускаемьгх к торгам.

2. Неорганизованньш (внебиржевой) рьшок. Он представляет 
собой финансовьш рьгаок, на котором осушествляется покупка- 
продажа финансовмх инструментов и услуг, сделки по котормм не 
регистрируются на бирже.

По региональиому признаку вьшеляют следуюшие виль! 
финансовь1х рьшков:

1. Местньш финансовьш рмнок. Он представлен в основном 
операциями коммерческих банков, страховмх компаний, неоргани- 
зованньгх торговцев ценнмми бумагами с их контрагентами, 
хозяйствуюшими субъектами и населением.

2. Региональньш финансовьш рьгаок. Он характеризует 
финансовьш рьгаок, функционируюший в масштабах области
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(республики) и наряду с местньши неоргаиизованньши рьшками 
включает систему региональнмх фондовмх и валютннх бирж.

3. Национальньш финансовьш рьшок. Он включает всю систему 
финансовмх рмнков странм, всех их видов и организационнмх 
форм.

4. Мировой финансовмй рьшок. Этот рннок является составной 
частью мировой финансовой системм, в котормй интегрированм 
национальнме финансовме рмнки стран с открмтой экономикой.

По срочности реализаиии сделок, заключениьгх на 
финансовом рьшке, вмделяют следуюшие видм рьшков:

1. Рьшок с немедленной реализацией условий сделок (рмнок 
"спог"). Он характеризует рьшок финансовь^х инструментов, 
заключеннме сделки на котором осушествляклся в строго 
обусловленньш короткий период времени.

2. Рмнок с реализацией условий сделок в будушем периоде 
(рьшок "сделок на срок"). Предметом обрашения на этом рмнке 
являются, как правило, фондовме, валютнме и товарнме деривативм 
(производнме ценнме бумаги).

По условиям обрашения фннансовмх инструментов (в 
данном случае речь идет исключительно о фондовмх 
инструментах) различают следуюшне видм рмнков:

1. Первичньш рмнок. Он характеризует рмнок ценнмх бумаг, на 
котором осушествляется первичное размешение их эмиссии. Это 
размешение обмчно организует андеррайтер (инвестиционнмй 
дилер), котормй самостоятельно или с группой других 
андеррайтеров покупает весь или основной объем эмитированнмх 
акций, облигаций с целью последуюшей их продажи ипвесторам 
более мелкими партиями.

2. Вторичньш рьшок. Он характеризует рьшок, где постоянно 
обрашаются ценнме бумаги, ранее проданнме на первичном рмнке. 
Вторичньш фондовмй рмнок охватмвает преимушественную часть 
биржевого и внебиржевого оборота ценнмх бумаг. Без развитого 
вторичного фондового рмнка, обеспечиваюгцего постоянную 
ликвидность и распределение финансовмх рисков, не может 
эффективно сушествовать первичньш рмнок ценнмх бумаг. Одной 
из основнмх функций вторичного рьшка является установление 
реальной рмночной ценм отдельнмх ценнмх бумаг, отражаюшей
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всю имеюшуюся информацию о финансовом состоянии их 
эмитентов и условия эмиссии141.

Если исходить из определения финансового рьшка, данного в 
предьшушем разделе, то имеет сммсл осушествлять его 
сегментацию и по обрашаюшимся на нем финансовмм инстру- 
ментам.

В частности, авторм учебника «Финансн, налоги, кредит» под 
редакцией А.М. Емельянова дают следуюшую классификацию 
финансовнх инструментов:

1. По видам финансовнх рьшков:
Инструменть1 фондового рьшка
Акция — эмиссионная ценная бумага, закрепляюшая права ее 

владельца (акционера) на получение части прибьши акционерного 
обшества в виде дивидендов, на участие в управлении акционерннм 
обшеством и на часть имушества, остаюшегося после его 
ликвидации.

Облигация — эмиссионная долговая ценная бумага, 
закрепляюшая право её владельца на получение от эмитента 
облигации в предусмотренньш в ней срок её номинальную 
стоимость или иного имушественного эквивалента. Облигация 
может также предусматривать право её владельца на получение 
фиксированного в ней процента от номинальной стоимости 
облигации либо инме имушественнме права.

Казначейские обязательства государства вьшускаются для 
ликвидации уже имеюшейся задолженности государства перед 
предприятиями.

Вексель — долговая цб, которая свидетельствует о безусловном 
денежном обязательстве одного лица уплатить после наступления 
срока, обозначенного в векселе, определенную сумму денег 
собственнику векселя (векселедателю) и которая составлена по 
точно установленной законом форме.

Инвестиционнъш сертификат -  документ, удостоверяюший 
право и владение на ценную бумагу или подтверждаюшее вложение 
средств в банк на депозит.

Производнме ценние бумаги:

141 Финансм, деньги, кредит: Учеб./под ред. Соколовой О.В. - М.: Юристь, 2008. - 784 с.
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- опционм -  стандартньга контракт, которьга удостоверяет право 
(но не обязанность) его владельца на приобретение или продажу 
фиксированного количества базового актива по установленной цене 
в срок, определенньга в нем;

- фьючерсньга контракт -  стандартньга документ, которьга 
свидетельствует обязательство одной сторонм продать и другой 
купить соответствуюшее количество базового актива в 
определенньга срок в будугаем с фиксацией фьючерсной ценм 
базового актива сторонами во время заключения контракта на 
бирже;

- форвардннй контракт -  соглашение между двумя сторонами о 
будушей поставке определенного актива на данннх условиях в 
назначенньга срок в будувдем;

- варран гь! -  ценная бумага (разновидность опциона), которая 
вьгаускается эмитентом вместе с собственньши 
привилегированньши акциями или облигациями и дает 
собственнику право на приобретение простмх акций данного 
эмитента в течение определенного периода по определенной цене.

Инструменть1 кредитного рьшка -  деньги и расчегнме 
документн (чеки, аккредитивм, векселя), которме обрашаются на 
денежном рмнке.

Инструментм валютного рьшка
Расчетнме валютнме документьг
Валюта.
Отдельнме видм ценнмх бумаг.
Инструментм страхового рьшка
Контрактм на конкретнме видм страховмх услуг.
Договорм перестрахования, используемме при формировании 

финансовмх взаимоотношений между страховьхми компаниями.
2. По виду обрашения:
2.1. Краткосрочнме финансовме инструментм (менее 1 года).
2.2. Долгосрочнме финансовме инструментм.
2.3. Бессрочнме финансовме инструментм.
3. По гарантированности уровня доходности:
3.1. Финансовме инструментн с фиксированнмм доходом.
3.2. Финансовме инструментм с неопределеннмм доходом 

(простме акции, инвестиционнме сертификатм).
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4. По уровню риска:
4.1. Безрисковьш финансовне инструментм (краткосрочнме 

ценнме бумаги, золото).
4.2. Финансовме инструментм с низким уровнем риска.
4.3. Финансовме инструментм с умереннмм уровнем риска.
4.4. Финансовме инструментм с вмсоким уровнем риска.
4.5. Финансовме инструментм с очень вмсоким уровнем риска 

(спекулятивнмй) -  акции венчурнмх компаний, опционм142.
В практике развитмх стран оптимальная структура финансового 

рмнка определяется двумя основнмми признаками -  временнмм и 
институциональньш. Согласно временной признаки рьгаок делится 
на два основнмх элемента: денежньга рьгаок (рьгаок краткосрочнмх 
капиталов или денежнмх средств. которме вмступают в платежнмх 
средствах) и рьгаок среднесрочнмх и долгосрочнмх капиталов (или 
денежнмх средств), представляюших инвестиционньга фактор в 
развитии экономики143.

Структура финансового рьшка развитмх стран в институцио- 
нальном сммсле состоит, прежде всего, из кредитно-финансовмх 
институтов (банков и других учреждений) и рьгака ценнмх бумаг, 
которьш, в свою очередь, делится на внебиржевой оборот (новме 
эмиссии ценнмх бумаг) и фондовую биржу. При этом в развитмх 
странах сушествуют некоторме различия. В США преобладают 
частнме кредитно-финансовме институтм (акционернме), а в 
странах Западной Европм и в Японии большая доля приходится на 
полугосударственнме, государственнме и кооиеративнме кредитно- 
финансовме учреждения. Для более четкого понимания проблемм 
структуризации (сегментации) автор учебника «Рьгаок финансовмх 
услуг» предлагает следуюший подход к содержанию структурм 
финансового рьгака и его пространственной организации:

В основу первичного разделения финансового рьгака положить 
определенную группу финансовмх активов. Это объясняется тем, 
что именно финансовмй актив определяет содержание понятия 
«финансового рьгака». Тогда структура финансового рмнка 
приобретает следуюший вид: рмнок капиталов (кредитньга рмнок) и 
денежньга рьгаок, которме могут бмть представленм как рьгаок

142 Финансь!. налоги, кредит: Учеб./под ред. Емельянова А.М. - М.: РАГС, 2008. - 546 с.
143 Рьшок финансовьк уелут -  Ходаювська // Ь((р://1уЬ8.ги/шйех-10543.Ь1т
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ссудних капиталов, рьгнок ценнмх бумаг, валютньш рьшок, рьгаок 
драгоценнмх металлов и камней, страховой рьгаок, рмнок 
инструментов недвижимости. Каждьга вмделеннмй структурнмй 
сегмент финансового рмнка можно разбить на отдельнме секторм 
(микросегментм). В основу вмделения того или иного сектора 
(мнкросегмента) положить конкретнмй вид финансового актива: 
конкретная услуга (как товар); фьючерс; акция конкретного 
эмитента; золото, бриллиантм и т.п. Каждьш из указаннмх сегментов 
финансового рьгака является самостоягельнььм звеном националь- 
ного финансового рмнка.

Для развития указаннмх структурнмх сегментов финансового 
рмнка в регионах странм (область, экономический район или иное 
территориальное группировки), по мнению этого автора, должна 
создаваться соответствуюшая инфраструктура. В условиях развитой 
рьгаочной экономики это дает возможность решать региональнме 
проблемм, связаннме с финансовмм обеспечением полноценного 
воспроизведения и возможности создания добавленной стоимости в 
реальном секторе экономики региона144.

Обзор представленнмх в научной литературе методов 
сегментации финансового рмнка позволил вмявить ряд сушест- 
вуювдих проблем в данной сфере:

1. Множественность толкований суидаости финансового рннка 
и его структурм обусловливают наличие различнмх подходов к 
сегментации данного рмнка.

2. Для каждого сегмента финансового рьшка характерна своя 
специфика и особенности функционирования, свои правила 
заключения сделок с финансовмми активами. Поэтому применение 
единого подхода к микросегментации всех основньгх сегментов 
данного рмнка не представляется возможньш.

3. Один и тот же финансовьш актив может бмть товаром 
нескольких рмнков, что усложняет сегментацию рмнка по 
финансовмм ннструментам и оказмваеммм услугам. А финансовне 
услуги оказнваются не только на финансовом рьгаке, но и за его 
пределами (товарнмх рьгаках).

144 Рьшок финансовнх услуг -  Ходакгвська // НИр://1уЬ8.ги/|П(1ех-10543.Ь1ш
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4. Все изученнме методм сегментации разработанн для целей 
маркетингового анализа. В то время как целью данного 
исследования является сегментация рьшка на предмет оценки 
состояния уровня конкуренции и виявления доминируюшего 
положения отдельнмх участников.

В связи с вншеизложенннм, представляется целесообразньтм:
- определить сегментн финансового рмнка, развитие 

конкуренции на котормх имеет решаюшее значение для социально- 
экономического развития Узбекистана;

- разработать для каждого из этих сегментов отдельнме подходм 
его микросегментации для оценки состояния уровня конкуренции и 
вмявления доминируюшего положения отдельннх участников, 
оказьшаюодих деятельность в данном сегменте.

В настояшее время в Узбекистане, в силу ряда обстоятельств, не 
функционирует рьшок производннх финансовнх инструментов. 
Рннок золота только начинает формироваться. На Едином поргале 
интерактивннх услуг представлен проект Закона Республики 
Узбекистан «О драгоценннх металлах и драгоценннх камнях», 
регулируюгций оборот драгоценннх металлов и драгоценннх 
камней, снрьевмх товаров, содержаших драгоценнне металлн, 
ювелирннх и других изделий, т.е. ввоз, внвоз, совершение 
гражданско-правовнх сделок с драгоценннми металлами и 
драгоценннми камнями, снрьевьши товарами, содержашими 
драгоценнне металлн, ювелирньши и другими изделиями, 
приобретение государством аффинированного золота в рамках 
приоритетного права, а также применение драгоценннх металлов и 
драгоценннх камней для инвестиционнмх и других нужд. В связи с 
этим, даннме рьхнки пока интереса с позиций оценки конкуренции 
не представляют. Поэтому, представляется целесообразннм 
сосредоточиться на вопросах сегментации рннка ценннх бумаг, 
страхового рьшка, валютного рьшка и кредитного рмнка.
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2.3. Сегментация финансового рьшка. иаучиое обосиоваиие 
каждого сегмента

2.3.1. Научно-методическое обоснование сегмеитации 
рьшка ценних бумаг

Согласно Закону Республики Узбекистан «О рьшке ценньгх 
бумаг» ршнок ценнмх бумаг представляет собой систему отношений 
юридических и физических лиц, связаннмх с вьшуском, 
размешением и обрашением ценнмх бумаг145.

В научной литературе много работ, где приводится сегментация 
рьшка ценньгх бумаг по различнмм признакам. Наиболее подробно 
этот вопрос раскрмт В.А. Галановьш, которьш очень точно 
подметил, что рьшок ценнмх бумаг — это многосложная структура, 
поэтому он может бмть классифицирован по большому числу 
признаков, каждьш из когормх характеризует его с той или иной 
сторонм, или с точки зрения разньгх отношений, имекчцих на нем 
место146. Далее автор приводит следуюшие методм сегментации 
данного рмнка:

В зависимости от стадии кругооборота цеииой бумаги
различают первичньш и вторичньш ее рьшки.

Первичньш рьзнок ценной бумаги — это отношения по поводу 
вьшуска ценной бумаги в обрашение. Это такие отношения между 
ее эмитентом и инвестором, при котормх движение денег и товаров 
направлено от инвестора к эмитенту, а движение ценнмх бумаг, 
наоборот, -  от эмитента к инвестору.

Вторичньш рьшок -  это обрашение ценной бумаги между 
инвесторами. Это отношения между инвесторами по поводу ценной 
бумаги. В этом случае движение денег и товаров и обратное им 
движение ценнмх бумаг осушествляется исключительно между 
самими инвесторами.

По виду ценнмх бумаг данньш рьшок подразделяется на 
относительно самостоятельнме рьшки каждой отдельной ценной 
бумаги: рьгаки акций, облигаций, векселей и т.п. В этом случае под

145 Закон Республики Узбекистан «О ршнке денних бумаг» от 3 июня 2015 г., № ЗРУ-387 // 
Собрание законодательства Республики Узбекистан, 2015 г., № 22, ст. 287
146 Галанов В.А. Рьгаок ценньгх бумаг: Учебник. ~М .: ИНФРА-М. -2007 . -3 7 9  с .- (1 0 0  лет 
РЭА им. Г.В. Плеханова).
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рьшком подразумевается как бм само наличие в рнночной практике 
соответствуюшей ценной бумаги, вмполняюшей присушие ей 
функции, а вовсе не обязательно наличие рьшка как сферм торговли 
конкретной ценной бумагой.

В свою очередь, рьгаок отдельной ценной бумаги может 
подразделяться на рьгаок самой этой бумаги и на рьшки зависиммх 
от нее инструментов: рьгаок вторичнмх ценнмх бумаг и рьшок 
производньхх финансовмх инструменгов, основаннмх на срочнмх 
контрактах на ценнме бумаги.

Ръшок вторичних ценннх бумаг -  это рьгаок ценнмх бумаг, 
основаннмх на других ценнмх бумагах. Примером вторичнмх 
ценнмх бумаг в Узбекистане, в частности, являются «опционм 
эмитента» или депозитарнме расписки.

Ръшок производннх финансовмх инструментов на ценнме 
бумаги -  это рьгаок срочнмх контрактов на куплю-продажу ценнмх 
бумаг, заключаеммх не с целью действительной их покупки или 
продажи, а лишь с целью получения разницм в их рмночнмх ценах 
во времени.

В зависимости от вида эмитента рмнок ценнмх бумаг 
подразделяется на рьгаки государственнмх и корпоративнмх 
(негосударственнмх) ценнмх бумаг.

С точки зрения масштабов рьгаок ценнмх бумаг 
подразделяется на мировой рмнок и национальнме рмнки. В свою 
очередь, мировой рьгаок ценнмх бумаг может рассматриваться как 
совокупность национальннх рьшков ценних бумаг и как 
международньш (межнациональннй) рннок определенного вида 
ценннх бумаг. Национальньш рьшок (особенно крупннх стран) 
может подразделяться, с одной сторонн, на облценациональньш и на 
региональние (территориальнне) рннки, а с другой -  на 
национальную и интернациональную его части.

С точки зрения наличия твердо установленнмх правнл 
торговлн, фиксированннх, вплоть до утверждения их государством, 
рьшок ценннх бумаг исторически делился на организованнмй и 
неорганизованньш рьгаок.

Организованнъш ръшок -  это рьгаок, функционируюпдай по 
обязательньш для всех его участников правилам. Понятие 
организованного рмнка в настоядаее время автоматически включает
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и его регулирование со сторонь! государства, поскольку указаннме 
правила должнм бьггь обязательно утвержденм государством.

Неорганизованнъш рьток -  это рьшок без правил и без 
государственного регулирования.

В зависимости ог степени концентрации (сосредоточения) 
отношений эмитентов и инвесторов с точки зрения места. времени, 
процессов и т.п. организованнмй рьшок ценнмх бумаг 
подразделяется на биржевой и внебиржевой (небпржевой).

В зависимости от способа заключения сделок рьгаок ценнмх 
бумаг может бмть публичнмм (традиционньш) или электроннмм 
(компьютеризированньш).

Публичньга рьхнок — это рмнок. на котором купля-продажа 
ценнмх бумаг осушествляется публично, т. е. обмчно в присутствии 
профессиональнмх торговмх участников рьгака. Публичнмй рьгаок 
ценнмх бумаг есть не только присутственнмй рмнок, но и гласньга 
рьгаок, когда информация о сделках и торгах является открмтой для 
всех участников любого рмнка независимо от их местонахождения.

Электронньга рмнок -  это рмнок, на котором процесс купли- 
продажи ценнмх бумаг осушествляется путем электронного 
контакта (по электроннмм сетям) между продавцами и 
покупателями.

В зависимости от вида заключаеммх сделок рмнок ценнмх 
бумаг подразделяется на кассовмй и срочньга, инвестиционньга и 
спекулятивньш, наличньга и долговой (маржинальньш) и т.д.

А.Н.Буренин сегментацию рьгака ценнмх бумаг начинает с его 
разделения на денежнмй рьгаок и рмнок капитала. Денежньга рьгаок 
-  это рьгаок, на котором обрашаются краткосрочнме ценнме бумаги. 
Если бумага будет обрашаться на рьгаке не более года, она 
рассматривается как инструмент денежного рьшка. Денежньга 
рмнок служит для обеспечения потребностей хозяйствуюших 
субъектов в краткосрочном финансировании. Рмнок капитала -  это 
рьгаок, на котором обрашаются бессрочнме ценнме бумаги или 
бумаги, до погашения котормх остается более года147.

Вмбор того или иного признака сегментации определяется 
целями и задачами анализа. С позиции оценки уровня развития

147 А. Н. Буренин. Рьшок ценннх бумаг и производньтх финансовьос инетрументов: Учебное 
пособие-М .: 1 Федеративная Книготорговая Компания, 1998.-352 с.
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конкуренции рьшок ценннх бумаг может бмть сегментирован по 
группам потребителей, по видам рьшков (первичньш и вторичньш, 
организованнмй и неорганизованньш, биржевой и внебиржевой) и 
по видам ценнмх бумаг.

С целью антимонопольного регулирования на рмнке ценнмх 
бумаг может оцениваться деятельность финансовмх посредников, 
т.к. определять доминируюшее положение на рьшке того или иного 
эмитента не имеет сммсла в виду того, что они никаких услуг не 
оказмвают, как не оказмвают давления на потребителей, а вьгауск 
ценнмх бумаг другими эмитентами не рассматривается как 
конкурентнме действия.

Потребителей рьгака ценнмх бумаг назмвают инвесторами.
Сегментирование инвесторов по географическому признаку, 

заключаюшемуся в разделении рьгака на различнме географические 
единицм: государства, штатм, регионм, округа, города и т. д. 
возможно при организации торгов традиционнмми способами. Если 
торговля ценнмми бумагами осугцествляется компьютеризи- 
рованнмм способом, то сегментация по такому признаку будет 
сильно затруднена и ее проведение требует специальнмх 
исследований с использованием методов опросов, вмборки и других 
приемов, проведение котормх требует привлечения специализиро- 
ваннмх служб.

Сегментирование инвесторов по демографическим признакам 
предполагает деление рьгака на различнме группм в соответствии с 
возрастом потребителей и другими переменнмми. В самом обшем 
виде демографические переменнме используются в 
сегментировании чаше прочих. Одна из причин их популярности в 
том, что желания, предпочтения и интенсивность использования 
товаров (услуг) тесно связанм именно с демографическими 
переменньши, другая -  в том, что просчитать их проше, чем 
большинство других факторов. Даже при составлении 
характеристики целевого рмнка на основе, например, особенностей 
личности необходимо исследовать их связь с демографическими 
характеристиками, чтобм определить размер целевого рмнка и 
способм наиболее эффективного его охвата.

Однако, при сегментации инвесторов Узбекистана сегментации 
по данному признаку не целесообразна в силу нескольких причин:
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слабьш уровень развитости рьгака ценннх бумаг; даниьш признак 
актуален для исследований населения (физических лиц), в то время 
как большая часть ценнмх бумаг размешена среди юридических лиц; 
низкий уровень финаисовой грамотности населения и т.п.

По тем же причинам нет необходимости осушествления 
ссгментации данного рьгака по поведенческому признаку.

Наиболее точно характеризуюшим потребителей рьгака ценньгх 
бумаг признаками сегментации являются психографические, т.к. 
они. отражают субъективное отношение потребителей к товарам и 
услугам. К психографическим критериям относятся: стиль жизни; 
личностнме качества; мотивм покупательского поведения (ориен- 
тация на низкую цену, на длительньш срок эксплуатации, на вмсокое 
качество или его надежность и т. п.); реакция на нововведения 
(новаторм, консерваторм, промежуточнме типм реакции).

С позиции теории инвестиций целесообразность в инвестиро- 
вании возникает при наличии двух основнмх факторов: доходности 
(эффективности) и альтернативности (возможности вмбора из 
нескольких имеюшихся вариантов) вложения капитала. При этом в 
мировой практике основнмм критерием эффективности инвестиций 
является уровень дополнительной доходности по сравнению с 
альтернативньш вариантом капиталовложения. Чем больше 
альтернатив по инвестированию, тем больше возможностей вмбора 
у инвестора, и тем легче ему принять решение по инвестированию.

Вместе с тем, каждмй инвестор имеет собственную психологию 
и свои цели по инвестированию. В самом обшем виде по данному 
критерию инвесторов можно разделить на следуюшие группм: 
учредители (инициаторм создания) компании; стратегические 
инвесторм, которме, приобретая крупнме пакетм акций, оказмвают 
влияние на принятие решений по деятельности компании; 
портфельнме инвесторм, котормх интересует только сумма 
получаеммх дивидендов и процентов; спекулятивнме инвесторм, 
делаюшие капитал на изменение рмночной стоимости ценнмх 
бумаг. Кроме того, инвесторов можно подразделить по таким 
признакам как степень принятия риска (толерантнме к риски и 
нетерпимью к рискам); желаюшие определенности в ожидаеммх 
результатах (инвестируюшие в активм с фиксированной, т.е. с 
заранее установленной ставкой доходности) и желаюшие испмтать
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себя (вкладмваясь в активм с нефиксированной ставкой 
доходности); долгосрочнне инвесторм и инвесторн, нуждаюшиеся 
в ликвидннх активах; юридические лица и физические лица.

Интересн всех этих групп инвесторов не всегда совпадают, а в 
некоторнх случаях являются и крайне противоположннми. Поэтому 
инвестиционньш рьгаок должен представлять активьг, соответст- 
вуюшие психологии и целям каждого инвестора.

Это утверждение относится и к рннку ценннх бумаг, поэтому 
сегментация рьгака ценннх бумаг должна осувдествляться именно на 
предмет оценки уровня удовлетворенности интересов каждой 
группм инвесторов.

Сегментация по группам продуктов -  это производная от 
сегментации рмнка по группам потребителей, которая учитмвает 
запросм и предпочтения потребителей по качественньш характерис- 
тикам продукта (вида ценннх бумаг).

Сушествуюшие в современной мировой практике ценние 
бумаги, доступнне для большинства инвесторов, делятся на 2 
класса:

основнне (первичнне) ценнне бумаги;
производние (вторичнне) ценнне бумаги или деривативи.
В частности, Асаул А.Н. разделяет сушествуюшие в 

современной мировой практике ценнне бумаги на две группи: 
первичнне ценньте бумаги, основаннне на активах, к числу которнх 
не относятся сами ценнне бумаги (акции, облигации, векселя, 
залоговне и т. п.), и вторичнне ценнне бумаги, внпускаемие на 
основе первичньгх (вариантн, депозитарние расписки и пр.). По 
мнению автора наиболее типичньши видами ценннх бумаг, которие 
вьшускаются и находятся в обрашении на рннках разннх стран 
мира, являются акции, облигации, депозитнне сертификатм, 
векселя, инвестиционнне сертификатн. В некоторих странах 
Восточной Европн, СНГ, включая Россию и Украину, к категории 
ценних бумаг относят приватизационние бумаги148.

В учебнике «Рннок ценннх бумаг» под редакцией Г аланова В.А. 
авторн разделяют ценнне бумаги на группу ценннх бумаг, которне 
являются свидетельством действительного капитала, или основнне

148 Асаул А. Н. и др. Основн бизнеса на рьтнке ценньгх бумаг. Учебник / - СПб.:, 2008. -  207 
с.
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ценнме бумаги, и на группу ценнмх бумаг, которме служат 
свидетельством на фиктивньш капитал (т.е. ценнью бумаги на 
ценнме бумаги), или вторичнме ценнме бумаги.

Основньш ценньхе бумаги — это ценнме бумаги, в основе 
котормх лежат имухцественнме права на какой-либо актив, обмчно 
на товар, деньги, капитал. имушество, различного рода ресурсн и др.

Вторичная ценная бумага с юридической точки зрения -  это 
ценная бумага, представляюшая собой имушественное право на 
другую ценную бумагу и (или) на доход ог нее. Экономически 
вторичная ценная бумага -  это представитель не действительного, а 
непосредственно фиктивного капитала. Она есть титул титула, титул 
самой ценной бумаги. Внражаясь математическим язнком, 
вторичная ценная бумага может бмть производной первого порядка, 
второго порядка и т.д. Практически дело ограничивается в основном 
вторичннми ценннми бумагами первого, очень редко второго 
порядка. Вторичнне ценнне бумаги основанм, прежде всего, на 
акциях, облигациях и закладнмх. Они могут вмпускаться в двух 
формах:

1) в форме тех же самнх основннх ценннх бумаг, например, 
облигации. основаннме на пуле закладнмх; такие ценнме бумаги 
еше назмваются переходнмми, т.е. когда с их помошью 
осушествляется переход прав от владельцев одних видов ценнмх 
бумаг к владельцам других видов ценнмх бумаг;

2) в форме, отличной от основнмх ценньгх бумаг:
а) в виде самостоятельно обрашаюшихся прав на приобретение, 

обмчно акций. К таким ценньш бумагам в рнночной практике 
относятся: фондовне варранть: — ценная бумага, которая дает право 
ее владельцу купить определенное количество акций или облигаций 
по установленной цене в течение конкретного периода времени; 
подписнне права это по сути те же варрантн, но действуюгцие 
только в течение определенного времени подписки на акции; 
премиальнне опционн -  это опять же разновидность варрантов, 
которне вндаются в качестве поошрения (премирования) руководи- 
телям компаний;
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б) в виде депозитарнмх свидетельств (сертификатов, расписок) 
типа американских депозитарнмх расписок (АОК) на акции '4Ч.

Согласно российскому законодательству к ценнмм бумагам 
относятся: акция, банковская сберегательная книжка на предъя- 
вителя, вексель, депозитньш сертификат, закладная, инвести- 
ционньга пай, ипотечнмй сертификат участия, коносамент, 
облигация, опцион эмитента, простое складское свидетельство, 
двойное складское свидетельство и обе его части -  складское 
свидетельство и варрант, приватизациоппме ценнме бумаги, 
российская депозитарная расписка, сберегательнмй сертификат, 
чек150.

Анализируя практику зарубежнмх стран, Рубцов Б.Б. к 
основнмм ценнмм бумагам, обрашаюшимся на фондовмх рмнках 
США, относит акции корпораций, облигации, векселя, депозитнме 
сертификатм банков, правительствеииме ценнме бумаги.

На территории Великобритании обрашаются такие осиовнме 
ценнме бумаги как акции, облигации, прочие видм корпоративнмх 
ценнмх бумаг такие как: депозитнме сертификатм и векселя, а также 
государственнме долговме обязательства11'1.

Бутиков И.Л. в учебнике «Рмнок ценнмх бумаг», ссьшаясь на 
Гражданский кодекс Республики Узбекистан, относит к ценньш 
бумагам: облигация, вексель, чек, депозитиьш и сберегательньш 
сертификатм, банковская сберегательиая книжка на предъявителя, 
коносамеит, акция и другие документм, которме законодательством 
отнесенм к числу цеинмх бумаг152.

На основе вмшеизложенного можно заключить, что на 
фондовом рьгаке обратцаегся ограниченнмй перечень видов 
первичнмх ценнмх бумаг, которме можно разделить на две 
основнме группм: долевме ценнме бумаги (акции) и долговме 
ценнме бумаги (облигации, векселя, банковские сертификатм, 
правительственнме ценнме бумаги). В результате этого может 
возникнуть ошибочное мнение об ограниченности альтернативнмх

149 Рннок ценнмх бумаг. Учебник / Под ред. В.А.Галанова, А.И.Басова. -  2-е изд., перераб. 
и доп. -  М.: Финансм и статистика, 2006. -  448 с.
150 Гражданский кодекс Российской Федерации от 26.01.1996 №14-ФЗ.
151 Рубцов Б.Б. Современнме фондовме рннки: учебное иособие для вузов. -  М.: Альпина 
Бизнсс Букс, 2007. -  926 с.
152 Бутиков И.Л. Рьшок ценннх бумаг. Учебник. -  Ташкент: Консаудитинформ, 2001. -  472 с.
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вариантов вложения капитала на фондовом рьшке. На самом деле, 
многообразие вариантов вложения капитала на данном рьшке 
обеспечивается посредством придания различнмх особнх свойств 
каждому из видов этих ценннх бумаг, а также посредством наличия 
возможности создания производнмх от них ценньгх бумаг.

Рассмотрение разновидностей вьшускаеммх в зарубежнмх 
странах ценнмх бумаг представляется целесообразнмм начать с 
акций, как наиболее типичного вида ценньгх бумаг, которме 
вьшускаются и находятся в обршцении на рьшках развитмх стран 
мира. Такой подход обусловливается особенностью акции, 
заключаювдейся в том, что она в наибольшей мере среди всех 
ценнмх бумаг несет на себе регулируюшие функции в системе 
обшественного воспроизводства. Именно акция в максимальной 
степени способствует переливу капитала в перспективнме и 
стабильно развиваюшиеся отрасли экономики из увядаюших 
отраслей и ироизводств.

Регулируюпдие свойства акции связанм, в первую очередь, с 
такими ее свойствами, как ликвидность, потенциал прироста 
курсовой стоимости и доходность. Как правило, динамика 
изменения этих свойств определяет и динамику перетекания 
капитала из одной отрасли в другую. Лучше других ценнмх бумаг 
акции реализуют и ирочие функции, присушие ценнмм бумагам: 
информационную, мобилизуюшую, контролируюшую и пр. Акции 
лежат в основе большинства фондовмх индексов. Именно акция 
является своеобразнмм свидетельством экономического положения 
государства.

Обшепринято подразделять акции на простме (обмкновеннме) и 
привилегированнме. Такое подразделение назмвают еше классифи- 
кацией по принципу гарантированности получения дивидендов.

Обьисновенная акция -  это ценная бумага, документируюгцая 
инвестиции в акционерное обшество, с целью получения части 
прибьши акционерного обвдества в виде дивиденда, обеспечения 
прироста курсовой стоимости, участия в управлении и получения 
части имушества, оставшегося после ликвидации обшества.

Привилегированнме акции дают их владельцам ряд 
дополнительнмх прав. Главной отличительной особенностью 
привилегированнмх акций является то, что дивидендм по ним



установленм в форме гарантированного фиксированного процента и 
должнм вьшлачиваться до их распределения между держателями 
обмкновенньгх акций.

Вместе с тем, исторические тенденции развития мирового рьшка 
акций в настояшее время создали предпосьшки к появлению 
огромного многообразия видов акций каждого типа, изучение и 
раскрьггие особенностей котормх имеет большое практическое и 
научное значение.

Причем, многообразие видов акций, прежде всего, непосредст- 
венно связано с преследованием основнмх целей компании:

1. Получение дополннтельного источника финансирования.
2. Привлечение инвесторов, с помошью дополнительного 

вьгпуска акций, и размешения их пугем открьпой подписки.
3. Получение наиболее крупнмх и рентабельннх проектов, 

подписание договоров на взаимовнгоднмх условиях с надежньши, 
проверенними партнерами, и успешное сотрудничество с организа- 
циями, влияюшее на рост, престиж и развитие акционерного 
обшества.

4. Увеличение, либо уменьшение уставного капитала путем 
размешения акций всевозможннх видов.

Многообразие видов акций, обрашаюшихся на рьтнке ценннх 
бумаг, предопределяет множественность критериев их классифи- 
кации. В научной литературе дается несколько видов классификации 
акций. В частности, акции можно классифицировать по особнм 
свойствам, по эмитентам, способу реализации прав акционерам, 
инвестиционньш качествам, форме сушествования, форме владения, 
форме вьшуска, способу виплатн дохода, уровню риска и др.

В целях упорядочивания видов классификации и более 
глубокого понимания причин возникновения многообразия акций, 
на наш взгляд, представляется целесообразньш все види акций 
разделить на две группн:

первая группа -  классификация акций по обшим признакам, 
которме характернн для обоих типов акций;

вторая группа -  классификация акций по признакам, присушим 
конкретному типу акций.

К первой группе относится нижеследуювдая классификация 
акций:
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Классификация акций по принципу принадлежности владелъцу. 
По этому принципу они делятся на именнме и на предъявителя.

Классификация акций по форме вьтуска. По этому принципу 
они делятся на наличньге (документарнме, бумажнме, мате- 
риальнме) и бездокументарнме.

В научной литературе акции также классифицируются по 
следуюцдам признакам:

- по моменту эмиссии: акции старой эмиссии, акции новой 
эмиссии;

- по эмитентам: корпоративнме, банковские, биржевме,
инвестиционнмх фондов и компаний153.

Боровкова В. А. различает акции в зависимости от субъеюпов, 
среди которих они распространяются. Это акции трудового 
коллектива, акции предприятия, акции акционерного обвдества. 
Акции трудового коллектива распростраияются только среди 
работников данного предприятия, акции предприятия -  и среди 
других юридических лиц. Акции акционерного обшества — среди 
акционеров, т.е. совладельцев данного о б ш е с т в а 154.

По инвестиционнъш качествам различают следуюгцие види 
акций (рис. 2.1):

Голубме фишки -  это обмчнме акции наиболее известнмх 
крупнмх компаний, зарекомендовавших себя вмсокими
показателями получаеммх доходов и вмплачиваеммх дивидендов, а 
также вмсоким уровнем руководства, качеством продукции и услуг. 
В качестве примера западнмх акций голубмх фишек можно 
привести акции таких всемирно известнмх компаний, как: М1сго8ой, 
Ғоп1, 1ВМ, Соса-Со1а Сотрапу, Не\у1еП Раскагс!, Ооо§1е, А тепсап 
Ехргезз Сотрапу и др.

Циклические акции находятся под влиянием экономических 
трендов. Их курс изменяется в соответствии с фазами 
экономического цикла (синхронно снижается и возрастает со 
спадами и подъемами в экономике).

153 Ьир://гшг-йп.ги/ак211.Ь1т1.
154 Боровкова Вал. А., Боровкова Вик. А.. Рмнок ценнмх бумаг: тестм и задачи. -  СПб.: 
Питер. -  272 с. ил. -  (Серия «Учебное пособие»), 2007.
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Акции барометрм служат показателем состояния всего рьшка 
ценнмх бумаг. Обмчно это первоклассная широко обрашаюшаяся 
ценная бумага с устойчивнм курсом.

Акции стоимости — это недооцененнме ценнме бумаги. для 
котормх соотношения прпбмли, дивидендов к продажам и 
капитализации, а также другие обшепринятме соотношения показм- 
вают сушественньгй потенциал роста их курсовой стоимости.

Акции роста- это ценнме бумаги бмстрорастуших, как правило, 
новмх компаний,

Акции дохода -  это ценнме бумаги, по которьш вмплачиваются 
шедрме дивидендьг

Голубме фишки

^икг.ич^кие

Оборонительнь1е или 
заш,итнь!е акции

ВИДЬ1
акций

Акции бароллетрь»

Слекулятивнме акции Акции стоимости

Акции дохода I  Акции роста

Рис. 2.1. Классификация акций ио иивес гиционпмм 
качествам.

Источник: Составлен авторами
Спекулятивнме -  акции, у котормх неоправданно вмсокое 

соотношение между рьшочной ценой и чистой прибьшью на нее.
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Оборонительнме или зашитнне — это акции компаний, 
проявлякнцих относительную устойчивость к плохой конъюнктуре, 
стабильно получаюших прибьшь и вьшлачиваювдих дивидендм.

Грошовме акции -  это ценнме бумаги с очень низкой рьшочной 
ценой, обрашанчциеся на фондовой бирже. Оии обмчно 
принадлежат компаниям, переживаюшим труднме времена и, по 
всей вероятности, стояшим на пороге банкротства. Инвесторм, 
покупаюшие их, надеются на бмстрое улучшение положения дел 
или на поглошение155.

Просветов Г.И. дает такое определение обмкновеннмм акциям. 
«Обмкновеннме акции -  это акции, по которьш размер дивиденда 
заранее не фиксируется и не гарантируется, а определяется обгцим 
собранисм акционеров по итогам хозяйственной деятельности 
акционерного обшества за истекший год. Они дают их владельцам 
право на участие в управлении этим акционернмм обшеством по 
принципу «одна акция — один голос»156.

Однако, в большинстве зарубежнмх стран обмкновенная акция 
в отдельнмх случаях может давать и большее количество голосов. 
Такие акции назмваются плюралъними.

В мировой практике для создания разнмх схем контрольного 
влияния в акционерном обшестве используются различнме типм 
обмкновеннмх акций, которме классифицируются в зависимости от 
предоставляеммх прав.

К примеру, сушествуют учредителъские акции, как разновид- 
ность обмкновеннмх. Они дают также права на большее количество 
голосов и первоочередное право на получение акций в случае 
дополнительного вьшуска (дивидендм по ним могут не 
вмплачиваться ради сохранения большего количества голосов). 
Такие акции еше назмвают акциями «старшего порядка».

В последнее время в странах с развитой инфраструктурой 
фондового рьшка появляются различнме видм обмкновеннмх акций, 
ограничиваюшие права акционеров. Можно вмделить следуюшие 
видм обмкновеннь1х акций:

а) многоголосме — они обеспечивают более одного голоса и, как 
правило, предназначаются для учредителей акционерного обшества.

155 ЬИр://пиг-<т.ги/акгп.
156 Просветов Г.И. Ценнне бумаги: Задачи и решения. 2-е изд., доп. -  М.: 2008.
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Это одна из их привилегий. Количество голосов по таким акциям 
может определять само акционерное обшество при их вьшуске;

б) одноголосьге -  это самьш распространенньтй вид, предпола- 
гаюший право одного голоса. При этом следует помнить, что оно 
неделимое. Сколько бьт ни бьпо владельцев у такой акции, все они 
будут голосовать на собрании акционеров только одним голосом;

в) не голосуюьиие -  вообтце не дают их обладателям права голоса 
на собрании акционеров;

г) подчиненние -  дают право голоса, но в меньшей степени, 
иапример, 1 голос на 10 акций;

д) с ограниченньт правом голоса -  дают владельцу право голоса 
только при наличии у него определенного числа акций. Например, 
акционер получает право голоса, если он владеет не менее чем 100 
акциями.

В 90-х годах в США начали вьшускать целевьге акции 
зарубежньтх компаний Тгаскт§ 81оск — это разновидность 
обь1кновеннь1х ценнмх бумаг, которьте котируются наряду с 
другими, но вьтпускаются не на все активм фирмм, а только на 
определенную часть, указанную в проекте эмиссии.

Привилегированньте акции, обрашаюшиеся на мировмх рмнках, 
также имеют свое многообразие:

По гарантированности вьшлать1 дивидендов различают кумуля- 
тивнме и некумулятивнме акции.

По порядку вмплатм дивидендов разделяет привилегированнме 
акции на три типа: привилегированнме акции с фиксированной 
ставкой; привилегированиьте акции с регулируемой ставкой; 
привилегированнме акции с аукционной ставкой и ремаркети- 
руемме иривилегированнме акции.

Вмделяют также:
ретрективние акции, позволяюшие акционеру предъявить их к 

вмкупу. Акционер должен заранее известить обшество о намерении 
реализовать это право157;

гарантированние привилегированнме акции. «Такие акции 
могут бмть вмпушенм дочерними предприятиями. В этом случае 
дивиденд по привилегированиьтм акциям гарантируется репутацией

157 Мишарев А.А. Ринокценних бумаг. -С П б.: Питер, 2007. -2 5 6 с .: ил. -(С ерия «Учебное 
пособие»), С. 137.
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вьппестояшей организации. Это должно иривлечь инвесторов к 
покупке акции дочернего предприятия» ;

преференциалънъге акции с ордерами. Такие акции дают их 
держателю право купить определенное число обьгчннх акций и тем 
самнм повнсить ликвидность вьшуска. Иногда ордера легко 
отделимн от акций и могут бнть проданн частями или целиком при 
сохранении привилегированннх акций.

привилегированнъге акции с оплатой в иностранной валюте. 
Основная причина внпуска таких акций — колебание валютного 
курса. Если иностранная валюта дорожает относительно 
национальной валютн, то держатели вьгагрнвают, если же 
дешевеют, то держатели проигрнвают154.

Внпускаемне в зарубежннх странах облигации можно 
классифицировать по целому ряду признаков.

По эмитентам:
1. Государственпне облигации -  ценная бумага, эмитированная 

с целью покрнтия бюджетного дефицита от имени правительства 
или местннх органов власти, но обязательно гарантированная 
правительством.

2. Муниципальнне вьгаускаются местиьши властями в виде 
займа под муниципальную собственность.

3. Корпоративнне вьшускаются корпорациями и предприятиями 
для того, чтобн собрать деньги необходимне для расширения своего 
бизнеса.

4. Инфраструктурнне внпускаются частньши корпорациями 
или государственньши компаниями для финансирования 
строительства инфраструкгурного объекта (автомобильной дороги, 
порта, железной дороги).

5. Иностраннне -  облигации зарубежннх компаний или 
государств.

По срокам займа:
Облигации с оговоренной датой погашения делятся на:
1. Краткосрочнне -  от 1 года до 3 лет.

158 Рннок ценнмх бумаг: Учебник / Под ред. Галанова В.А.,Басова А.И. -  2-е изд., перераб. 
и доп. -  М.: Финансьт и статистика, 2006. — 448 с. С.63
159 Кашанина Т. В. Корпоративное право -  М.: НОРМА-ИНФРА • М, 1999. С. 426.
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2. Среднесрочнме -  от 3 до 7 лет.
3. Долгосрочнме — свьнпе 7 лет.
Облигации без фиксированного срока погашения делятся на:
4. Бессрочнме -  вмплата процентов производится 

неопределенно долго, и таким образом возмешается сумма, 
затраченная на покупку такой облигации. В настояший момент не 
вмпускаются, но хождение еше имеют в Великобритании.

5. Отзмвнме могут бмть отозванм эмитентом до наступления 
срока погашения. Еше при вмпуске облигаций эмитент ставит 
условия такого восгребования: по номиналу или с премией.

6. Облигации с правом погашения предоставляют право 
инвестору на возврат их эмитенту до настуиления срока погашения 
и получения за нее номинальной стоимости.

7. Продлеваемме предоставляют инвестору ираво иродлить срок 
погашения и продолжать получать процентм в течение этого 
срока160.

8. Отсроченнме дают эмитенту ираво на отсрочку погашения.
По виду вьтлат:
1. Облигации, по котормм производится только вмплата 

процентов, а возврахцение капитала не гарантируется. Эмитент 
указмвает на возможность их вмкупа, не связмвая себя конкретнмм 
сроком.

2. Облигации, по которьш лишь возврашается капитал по 
номинальной стоимости, но не вьшлачиваются процентм. Это так 
назмваемме облигации с нулевьш купоном или беспроцентнме 
облигации.

3. Облигации, по которьш в течение некоторого периода 
производятся процентнме вмплатм одинаковой величинм, а 
номинальная стоимость вьшлачивается в момент погашения. 
Подобнме облигации назмвают купоннмми. Они являются самьш 
распространеннм.ми в большинстве стран мира.

4. Облигации, по которьш процентм вьшлачиваются только в 
момент погашения облигации вместе с ее номинальной стоимостью. 
Такие облигации назмвают бескупоннмми.

160 ЬИр://ас11Уешуе81ог.рго/
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5. Облигации, по которьш возврашаегся капитал по 
номинальной стоимости, а вмплата процентов не гарантируется и 
находится в прямой зависимости от результатов деятельности 
компании -  эмитента. Такие облигации назьгвают также доходнмми, 
т.к. компания имеет право вьшлачивать процентньш доход только 
гтри наличии прибьши. Доходнне облигации делятся на:

простме — невьшлаченнмй доход компания возмевдать в 
будушем не обязана;

кумулятивнме -  невьшлаченнмй доход накапливается, и 
компания будет обязана вьтлатить его в будушем.

6. Тиражнме облигации, по которьш вмплачиваются низкие 
процентнме ставки, но периодически осушествляются вмплатм по 
серийнмм номерам, на которме вмпал вмигрмш.

7. Амортизируемме облигации, которьш эмитент в течение 
срока обрагцения облигации постепенно частями вьшлачивает ее 
номинал, чтобм снизить размер вьшлат в момент погашения.

По способам виплатм купонной ставки (или процептов):
1. Облигации с фиксированной купонной ставкой.
2. Облигации с реальной купонной ставкой (так назмваемме 

индексируемме облигации или зашигценнме от инфляции, как 
правило, эмитируются в условиях инфляции). Процентная ставка 
рассчитмвается как сумма реальной ставки доходности и 
фактического уровня инфляции за период.

3. Облигации с плаваюшей купонной ставкой, когда она зависит 
от уровня ссудного процента.

4. Облигации с минимальньш или нулевьш купоном. Рьшочная 
цена по ним устанавливается ниже номинальной. Доход по этим 
облигациям вьшлачивается в момент ее погашения по номинальной 
стоимости и представляет разницу между номинальной и рьшочной 
стоимостью, т. е. весь доход инвестора состоит из разницм между 
номинальной стоимостью и ценой приобретения.

5. Облигации смешанного типа. Часть срока облигационного 
займа владелец бумаги получает доход по фиксированной купонной 
ставке, а часть срока -  по плаваюшей ставке.

6. Облигации с оплатой по вмбору. Ее владелец может 
получить доход как в виде купонного, так и облигациями нового 
вьшуска.
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По характеру обратения:
1. Конвертируемме облигации.
2. Неконвертируемме облигации.
В зависимости от обеспечения:
1. Обеспеченнме залогом облигации.
2. Необеспеченнме залогом обли^ ации.
Обеспеченнме облигации имеют реальное обеспечение 

активами. Их можно разбить на три подтипа:
1. Облигации с залогом имушества, которме обеспечиваются 

основньш капиталом предприятия (его недвижимостью) и инмм 
вешнмм имувдеством.

2. Облигации с залогом фондовмх бумаг, которме 
обеспечиваются находяшимися в собственности компании — 
эмитента ценнмми бумагами какого-либо другого предприятия.

3. Облигации с залогом оборудования. Такие облигации 
обмчно вьгаускаются транспортнмми предприятиями, которме в 
качестве залогового обеспечения используют транспортнме 
средства (самолетм, локомотивм).

По месту рашелценин:
1. Облигации, размешаемме на внутреннем рьшке странм, 

которме номинированм в национальной валюге.
2. Облигации, размешаемме за рубежом:
- иностраннме облигации — вьшускаются на рмнке другой 

странм в валюте странм размешения;
- еврооблигации -  размешаются одновременно на рмнках 

сразу нескольких европейских стран в иностранной валюте.
Кроме того, облигации классифицируются по рейтингу, 

присвоенному им рейтинговмми агентствами, по целям эмиссии. 
Различают так же облигации с распределенной или переданной 
ответственностью. По этим облигациям обязательства по данному 
займу либо распределяются между несколькими компаниями, 
включая эмитента, либо их целиком принимают на себя другие 
компании, исключая эмитента. Сушествуют так же застрахо- 
ваннме облигации.

В соответствии с вьшолняемьши функхшями различают 
векселя двух типов:
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1) товарньш, используемьш при расчетах за товарм, 
вьшолненнме работм и оказаннме услуги. Товарньш вексель 
может бмть вмдан любмм юридическим лицом;

2) финансовьш, вмдаваеммй под полученнме на возвратной 
основе денежнме суммм. Финансовме векселя могут вьшускать 
только организации, имеюшие лицензию, вмдаваемую Цент- 
ральньш банком странм.

По схеме вмпуска и обрашения принято вьтделять:
1) простой вексель (иначе соло-вексель) -  обязательство, 

вмдаваемое заемшиком на имя кредитора;
2) переводньга вексель (тратта) — письменнмй приказ одного 

лица (кредитора, именуемого трассантом) другому (заемшику, 
плательшику, именуемому трассатом) уплатить определенную 
сумму денег третьему лицу (предъявителю, именуемому реми- 
тентом);

3) коммерческий вексель, вьшаваеммй заемшиком под залог 
товаров;

4) банковский вексель -  тратта, вмставляемая банками данной 
странм на своих заграничнмх корреспондентов (на иностраннме 
банки);

5) казначейские векселя. вьшускаемьте государством для 
покрмтия своих расходов161.

В зависимости от формирования доходов векселя делятся на 
процентнме и дисконтнме.

В деловой практике обрагцения векселей принята следуюгцая 
терминология.

Вексель акцептованнъш -  вексель, имеюший согласие (акцепт) 
плательшика (трассата) на его оплату. Акцепт оформляется 
надхшсью на векселе («акцептован», «принят», «обязуюсь 
заплатить» и т. д.) и подписью трассата, может бмть просто 
подписан плательвдиком на лицевой стороне векселя. Он имеет 
силу акцепта. Плательшик посредством акцепта принимает иа себя 
обязательство оплатить вексель в срок.

161 Асаул А. Н., Ссвек В.К., Севек Р.М. Рьшок пенньтх бумаг: учебник -  Кьпьгл: ТмвГУ, 
2 0 1 3 .-2 3 2  с.
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Векселъ банковский помогает банкам аккумулировать деньги, 
а векселедержателям -  получать доход. Банковский вексель 
является средством накопления, так как вьшолняет функцию 
срочного депозита (от 1 недели до 1 года).

Векселъ предъявителъский — вексель, которьш подлежнт 
оплате немедленно по гребованию предъявителя.

Векселъ безусловнмй -  вексель, не обремененннй никакими 
условиями и подлежаший по предъявлении оплате наличннми.

Векселъ встречнъш — вексель, по которому два лица 
вмступают по отношению друг к другу в качестве кредиторов и 
заемвдиков. Вьвдается двумя лицами друг другу с целью учета этих 
векселей в банке, а не на основе, состоявшейся между ними 
сделки.

ВеКсель гарантийнъш -  вексель, вьвданньш в обеепечение 
хозяйственной сделки без получения векселедателем от векселе- 
держателя означенной в нем сумми.

Векселъ домаитий -  переводньш вексель, внставленньш 
банком на свое отделение или филиал, расположенньш за 
рубежом.

Векселъ домицилированнъш (от лат. йопйсШит — 
местожительство) — вексель, имеюший оговорку, зафиксиро- 
ванную векселедателем. о том, что он подлежит оплате третьим 
лицом (домицилиатом) по месту жительства плательшика или в 
месте, отличном от места жительства векселедателя.

Векселъ казначейский -  краткосрочние государственнне 
обязательства, разновидность ценних бумаг, вьшускаемнх 
государством в обрашение для покрнтия бюджетннх расходов. 
Казначейские векселя в основном реализуются среди кредитннх 
учреждений (банков) по цене ниже номинальной (с дисконтом к 
номинальной стоимосги), а викупаются по полной нарицательной 
стоимости сроком действия 3,6 и 12 месяцев. Эмиссию и 
погашение казначейских векселей нроизводят центральнь1 банки 
по поручению казначейств.

Вексель обеспечителъский — при задолженности в течение 
длительного времени в случае необязательности или ненадежности 
заемшика от него может бнть потребован обеспечительский вексель.
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Он хранится на депонированном счете заемшика и не 
предназначается для дальнейшего оборота, в этом случае вексель 
пспользуется как обеспечение ссудьғ.

Векселъ срочнъш — вексель с фиксированньш сроком, 
обозначенним на нем и ограниченньш датой платежа по нему. 
Оплачпвается он по полной стоимости, но возможен и частичньш 
платеж, от которого векселедержатель не вправе отказмваться.

Банковский сертификат (депозитньга или сберегательньга) -  это 
ценная бумага, которая удостоверяет сумму вклада и право 
владельца на то, что он может получить сумму вклада и оговореннме 
проценть! по истечении определенного срока. Оба сертификата 
могут эмитироваться в виде именнмх и предъявительских 
обрашаюшихся ценнмх бумаг. По форме получения дохода 
различают процентнме и беспроцентнме сертификатм.

Сегментация по организациям (конкурентам) -  это группировка 
конкурентов по факторам конкурентоспособности в продвижении на 
рьгаок своих товаров или услуг. На рмнке ценнмх бумаг, как 
отмечалось вмше, оценивается только уровень конкуренции между 
профессиональньши участниками этого сегмента рьгака. главньш 
образом, среди финансовмх посредников.

2.3.2. Структурирование страхового ръшка

Осушествляемме в стране процессм либерализации и 
демократизации обшества, переход экономики на рмночнме 
отношения положили начало развитию отечественного страхового 
рьшка. Содержание страхового рьшка, уровень его динамичности и 
развитости во многом определяет эффективность функциониро- 
вания рьшочной экономики. Значимость влияния, которое оказмвает 
система страхования. и необходимость зашнтм интересов страхова- 
телей вмзмвают потребность в государственном регулировании 
страховой деятельности.

Страховой рьхнок — эго особая социально-экономическая 
среда, определенная сфера денежньтх отношений, где объектом 
купли-продажи вмступает страховая зашита, формируется 
предложение и спрос на нее.

Страхово!! рмнок можно рассматривать также:
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как форму организации денежнмх отношений ио формированию 
и распределению страхового фонда для обеспечения страховой 
захцить1 обвдества;

как совокупность страховнх организаций (страховвдиков |, 
которие принимают участие в оказании соответствуювдих 
страховнх услуг.

Обьективной осиовой развития страхового рьшка является 
возникаювдая в процессе воспроизводства потребность обеспечения 
бесперебойности финансово-хозяйственной деятельности и 
оказание денежной помовди в случае наступления непредвиденнмх 
неблагоприятнмх собьпий. На страховом рьшке происходит 
формирование и использование страхового фонда для покрьггия 
возникаювдего увдерба и при этом обеспечиваются коммерческие 
интересь1 страховмх организаций.

Положение на страховом рмнке онределяется действием 
множества факторов, важнейшими из котормх являются рисковая 
ситуация, платежеспособность страхователей, размер страхового 
тарифа, объем и структура предложения страховмх услуг. Условия 
реализации страховой услуги, складмваювдиеся в конкретном 
регионе в данное время, назшвается конъюнктурой страхового 
рьшка, которая характеризует в первую очередь стеиень 
сбалансированности спроса и предложения страховмх услуг и в 
зависимости от этого может бмть благоприятной или неблагоп- 
риятной как для страховвдика, так и для страхователя.

Развитьш рьшок предполагает, что предложение опережает 
спрос. Объективная основа спроса на страховую услугу — 
потребность в страховании, которая реализуется как страховой 
интерес. Страховь^е интересьт населения определяются не только 
уровнем материального благосостояния семьи, но и образом жизни 
потенциального страхователя, принадлежностью его к той или иной 
национальности и социальной группе, возрастом, полом.
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Рис. 2.2. Основания функционирования страхово1 о рмнка
Источиик: Составлен авторами

Основания для функционирования страхового рьтнка привсденьт 
на рисунке 2.2. Обязательнме условия сутцествования страхового 
рннка:

наличие обтественной потребности в страховьгх услугах — 
формирование спроса;

наличие страховшиков, способньтх удовлетворить эту потреб- 
ность, — формирование предложения.

В широком смьтсле страховой рьгаок представляет собой всю 
совокупность экономических отношений по поводу купли-продажи 
страхового продукта. Рьгаок обеспечивает органическую связь 
между страховшиком и страхователем. В связи с этим вьтделяют 
рьгаок страховшика и рмнок страхователя. Футткционируютций 
страховой рьтнок представляет собой сложную. интегрированную 
систему, включаюшую различньте структурньте звенья.

Авторьт учебника «Страхование. Современннй курс» под 
редакцией доктора экономических наук, профессора Е.В. Коломина 
пишут: «Традиционно страховая деятельность разделяется на 
отдельньте отрасли и видм, отличаюшиеся объектами страхования, 
методами расчета тарифов и друтими условиями.
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Внутри отраслей страхования внделяют видн страхования. 
Наиример, в страховании ответственности различают страхование 
частнмх, физических лиц и страхование юридических лиц. В 
отрасли страхования имушества от пожаров различают страхование 
жиль1х домов, индустриальнмх зданий и сельскохозяйственнмх 
построек и т.п.

Видм и отрасли страхования можно классифицировать по 
различнмм критериям:

- объектам страхования (видам риска);
- методам расчета страхового тарифа;
- ограничениям на страховую сумму,
- балансовой оценке;
- сфере применения;
- в целях лицензирования и др.
Объектами страхования являются жизнь и здоровье человека, 

его имушество и финансовое состояние»162.
Такую же классификацию дают авторм учебника «Страховое 

право» под редакцией В.В. Шахова, В.Н. Григорьева, А.Н. 
Кузбагарова163.

По мнению А.А.Гвозденко в основу классификации страхования 
положенм критерии различий:

- в объектах страхования;
- в объеме страховой ответственности.
Первьш является всеобпшм, второй охватмвает только 

имушественное страхование. Всеобшему критерию можно дать 
следуюшее определение: это иерархическая система условного 
деления страхования по форме организации и проведения, по 
объектам (отраслям) страхования, по рискам164.

Далее А.А.Гвозденко приводит следуюшпе видм 
классификации страхования.

По форме организации страхование вмступает как:

162 Страхование. Современньш курс» /Под ред. д.э.н., проф. Е.В. Коломина -  М.: «Финанси 
и статистика», 2006 г. - 211 с.
163 Страховое право: учебник для студентов вузов, обучакнцихся по специальностям 
«Юриспруденция», «Финансь! и кредит » / под ред. В.В. Шахова. В.Н. Григорьева, А.Н. 
Кузбагарова. - 4-е изд., перераб. и доп. - М.: ЮНИТИ-ДАНА: Закон и право, 2011. - 399 с. - 
(Серия «Вига 1ех, 5еч| 1ех»).
164 Гвозденко А.А. Страхование : учеб. -  М.: ТК Велби, Изд-во Проспект, 2006. - 464 с.
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- государственное;
- акционерное;
- взаимное;
- кооперативное;
- медицинское.
По форме проведения страхование может бьп ь обязательньш (в 

силу закона) и добровольннм (в силу договора).
Классификация страхования по объектам (отраслям) 

страхования:
- связаннь!е с жизнью, здоровьем, трудоспособностью и 

пенсионньш обеспечением страхователя или застрахованного лица 
(личное сграхование);

- связаннне с владением, пользованием, распоряжением 
имушеством (имушественное страхование);

- связаннью с возмешением страхователем причиненного им 
вреда личности или имушеству физического лица, а также вреда, 
причиненного юридическому лицу (страхование огветственности).

Специфическим товаром, предлагаемьш на страховом ршнке, 
является страховая услуга, которая может бьгть представлена на 
основе договора (в добровольном страховании) или закона (в 
обязательном страховании).

Перечень видов страхования, представленнмх на страховом 
рьшке, определяет ассортимент страховмх услуг, включая дополни- 
тельнме, индивидуальнме условия по договорам страхования.

В институциональном аспекте структура страхового рмнка 
представлена: государственнмми, акционерньши, частньши,
корпоративнмми, взаимнмми и другими страховьши компаниями.

В террнториальном аспекте структура страхового рьшка 
характеризуется страховмми рмнками:

- местньш (региональньш);
- национальньш (внутренним);
- мировьш (внешним).
Территориальиьш подход к исследованию страхового рьшка 

предполагает ответ на вопрос, каково участие отдельнмх регионов в 
развитии страхового дела. Развитие рьнючнмх отношений 
уничтожает территориальнме преградм на пути обшественно-
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зкономического прогресса, усиливает интеграционнме процессм, 
ведет к вкпючению национальнмх страховмх рьшков в мировой.

Рис. 2.3. Классификация структур страхового рьшка
Источник: Составлен авторами

По отраслевому признаку вмделяют рмнок страхования:
личного;
имушественного;
ответственности.
Страховой рьшок можно охарактеризовать как соотношение 

страховмх организаций разнмх организационно-правовмх форм 
(акционернмх, взаимнмх, унитарнмх) к обшей численности 
страховшиков. При помоши этого подхода можно определить, каков 
удельнмй вес на страховом рмнке специализированнмх 
перестраховочнмх компаний, компаний с участием иностранного 
капитала, количества брокерских организаций, союзов и ассоциаций 
участников страхового рмнка.

В свою очередь каждьш из рмнков можно разделить на 
обособленнме сегментм, например, рмнок страхования от 
несчастнмх случаев, рьшок страхования домашнего имушества и т.д.

Страховой рьшок как совокупность страховмх организаций 
представляет собой сложную многофакторную динамическую 
систему — группу регулярно взаимодействуюших и взаимозави- 
симмх отдельнмх составнмх частей, образуюших единое целое.
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Страховая система взаимодействует с окружаювдей ее средой 
посредством внешиих свячей, которме характеризуюг как влияние 
окружения на систему, так и воздействие системм иа среду. Таким 
образом, страховой рьшок представляет диалектическое единство 
двух систсм -  внутренней системм и внешнего окружения.

К внутренней системе относятся, управляемм переменнме, 
составляюшие ядро рьгаочной системм страховой компании:

страховме продукти (условия договоров страхования данного 
вида);

система организации продаж страховмх полисов и 
формирования спроса;

гибкая система тарифов;
собственная инфраструктура страховпвдка.
К внутренней системе относятся также управляемме 

с граховвдиком переменнме, не входяшие в ядро рмночной системм, 
направленнме на достижение цели по овладению рмнком: 

материальнме; 
финансовме;
трудовме ресурсм страховой компании, которме определяют 

положение данного страховвдика на рмнке.
Внешнее окружение рьшка -  это система взаимодействуювдих 

сил, которме окружают внутреннюю систему рмнка и оказмвают на 
нее воздействие. Страховвдик планирует и проводит свою рмночную 
коммерческую работу в условиях внешнего окружения; последнее в 
свою очередь состоит из управляеммх переменнмх, на которме 
страховшик может оказмвать определенное воздействие, и неуправ- 
ляеммх составляювдих, неподвластнь1х влиянию страховвдика.

К основньш элементам внешнего окружения, на которме 
страховая компания может оказмвать частично управляюгцее 
воздействие, относятся: 

рьшочньш спрос; 
конкуренция; 
ноу-хау страховмх услуг; 
инфраструктура страховвдика.
Важной составляюшей внешнего окружения, на которую 

направлено управляювдее воздействие страховой компании, 
является конкуренция: между страховьши компаниями, между
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страховьши компаниями и другими финансово-кредитньши 
учреждениями, между страховьши компаниями и нефинансовьши 
институтами.

При этом страховая компания может влиять на конкуренцию 
посредством факторов:

технического обслуживания: уровня обслуживания
страхователей и договоров страхования;

уровня культурм, качества работьг с клиентами страховой 
компании.

К неупраеляемьш со сторонм страховой компании 
составляклцим внешней средм относятся: 

научно-технический прогресс;
государственно-политическое окружение (стабильность 

государственной и социальной политики, направленной на 
поддержку страхового дела);

состояние экономики (численность населения, денежная 
система, валютное положение, уровень жизни населения и т.п.);

социально-этическое окружение страхового рьтнка (уровень 
страховой культурм, национальнме традиции, этнический состав и
т.д.);

конъюнктура мирового страхового рьшка.
Функционируюший страховой рмнок представляет собой 

сложную, интегрированную систему, включаюшую различнме 
структурнме звенья (рис. 2.4).

Участниками страхового рьшка вмступают продавцм, 
покупатели и посредники. а также их ассоциации (страховме пулм, 
союзм и т.д.). Категорию продавцов составляют страховмс ч 
перестраховочнме компании. Страховме обшесгва или страховме 
компании -  первичное звено страхового рьшка. Именно здесь 
осушествляется процесс формирования и использования страхового 
фонда, проявляются экономические отношения, переплетаются 
личнме, грздшовме, коллективнме интересм.

В качестве покупателей вмступают страховители -  физические 
и юридические лица, решившие оформить договор страхования с 
тем или иньш продавцом.
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Прочие участники

Рис. 2.4. О бтая структура страхового рьшка
Источник: Составлен авторами

Страхователь — это физическое или юридическое лицо, 
уплачиваюшее денежние (страховью) взносн и имеюгцее право по 
закону или договору получить денежную сумму при наступлении 
страхового случая. Страхователь обладает определенньш страховьш 
интересом. Через страховой интерес реализуются конкретнше 
отношения, в которьхе вступают страхователь со страховшиком. 
Страхователь, вьютупаюший на международном страховом рьшке, 
может назьшаться полисодержателем.

Застрахованное лицо -  это физическое лицо, жизнь, здоровье и 
трудоспособность которого виступают объектом страховой чашить!. 
Застраховаш1Ь1м является физическое лицо, в пользу которого 
заключается договор страхования. На практике застрахованньш 
может бь1ть одновременно и страхователем, если он самостоятельно 
уплачивает страховие взносьг
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Вмгодоприобретатели — это лица, в пользу котормх 
вьшлачиваются страховше суммм или страховме возмешения после 
смерти завешателя, если он, в свою очередь, бьш страхователем. 
Вмгодоприобретатель назначается страхователем (или застрахо- 
ванньш) на случай его смерти в результате страхового случая. Этот 
факт обязательно фиксируется в договоре страхования.

Помимо основньгх участников страхового отношения (или 
правоотношения), на рьшке, где продаются и покупаются страховне 
продуктьт, имеется множество других субъектов, которне относятся 
к участникам страхового рьшка. Основньши из них являются 
етраховме агентм и брокеръг. Они являются посредниками между 
продавцами и покупателями, и своими усилиями содействуют 
заключению договора страхования. Их основной функцией является 
доведение до страхователей наиболее значимой информации об 
условиях страхования и продажа страховмх полисов (страхових 
продуктов). Между страховнм агентом и брокером имеются 
сушественние различия.

В страховом деле участвуют также сюрвейерн — представители 
страховвдика, осушествляюшие осмотр и оценку имушества, 
принимаемого на страхование; андеррайтерм -  специалисти, 
имеюшие полномочия от страховшика (перестраховшика) 
принимать на страхование (перестрахование) или отклонять 
предложеннне объектн и риски и отвечаюшие за формирование 
страхового (перестраховочного) портфеля, аджастери — 
специалисть1 по оценке убнтка при страховом случае. На рннке 
страховнх услуг действуют и такие участники, как разработчики 
страхових тарифов (актуарии), различнне организации страхового 
сервиса, которне осушествляют услуги в сфере рекламн, 
консультирования, повншения квалификации, автоматизации и 
безопасности.

Участники страхового рьшка могут объединяться в ассоциации. 
В конце июля 2007 года Министерством юстиции Республики 
Узбекистан зарегистрирована и начала свою деятельность 
Ассоциация профессиональннх участников страхового рьшка 
Узбекистана.

В качестве первоочередннх задач Ассоциации определенн:
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- изучение конъюнктурм страхового рмнка, разработка 
предложений по обеепечению его большей прозрачности, развитию 
конкуренции, увеличению объемов, расширению спектра и 
повмшению качества страховмх услуг;

- оказание содействия потенц!1альнмм иностранньш инвесторам 
в инвестировании средств в сферу страхования Республики 
Узбекистан;

- осувдествление активной разъяснительной работм среди 
населения республики по вопросам страхования; совершенство- 
ванию системм подготовки и переподготовки кадров для 
страхования, разработка норм профессиональной этики для 
профессиональнмх участников страхового рмнка.

Участниками страхового рмнка можно считать и 
специализированнме страховме издательства. Подготовку кадров 
для страхового дела осушествляют кафедрм страхования в вузах, 
школм страхового бизнеса.

Важнейшие функции по организации самого страхового рьшка 
вмполняют органьг государственного регулирования страхования -  
учреждения законодательной и исполнительной власти и судебной 
власти (гражданские и арбитражнме судм). Государственное 
законодательство, расстановка политических сил оказмвают 
влияние на коммерческую деятельность страховшиков. Это 
вмражается в правовом воздействии на страховш,иков путем издания 
соответствуювдих нормативнмх актов, прямо или косвенно 
регулируюших страховую деягелъность.

В Узбекистане регулирование и надзор за страховой 
деятельностью осушествляются Государственной инспекцией по 
страховому надзору при Министерстве финансов Республики 
Узбекистан, образованной в соответствии с постановлением 
Кабинета Министров Республики Узбекистан от 08.07.1998 г. №286 
«О мерах по государственному регулированию страховой 
деятельности».

Государственная инспекция по страховому надзору:
- устанавливает обязательнме для исполнения нормативм 

платежеспособности и порядок их определения, методику 
вьгчисления предельно допустимого размера обязательств 
страховшиков по отдельнмм рискам и совокупного размера
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обязательств, порядок и сроки предоставления информапии по 
платежеспособности страховшиков;

- контролирует соблюдение профессиональньгми участниками 
страхового рьшка законодательства о страховой деятельности, 
обеспечение установленньхх нормативов платежеспособности и 
инмх требований их финансовой устойчивости;

- лицензирует страховую деятельностъ страховшиков и 
страховмх брокеров;

- устанавливает порядок ведения учета, составления отчетности 
по формированию и размешению средств страховмх резервов 
страховшиками;

- устанавливает обязательнме для исполнения квалифика- 
ционнме требования к руководителям исполнительного органа и 
главному бухгалтеру страховшика;

- устанавливает форму, порядок и сроки предоставления 
финансовой отчетности страховвдиками; производит в соответствии 
с законодательством проверку деятельности профессиональш>1Х 
участников страхового рмнка и вносит им обязательнме к 
исполнению предписания об устранении вмявленнмх нарушений;

- приостанавливает в порядке, установленном
законодательством, действие лицензий страховодиков и страховмх 
брокеров полностью либо в отношении отдельнмх видов (классов) 
страхования, а также прекрашает их действие;

- публикует в течение шести месяцев по окончании каждого 
финансового года годовме отчетм о деятельности по регулированию 
и надзору за страховой деятельностью, а также статистические 
даннме о деятельности страхового рмнка в течение финансового 
года;

- осушествляет инме полномочия в соответствии с 
законодательством.

На рннке Узбекистана также работает консалтинговая компания 
«8А1РКО» так же предоставляюшая рейтинги страховмм 
организациям.

Страховме компании составляют основу институциональной 
структурм страхового рьшка. С финансовой точки зрения они 
являются формой вмражения, сушествования страхового фонда. 
Страховме компании подразделяются:
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- по форме собственности (принадлежности);
- по характеру вьшолняеммх операций -  специализированнме 

(страхование жизни, медицинское и инме видм страхования), 
универсальнме и перестраховочнме (новая редакция Закона о 
страховании ограничивает деятельность универсальнмх страхов- 
шиков);

- по зоне обслуживания — местнме, региональнме, национальнме 
и международнме (транснациональнь^е);

- по величине уставного капитала и объему поступления 
страховмх платежей, а также другим технико-экономическим 
показателям, определяюшим их место на страховом рмнке — 
крупнме, средние и мелкие.

В соответствии с Законом Республики Узбекистан от 05.04.2002 
г. N 358-11 "О страховой деятельности" определение «страхование» 
подразумевает зашиту интересов юридических или физических лиц 
путем вьшлатм им в соответствии с договором страхования 
страхового возмешения (страховой суммм) за счет денежнь1х 
фондов, формируемьхх из уплачиваеммх ими страховьгх премий, а 
также инмх средств страховвдика, при наступлении определенного 
собмтия (страхового случая). Другим важньш программнмм 
документом в этом направлении служит постановление Президента 
Республики Узбекистан «О мерах по дальнейшему реформированию 
и развитию рмнка страховмх услуг» от 10 апреля 2007 года.

Страхование в Узбекистане подразделяется на следуювдие 
отрасли:

- страхование жизни (страхование интересов, связаннмх с 
жизнью, здоровьем, трудоспособностью и денежньш обеспечением 
физических лиц, где минимальньш срок страхования по договору 
составляет один год и включает разовме или периодические 
вьшлатм страховмх сумм, содержаших в себе нарашенньш процент, 
оговоренньш договором страхования (аннуитетов);

- обшее страхование (личное, имушественное страхование, 
страхование ответственности и другие видм страхования, не 
относяшиеся к отрасли страхования жизни).

В соответствии с обшими характеристиками страховмх рисков 
или их групп и связаннмх с ними обязательств отрасли страхования 
подразделяются на видм (классм) страхования. Видм (классм)
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страхования определяются Кабинетом Министров Республики 
Узбекистан.

Страховой рмнок Узбекистана имеет сложную интегрированную 
структуру, которая формируется из:

- страховвдиков;
- страховмх и перестраховочнмх брокеров;
- страховмх агентов;
- страховмх посредников;
- аджастеров;
- актуарнмх организаций;
- страховмх сюрвейеров;
- ассистансов;
- объединений страховшиков;
- объединений страхователей;
- специального уполномоченного государственного органа;
- системм государственной регистрации профессиональнмх 

участников страхового рмнка;
- системм лицензирование страховой деятельности и 

недопушения монополистической деятельности
В целях оценки конкуренции и антимонопольного регулиро- 

вания страховой рмнок может бмть сегментирован по географи- 
ческим и психографическим признакам. При этом, объектами 
сегментации должнм являться видм и формм страхования, объемм 
услуг страховмх компаний, деятельность профессиональнмх 
участников страхового рмнка.

2.3.3. Научно-методологический подход к сегментации 
кредитного рьшка

В современном мире огромную роль в экономике любой странм 
играет кредитньш рмнок. С одной сторонм, как экономическая 
категория, он способен отражать социально-экономические 
отношения, характеризуюодиеся движением стоимости, одновре- 
менно являясь индикатором экономической ситуации в стране. С 
другой сторонм, кредитньга рьиюк должен рассматриваться как 
постоянно развиваюшаяся система, что предполагает постоянньга 
мониторинг его текувдего состояния с целью своевременного
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вмявления проблем функционирования и вмбора наиболее 
эффсктивнмх наиравлеиий развития.

Кредитннй рмнок входит в состав финансового рннка и 
является наиболее крупннм по объему его сегментом, на котором 
происходит движение свободнмх денег от кредитора к заемшику на 
условиях возвратности, платности, срочности и обеспеченности.

В экономической литсратуре дано множество определений 
понятия «кредитньш рмнок». Кредитнмй рмнок (англ. сгес1>1 гпагке!) 
— сфера рмночннх отношений, в которой происходит 
аккумулирование, распределение и перераспределение кредитнмх 
ресурсов, необходиммх для обеспечения непрермвности и 
эффективности обшественного воспроизводства165.

Некоторме авторм трактуют кредитньш рьшок как «механизм с 
помошью которого устанавливаются взаимоотношения между 
предприятиями и гражданами, нуждаюшимися в финансовмх 
средствах, и организациями и гражданами, которме их могут 
предоставить (одолжить) на определеннмх условиях»166. 
Исследователь С.В.Галицкая считает, что кредитньш рьшок, как и 
рьшок ссуднмх капиталов, представляет собой совокупность 
отношений между собственниками капитала — кредиторами и 
предпринимателями -  заемшиками»167. Ученме А.Ю. Симановский 
и С.Ф. Кандалова под кредитньш рмнком понимают систему 
отношений между ссудодателями и заемшиками по поводу 
заимствования, как правило, за плату, стоимости в товарной и 
непосредственной денежной формах168.

В условиях рмночной экономики кредитньга рмнок вьшолняет 
ряд функций, с помошью котормх он оказмвает непосредственное 
воздействие на все сторонм хозяйственной деятельности.

165 Финансово-кредитннй словарь. Под обвд. ред. А.Г. Грязновой -  М.: Финансн и 
статистика, 2004-1168с.
166 Антонов Н.П., Пессель М.А. Дснежное обрашение, кредит и банки: Учебник. -М .: 
ЮНИТИ, 2006-510с.
16 Галицкая С.В. Деньги, Кредит. Финансм: Учебное пособие: 2-е изд. -М .:  Эксмо, 2009.- 
735с.
168 Коломпец Т.П. Деньги и банки: Учебное пособие. -  Томск: Томский государственньш 
университет. 2004. -228с.
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Основньши из них являются: аккумуляционная, перераспредели- 
тельная, регулируюшая, стимулируюшая, информационная, 
инвестиционная и социальная.

Аккумуляционная функция кредитного рннка заключается в его 
способности аккумулировать временно свободнме средства 
хозяйствуклцих субъектов, государства и населения (включая и 
малне суммм) и преврашать их в ссуднмй капитал, приносяший их 
владельцам доход в виде процента.

Перераспределительная функция кредитного рьшка тесно 
связана с его первой, аккумуляционной, функцией, когда мобилизо- 
ваннме финансовме ресурсм по различнмм каналам направляются 
непосредственно тем, кто в них в данньш момент нуждается, для 
целей производительного нли потребительского назначения. 
Благодаря этой функции кредитного рмнка осушествляется 
перераспределение ресурсов (перелив свободного капитала) из 
одной сферьт деятельности в другую, между регионами и 
территориальньши округами странь1. Это обеспечивает 
перераспределение капиталов в динамично развиваюшиеся отрасли 
экономики и имеюпдае приоритетное значение инвестиционнме 
проектм.

Инвестиционная функция кредитного рмнка является развитием 
перераспределительной функции кредита, так как в настояшее время 
основной спрос на кредитном рмнке наблюдается на долгосрочнме 
ресурсм, определяювдие технический прогресс в различнмх 
отраслях экономики, а соответственно и экономический рост в 
стране. Что же касается физических лиц, то у них также велика 
потребность в инвестиционньгх кредитах, связаннмх с обустройст- 
вом земельнмх участков, дач, строительством жилья (городской и 
загородной недвижимости), гаражей и т. п.

Стимулируюшая функция кредитного рмнка заключается в 
создании соответствуювдих условий для вовлечения свободнмх в 
экономике средств в кредитньш оборот для вьшолнения 
капиталотворческой функции кредита.

Регулируюшая функция -  определяет соотношение спроса и 
предложения на временно свободнме ресурсм, создавая основу для 
альтернативности их вложения, например, в государственньте
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ценнме бумаги, етраховие иолисм, иностранную валюту, в 
драгоценнме металлм.

Социальная функция кредитного рмнка заключается в 
дифференциации продавцов и покупателей ресурсов, создавая 
возможности для достижения социальной справедливости в 
национальной экономике (например, льготное кредитование малого 
бизнеса, отдельнмх потребительских нужд населения и т. д.).

Информационная функция — вьшолняет роль источника 
информации, знаний, сведений о рьшочной процентной ставке, 
видах кредитнмх продуктов, их цене, а также условиях получения и 
способов оформления кредитов.

Кредитньш рмнок в институциональном плане представлен 
большим и разнообразньш составом участников. Прежде всего, их 
следует разделить на две группм, а именно -  на первнх кредиторов 
и первнх заемвдиков, т.е. владельцев временно свободних средств, 
в и сту п аю ш и х  на кредитном рьшке с предложением их продать и на 
пользователей, испнтиваюших потребность в дополнительннх 
денежннх средствах и, следовательно, представляюших спрос на 
ресурсн на кредитном рьшке. Это юридические и физические лица. 
Они одновременно могут внступать в двух лицах, т.е. с одной 
сторони, в определенное время размешать временно свободнне 
средства на кредитном рьшке, а с другой сторонн, привлекать их для 
своих нужд. В этом состоит особенность как участников кредитного 
рьшка, так и его самого. В то же время между первнми заемшиками 
и кредиторами есть финансовне посредники, которне является 
неотъемлемой частью кредитного рннка.

Кредитннй рьшок является самнм крупннм сегментов 
финансового рьшка и состоит из различних подсегментов. Для 
сегментации кредитного рннка используются различнне критерии:

По сфере обрашения различают.
- национальнне кредитние ринки (рьшки ссудних капиталов);
- мировой кредитний рннок (рннок ссудннх капиталов).
По срокам размешения денежннх средств различают:
- рьшок краткосрочннх (в том числе сверхкраткосрочннх) 

кредитов;
- рьшок средне- и долгосрочннх кредитов.
По формам (видам) кредитов различают:
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- рьшок банковских кредитов, в том числе:
- рьшок ссуд (депозитов);
- рннок ироизводительнмх кредитов;
- рьшок межбанковских кредитов;
- рмнок потребительских кредитов;
- рннок ипотечнмх кредитов;
- рьшок государственного кредита;
- рьшок межхозяйственного кредита;
По типу заемшиков различают:
- рьшок корпоративннх кредитов (для юридических лиц- 

хозяйственников);
- рннок потребительских кредитов (для физических лиц, 

граждан)169;
- рьшок межбанковских кредитов (заемшики -  сами банки);
- рьшок государственннх кредитов (заемшики 

государственнне финаисовне органн).
По типу кредиторов различают:
- рьшок банковских кредитов;
- рннок кредитов небанковских кредитно-финансовнх 

институтов;
- рьшок государственного кредита;
- рннок кредитов организаций нефинансового сектора 

экономики.
По характеру деятельности кредиторов:
- рннок профессиональннх кредиторов, т. е. тех, постоянное 

участие которнх во всех операциях кредитного рьшка либо на 
стороне кредиторов, либо на стороне заемвдиков является видом их 
бизнеса, за счет нолучения доходов от которого они живут;

- рьгаок непрофессиональнмх кредиторов;
- рьгаок государственного кредита.
В зависимости от способа предоставления кредита заемшику 

кредитньш рмнок можно разделить на:
- рьгаок непосредственнмх ссуд, когда кредитная сделка 

оформляется прямнми договорами между кредиторами и 
заемшиками;

169 Ковалева А.М. Финансм и кредит. -  М.: Финансн н статистика 2005.
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- рьшок кредитшлх титулов, когда оформление кредита 
осушествляется с помошью свободнообравдаклцихся долговшх 
обязательств (коммерческих векселей, корпоративнмх и 
государственнмх облигаций, качначейских банкнот и векселей и 
т.п.).

По уровням кредита (истории его развития) различают:
- базовмй кредитньгй рьшок -  прямое кредитование от 

кредитора к заемшику;
- интермедиированньш кредитньш рьшок -  кредитование через 

финансового посредника (инструментами на данном рьшке 
вьютупают банковский кредит, облигационнме займм, размешаемме 
на биржах);

- дезинтермедиированньш кредитньш рьшок -  кредитование без 
посредничества -  через систему развитмх кредитнмх рьшков 
(инструментм на этом рмнке -  долговме ценнме бумаги компаний, 
кредитнме рейтинги, закладнме);

- деривативньш кредитньш рмнок -  формирование параметров 
кредитнмх продуктов посредством рьтночнмх механизмов без 
непосредственной передачи активов (инструментм: фьючерсм, 
опционьт, свопм на кредитнме продуктм и др.).

В экономической литературе сушествуют различнме вариантм 
сегментирования кредитного рьшка. По мнению многих авторов, 
наиболее интересной представляется классификация, представ- 
ленная в таблице 2.1.

Таблица 2.1.
Сегментация кредитного рьшка_____________

№ Клаесификани- 
онньш признак

Видь! (еегментм) кредитного рьшка

; 1. По территории 
действия

- национальнме кредитнме рмнки;
- мировой кредитнмй рмнок.

2- По срокам
размешения
средств

- рннок краткосрочнмх кредитов;
- рннок средне и долгосрочньтх кредитов.

3. По формам 
кредитьт

- рннок банковских кредитов;
- рннок коммерческих кредитов;
- рннок государственного долга;
- рьтнок потребительских кредитов.
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4. По типу 
заемшиков

- рннок корпоративннх кредитов (для 
юридических лиц, хозяйственников); 
-рьшок потребительских кредитов (для 
физических лиц, граждан);
- рьгаок межбанковских кредитов 
(заемшики -  сами банки);
рьгаок государственннх кредитов 
(заемшики — государственнне 
финансовне органн).

5. По характеру
деятельности
кредиторов

- рннок профессиональннх кредиторов 
(то есть гех, для которь^х постоянное 
участие во всех операциях кредитного 
рннка как на стороне кредиторов, так и на 
стороне заемшиков является видом 
бизнеса, за счет получения доходов от 
которого они живут. Их деятельность 
лицензируется);
- рннок непрофессиональннх 
кредиторов;
- рьгаок государственного кредита.

6. По типу 
кредиторов

.  . . . .

- рннок банковских кредитов;
- рннок кредитов небанковских 
кредитно-финансовнх институтов;
- рьгаок государственного кредита;
- рьгаок кредитов организаций 
нефинансового сектора экономики.

Источник: Тихомирова Е.В. Банковский рьшок корпоративнмх кредитов 
России. СПб.: Изд-во СПбГУ -ЭФ , 2011 .с.23

В странах с ограничснной конвертацией национальной валютм 
одним из видов кредита является кредит, вьвдаваемьш в свободно 
конвертируемой валюте. Поэтому, на наш взгляд вмшеприведеннне 
классификационнне признаки сегментации кредитного рьшка 
целесообразно добавить: «вид валютн кредита: национальная 
валюта или свободно конвертируемая валюта».

Из всех видов классификации кредитного рьгака для его 
сегментации чаше всего используют классификацию по видам
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заемшиков или видам кредиторов. С точки зрения антимоно- 
польного регулирования на наш взгляд сегментация кредитного 
рьшка целесообразно осушествлять исходя из видов финансовмх 
посредников, осушествляюших как аккумуляцию, так и перераспре- 
деление временно свободньтх средств в экономике.

Такая сегментация кредитного рьшка соответствует его сути, с 
функциональной и с институциональной точек зрения, т.к. его 
основнме участники могут внступать одновременно и заемшиками, 
и кредиторами (рис. 2.5).

Рис.2.5. Сегментм кредитного рьшка
Источник: Составлен авторами

В свою очередь, каждьш сегмент кредитного рннка 
распределяется на различнне иодсегментн. Так, банковский 
кредитньш рннок можно разбить на коммерческое, ииотечное и 
потребительское кредитование, лизинговне, факторинговне и 
другие услуги. Основньш поставшиком кредитов на рьшке 
банковского кредита являются коммерческие банки.

На кредитном рьшке небанковских кредитно-финансовнх 
институтов в роли основннх поставвдиков кредитннх ресурсов 
внступают лизинговне компании, кредитнне союзн, микрокре- 
дитнне организации, ломбардн, различнне фондн, основньш или
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исключительном видом деятельности котормх является финансовая 
деятельность.

Главной особенностью банковското кредитного рьшка и 
кредитного рьшка небанковских кредитно-финансовь!х институтов 
является наличие системм жесткого государственного регулирова- 
ния и контроля, а также вмсокий уровень конкуренции на даннмх 
рьшках.

На кредитном рмнке нефинансовмх организаций заемшиками и 
кредиторами являются хозяйствуюшие субъектм, осушествляюшие 
различнме видм нефинансовой деятельности. Даннмй рмнок не 
регулируется государством, своднме статистические даннме и 
мониторинг ио нему не ведется.

На рмнке государственного кредита основнмми источниками 
кредитнь^х ресурсов являются государственньш бюджет и 
внебюджетнме фондм, в том числе внебюджетнме фондм 
государственнмх органов. Государственнмй кредит -  совокупность 
экономических отношений, складмваюшихся между государством, 
с одной сторонм, и юридическими и физическими лицами, 
иностраннмми государствами, международньши финансовмми 
организациями -  с другой, по поводу движения денежнмх средств на 
условиях срочности, возвратности, платности и формирования на 
этой основе дополнительнмх финансовмх ресурсов участников этих 
отношений170.

Государственньш кредит отличается от таких основнмх форм 
кредита, как банковский и коммерческий, обеспечением. При 
предоставлении банковского или коммерческого кредита в качестве 
обеспечения обмчно вмступают какие-либо конкретнме ценности. 
При заимствовании средств государством обеспечением служит вся 
платежеспособность государства, все имушество, находяшееся в его 
собственности, имушество данной территориальной единицм или 
какой-либо ее доход.

В отношениях, относиммх к категории государственного 
кредита, государство вмступает в роли заёмшика, кредитора или 
поручителя.

170 А.Н.Азрилиян «Большой экономический словарь». М. Фонд, 11)95.
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В первом случае, органм власти привлекают на добровольной, 
платной и возвратной основах временно свободнме денежнме 
средсгва юридических и физических лиц, на внутреннем и внешнем 
рмнках для финансирования дефицитов бюджетной системм. Эти 
операции опосредуются эмиссией государственнмх и муници- 
пальнмх ценнмх бумаги организацией их обрашения на фондовом 
рмнке. Данная деятельность реализует фискальную функцию 
государственного кредита и ведет к образованию государственного 
внутреннего и внешнего долга и необходимости его обслуживать. 
Такой государственньш кредит назмвается внутренним.

Во втором случае, органм власти кредитуют: ниже стояшие 
уровни бюджетной системм, предоставляя им бюджетнме ссудм ан 
покрмтие временнмх кассовмх разрмвов; юридических лиц, 
предоставляя и.м целевме бюджетнме кредитм на реализацию 
программ социально-экономического развития территории; другие 
иностраннме государс гва, предоставляя им внешние кредитм за счет 
федерального бюджета на платной возвратной основе. Эта 
деятельность формирует возвратнме финансовме потоки и служит 
регулированию экономического и социального развития странм. 
Такие отношепия назмваются внешним государственньш кредитом.

В третьем случае, органм власти предоставляют государст- 
веннме и муниципальнме гарантии и поручительства нижестояшим 
уровням бюджетной системм и юридическим лицам под 
долгосрочнме целевме кредитьг, внешние займь1 и др. 
Необоснованная вмдача гарантий и поручительств может вести к 
увеличению государственного долга, т.к. это пролонгированнме 
финансовме обязательства. Такие отношения назмваются условнмм 
государственнмм кредитом.

Особенностями рмнка государственного кредита являются 
ограниченность конкуренции и направленность кредита на решение 
социально-экономических программ государства.

В основе сегментации конкурируюодих банков и других 
финансово-кредитнмх учреждений должна бмть информация 
следуювдего характера:

- финансовое положение;
- размер уставного и акционерного капитала;
- расположение основнмх офисов или филиалов;
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- спектр услуг;
- качество услуг;
- обслуживаемме сегментм рмнка;
- доля рмнка в каждом сегменте;
- использование последних достижений банковской технологии;
- имидж;
- уровень автоматизации;
- стандартм кредитоспособности;
- квалификация персонала;
- стоимость услуг;
- эффективность рекламьц
- эффективность продаж банковских услуг;
- преимушества/недостатки рмнка;
- эффективность сегментации рмнка;
- имена и биографические даннме директоров и руководяшего 

персонала;
- сильнме сторонм при действии на рмнке (доминирует или 

обладает чем-то уникальньш); новаторство (в услугах, доставке, 
стимулировании, маркетинге);

- усилия по стимулированию; альянсь1 на новом рмнке;
- основнме счета171.
При помоши сбора даннмх досье составляется на каждого 

конкурента. Оно подводит итог всему исследованию и дает понятие 
о его сильнмх и слабмх сторонах. Конкуренция слишком серьезна, 
чтобм к ней относиться халатно.

2.3.4. Валюгньш рьшок и С1 о сегментацин

В международной валютной терминологии различают:
- валютнме рьшки, на котормх осушествляется торговля 

национальньши валютами. Продажа или покупка валютм здесь 
происходит в стране ее происхождения;

- еврорьшок (рьшок евровалют), на котором торгуются депозитм 
и кредитм в любой валюте, независимо от странм ее происхождения.

Под торговлей валютой здесь понимается совокупность 
конверсионнмх (обменнмх) и депозитно-кредитнмх операций в

171 ЬИр://сепГег-уС.П1/
138



иностранньлх валютах, осушествляемьгх участниками валютного 
рмнка по рмночному курсу или процентной ставке. Если немецкий 
банк берет кредит у банка в США в долларах, он торгует на 
международном валютном рьшке, а если тот же самий банк получает 
тот же самий кредит в долларах США у банка в Лондоне или 
Швейцарии, то торговля происходит на рьшке евровалют.

Сушествует понятие евровалюта — евродоллар, еврорубль, 
евройена — все это одноименнме валютм на депозитних и ссуднмх 
счетах банков, которью находятся не в стране эмитента этих валют.

По направлениям торговли на валютном рьшке различают:
- конверсиоинме операции — это сделки по обмену одной 

национальной валютм в другую по согласованному двумя 
сторонами курсу на определенную дату. Конверсионнме операции 
производятся на валютном рьгнке ҒОКЕХ (Ғоге1§п ЕхсЬап§е 
ОрегаПопз);

- депозитно-кредитнме операции — это совокупность 
краткосрочнмх (от 1 дня до 1 года) операций по размешению 
свободнмх денежнмх остатков (депозитнме операции -  ёеровйк) или 
по привлечению недостаюших средств в иностраннмх валютах 
(кредитнме операции -  1оап§) на определенньш срок под 
фиксированньш в соглашении процент. Депозитио-кредитнме 
операции проводятся на денежном рмнке (Мопеу Магке! 
Орегайопз)172.

В свою очередь, конверсионнме операции подразделяются на 
операции типа спот (дата поставки валют не позднее следуюшего 
дня после заключения сделки) и срочнме операции (срок поставки 
от нескольких дией до нескольких лет).

Срочнме валютнме операции предполагают поставку 
обусловленной суммм валютм через определенньш срок, после 
заключения сделки по курсу, зафиксированному в момент ее 
заключения. К срочимм валютнмм операциям относятся 
форварднме и фьючерснме сделки, а также опционм.

Форварднне сделки заключаются на межбанковском валютном 
рмнке между банками и крупнмми корпорациями, как правило, без 
посредников (на прямую) и предполагает фактическую поставку

172 Р.И. Каюмов, И.С. Хакимов, А.А. Рахимов. Методм аиализа финансовьгх рьгнков. 
Учебное пособие. - Ташкент, ТГЭУ, 2007.-381 с.
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валютн. Сумма сделки определяется сторонами. Основная цель этих 
операций -  конверсия валютм в коммерческих целях (для 
предстояших платежей) или страхование портфельннх и пряммх 
инвестиций за границей от убмтков в связи с возможньш 
понижением курса валютьг, в которой они осушествленн. 
Спекулятивнме операции на этом рннке практически не 
осувдествляются, так как доступ на форвардннй рьшок небольших 
фирм и инвесторов ограничен. Поэтому курс валютн форвардной 
сделки определяется на основе ожиданий (прогнозов) участников 
сделки. Однако, он является вторьш (после курса «спот») исходньш 
показателем определения валютнмх курсов при заключение других 
срочнмх сделок, так как межбанковский валютннй рннок является 
самнм большим и, как бн, первичньш (участников данного рьшка 
можно рассматривать как маркет-мейкеров на других валютннх 
рннках).

Валютньш фьючерс — это срочний контракт на продажу или 
покупку стандартного количества какой-либо валютн по курсу, 
установленному при заключении сделки. Он отличается от 
форвардной сделки по следуюгцим признакам: фьючерснне сделки 
заключаются на валютнмх биржах, клиринговнх домах или 
расчетннх палатах; неограниченннй доступ участников; сделки 
заключаются в форме стандартннх контрактов, в которнх 
регламентируется сумма контракта (обнчно -  круглая сумма); 
участники сделки действуют, не зная друг друга, через брокеров и 
должнн внести гарантийний депозит на его счет.

Фьючерсньш рннок является односторонним, где участники 
сделки являются или покупателями, илн продавцами и, 
соответственно котируется один курс валютн (покупателя или 
продавца). Фактическая поставка валютн осушествляется по 
небольшому числу контрактов (от 1% до 5% сделок). Следовательно, 
этот рьшок правильнее рассматривать как спекулятивний (здесь 
важное значение имеет не приобретение валютн, а доход с курсовой 
разницьО.

Валютньш курс фьючерсной сделки отличается большим 
трендом и более внсоким спрэдом (чем форвардннй) от курса 
«спот», и внражает только одну цену (ВШ или А8К).



Опцион представляет собой срочньш контракт, даюший одной из 
сторон, при условии уплатн установленной комиссии (премии), 
право вьгбора купить (сделка «колл») или продать (сделка «пут») 
определенной количество какой-либо валютм по курсм, 
установленному при заключении сделки до истечения оговоренного 
срока. Валютнмй опцион применяется в основном для страхования 
от валютного риска. Особенность сделок на условиях опциона 
заключается в том, что участник сделки, имея право, не обязан его 
реализовмвать. В тоже время, при возникновении такой 
потребности, он может реализовать это в любой день в течение срока 
действия контракта. Опционнме сделки содержат большой риск для 
банка, поэтому он устанавливает менее вмгодньш курс для клиента. 
На курс опционного контракта, помимо обвдих для срочнмх 
операций факторов, оказмвает влияние размер комиссии по 
опциону.

Особое место среди валютнмх сделок занимают операции 
«своп», предусматриваюгцие куплю-продажу валютм на условиях 
немедленной поставки с одновременной контрсделкой на 
определенньга срок с теми же валютами. Курс «своп» по 
первоначальной сделке соответствует курсу «спот», котормй в 
контрсделке корректируется с учетом премии или дисконта в 
зависимости от динамики валютного курса, а спрэд в расчет не 
принимается, т.к. считается взаимопогашаемьш.

По месту совершения операции различают:
- рмнок Ғогех;
- рьгаки евровалют (ёероккз/ 1оап§);
- обменнме пунктм коммерческих банков;
- «черньга» рмнок (в странах с низким уровнем развития 

рьшочнмх отношений).
В Узбекистане свободная конвертация валют бмла открмта 

только недавно. Поэтому данньга рмнок пока формируется. Вместе 
с тем, до этой реформм и в настояшее время операции по 
конвертации валют и переводу средств в иностранной валюте 
осувдествлялись и осушествляются коммерческими банками, 
имеюшими лицензию на ведение валютной деятельности. С позиции 
оценки конкуренции, представляет интерес анализ состояния 
кредитования субъектов хозяйствования в иностранной валюте.
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Исследования целесообразнее осушествить в рамках оценки 
состояния конкуренции на кредитном рьшке.

2.4. Взаимосвязь и взаимозависимость сегментов 
фииансового рмнка

Процесс развития финансового рьшка характеризуется 
постояннмм переливом финансовмх ресурсов из одних его видов и 
сегментов на другие173. Процесс этот носит не стихийньш характер, 
а подчиняется определеннмм законам, т.е. является закономер- 
ностью, обусловленной взаимосвязью и взаимозависимостью 
сегментов финансового рьшка, которме проявляются в условиях 
рмночнмх отношений. Для определения этой закономерности и 
вмявления причин взаимосвязи и взаимозависимости сегментов 
финансового рьшка следует рассмотреть те сегментм финансового 
рьшка, которме непосредственно участвуют в процессе аккуму- 
ляции и перераспределения временно свободнмх финансовмх 
ресурсов в виде инвестиций и обеспечивают их прирашение.

Именно инвестиционная составляюшая является основной 
причиной перелива финансовьхх ресурсов из одних сегментов 
финансового рьшка в другие. Ранее мм отмечали, что 
целесообразность в инвестировании возникает при наличии двух 
основнмх факторов: доходности (эффективности) и альтернатив- 
ности (возможности вмбора из нескольких имеюшихся вариантов) 
вложения капитала. Исходя из этой целесообразности, финансовме 
ресурсм будут изьшаться из сегментов, где ставка доходности ниже, 
и перемешаться в сегментм, где эта доходность вмше.

Е.В. Аристова утверждает: «Поскольку одной из основнмх 
характеристик рьшка является цена, то рассмотрим также, что 
представляет собой цена финансовмх ресурсов. Ценой финансовмх 
ресурсов является процентная ставка, представляюшая собой плату 
за пользование финансовьши ресурсами, которая определяется 
риском, возникаюшим на финансовом рьшке. Под риском будем 
понимать вероятность неполучения ожидаемого дохода от 
инвестиций (или несение дополнительнмх расходов по привлечению

173 ЬПр://зП1с1Г1|е5.пе1
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финансовьгх ресурсов) в связи с отклонением процентной ставки в 
неблагоприятном направлении»174. На основе своих исследований 
Е.В. Аристова делает вмвод о том, что именно вероятность 
отклонения ценм от равновесной порождает спекуляции на 
финансовом рьшке, то есть является причиной деформации 
экономической роли финансового рьшка. Равновесие на финансовом 
рьшке складьшается в виде совокупности сочетаний процентнмх 
ставок, отражаюшпх доходность различнмх финансовшх инстру- 
ментов и соответствуюших им рисков. Равновесие, таким образом, 
обеспечивается благодаря наличию различнмх фииансовмх 
инструментов и сегментов финансового рмнка.

Однако, по мнению лауреата Нобелевской премии Роберта 
Мертона и доктора экономики Зви Боди, во многих случаях 
финансовме решения в сфере исиользования личнмх средств могут 
приниматься на основании вмбора варианта, которьш приводит к 
увеличению стоимости имушества независимо от индивидуальнмх 
предпочтений или анализа степени риска175. На основе анализа 
максимизации стоимости активов и принятия финансовмх решений 
эти авторм пришли к вмводу, что финансовое решение является 
рациональнмм даже в том случае, когда оно принимается только на 
основании стремления к максимизации стоимости активов, 
иезависимо от соображений относительно степени риска и инмх 
личнмх предпочтений. Следовательно, возможность получения 
большей доходности является основнмм фактором перемешения 
финансовмх ресурсов из одного сегмента финансового рьшка в 
другие. Причем перемешение будет осушествляться до тех пор, пока 
ставка доходности во всех сегментах не сравняется, что обусловлено 
действием закона единой ценм, котормй гласит, что если на 
конкурентном рмнке проводятся операции с равноценнмми 
(эквивалентньши, идентичньши по своей сути) активами, то их 
рмночнме ценм будут стремиться к сближению. В основе действия 
закона единой ценм лежит процесс, назмваемьш арбитражем

174 Аристова Е.В. Теоретические основи взаимосвязи сегментов финансового рьшка 
России// Диссертация
иа соискание учеиой степени кандидата экономических наук.
|7\  Зви Боди. Роберт, К. Мсртон Финансьг пер. с англ.: Уч. пос. -  М.: Издательский дом 
«Вильямс», 2008. -  592 с.
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(агЪИга§е) -  покупка и немедленная продажа эквивалентнь1х активов 
с целью получения гарантированной прибьши на основе рачницм в 
их ценах.

Е.В. Аристова в своей диссертации провела анализ взаимосвязи 
следуюших сегментов финансового рьшка России: рьшок
драгоценннх металлов; валютньш рьшок; рннок государственннх 
ценннх бумаг; рьшок акций; рьшок корпоративннх облигаций; 
рннок субфедеральннх и муниципальннх облигаций; кредитннй 
рьшок. Анализ взаимосвязей между отдельньши сегментами 
финансового рьшка подтвердил их наличие. Обнаруженнне связи 
различаются по силе и характеру взаимодействия. Наиболее сильная 
взанмозависимость друг с другом присуша сегментам, относяшимся 
к рьшку ценньгх бумаг. Также сильная взаимосвязь со всеми 
сегментами характерна для валютного рьшка. Кредитньш рьшок 
являегся сегментом, которнй связан с другими слабее всех176.

По нашему мнению, слабая взаимосвязь кредитного рьшка с 
другими сегмен гами отчасти обусловлена низким уровнем развития 
финансового рьгака России. В странах с внсоким уровнем рнночннх 
отношений и развитьш финансовь!м рьшком стоимость активов всех 
сегментов финансового рннка во многом определяется величиной 
ключевой процентной ставки в экономике.

Центральний банк странн, осушествляя дисконтную политику, 
заключаюшуюся в изменении ключевой ставки, регулирует размер 
ставок по кредитам, валютного курса и платежного баланса 
посредством воздействия на международное движение капиталов и 
динамику внутренних кредитов, денежной массн, цен и совокупного 
спроса.

Влияние процентннх ставок на экономическую ситуацию в 
стране и курс ее валють1 можно описать следуюшим образом:

Во-первнх, рост основной процентной ставки в конкретной 
стране повншает привлекательность национальной валютн как 
средства инвестирования в первую очередь для иностранннх 
держателей капиталов (в условиях относительно свободного 
передвижения капиталов). Средства иностранннх инвесторов 
играют сушественную роль в формировании курса национальиой

176 Аристова Е.В. Теоретические основм взаимосвязи сегментов финансового рьшка 
России// Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук.
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валютм, поскольку объем сделок по ним может бьгть очень 
сушественньш. Фактически, рост курса национальиой валютм 
подогревается тем, что она становится популярна среди 
иностранньтх инвесторов, готовмх покупать валюту за все более 
вьгсокую цену в расчете на вмсокий доход по депозитам. 
Привлечение средств иностранньгх инвесторов сопровождается 
оживлением национальной экономики. Однако следует отметить, 
что страна, ориентированная на подобнме отношения с внешними 
инвесторами, в то же время оказьхвается, зависима от их мнения.

Во-втормх, интерес к хранению средств в национальной валюте 
проявляют внутренние деловме круги и частньге лица, у которьгх 
имеется свободньга денежнме ресурсьг, и, которьгм повьхшение 
процентной ставки принесет больший доход, чем от вмвоза капитала 
(его конвертации).

В данном случае, мм видим прямое воздействие процентной 
ставки на валютньш курс. Это как-бм первая волна (ударная сила). 
Косвенное воздействие процентной ставки можно охарактеризовать 
на следуюшем примере. Допустим, какая-та страна с пассивньш 
платежнмм балансом повмсила процентную ставку, и это 
обеспечило прилив иностранного капитала и уменьшило отлив 
национального. В результате платежнмй баланс странм улучшился. 
Кроме того, повмшение ставки связало денежную массу и снизило 
инфляцию. Другими словами, наблюдается улучшение основнмх 
экономических показателей страньг, что не может бмть не замечено 
участниками валютного рьшка. В данном случае, можно говорить о 
второй волне (ударной силе), которая вмзвана эффектом первой.

Понижение процентной ставки приводит к оггоку камигата, 
снижает активное сальдо платежного баланса и снижает курс 
национальной валютм.

В качестве примера применения дисконтной политики на 
практике можно привести деятельность ҒОМС (Ғес1ега1 Ореп Магке! 
Сотт1Пее — Федеральньгй комитет открмтого рьшка) — комитет в 
структуре ФРС С1ИА. В него входит в полном составе Совет 
управляюших ФРС. Обязательньш член -  президент Нью-Иоркского 
федерального резервного банка; еше четмре президента других 
федеральньгх резервнмх банков входят в ҒОМС по принципу 
ротации. ҒОМС проводит свои заседания один раз в 4-6 недель.
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Решения принимаются по вопросам воздействия на денежнме 
рьшки, объемам кредитования, процентньш ставкам, а также по 
регулированию валютного рьшка. ҒОМС является одной из саммх 
ключевмх фигур современного государственного регулирования 
международнмх финансовьгх рьшков177.

Вместе с тем, следует отметить, неоднозначность воздействия 
изменения процентной ставки на экономику страньг Повмшение 
ставки и соответственно курса валютм положительно сказшвается на 
внешнеэкономической деятельности, но может отрицательно 
отразиться на внутренней экономике. Связьтвание денежной массм 
(изъятие из обрашения части денежнмх средств), снижая 
инфляционннй процесс, одновременно снижает внутреннюю 
деловую активность (меньше денег -  меньше средств платежа). Рост 
основной процентной ставки влечет соответствуювдий рост 
стоимости кредитов, которьши пользуется национальньш бизнес, 
что охлаждает деловую активность и снижает темпм роста 
национальной экономики (есть ли сммсл рисковать и вкладмвать 
деньги бизнес под 15% годовмх если по вкладам в банке можно 
получить 14%), особенно, если она находится в состоянии застоя. 
Снижение деловой активности влечет образование невостребован- 
нмх ресурсов, которме будут искать свое применение за пределами 
данной странм, т.е. вмзовет отлив капитала из странм.

Использование учетной ставки (ставки рефипансировапия) в 
качестве инструмента денежно-кредитной политики также имеет 
свои особенности. Дело в том, что объем кредитов, получаеммх 
коммерческими банками в центральнмх банках, обмчно составляет 
незначительную долю привлекаеммх ими средств. Поэтому 
изменение учетной ставки -  прежде всего индикатор денежной 
политики Центрального банка. В условиях стабильного 
экономического развития, как правило, не происходит резкого 
изменения курса, а следовательно, и частого изменения учетной 
ставки. Иногда даже, как, например, в США, учетная ставка 
изменяется вслед за движением процеитнмх ставок на рмнке 
капиталов, с тем чтобм разница между учетной ставкой и рьшочной 
ставкой бьша не слишком велика.

177 Найман Э. -Л. Малая Энциклопедия Трейдера -К  . ВИРА-Р Альфа Капитал, 1999. -236 
с..ил. 134 -  Библиогр -с. 221.
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При использовании процентной ставки как механизм 
повьпнения валютного курса, необходимо учитьшать такие факторм 
как зкономическая и политическая стабильность, ориентирован- 
ность экономики на источники средств ее финансирования. В 
частности, США -  страна, ориентированная на инвесторов, поэтому 
к ней применим вариант прямого изменения курса доллара к 
изменению процснтной ставки178.

Из приведенного вмше материала видно, что изменение 
ключевой ставки в экономике, как правило, прямо пропорционально 
влияет на все банковский процентнме ставки и курс национальной 
валютм при развитмх рьгночнмх отношениях.

Что касается влияния ключевой ставки на стоимость активов 
рьшка ценнмх бумаг, то здесь сушествует принципиально иная 
зависимость.

Роберт Мертон и Зви Боди на конкретнмх расчетах обосновали, 
что при повмшении рьшочнмх процентнмх ставок к^фс любмх 
ценнмх бумаг с фиксированньш доходом понижается. Это связано с 
тем, что инвесторм приобретут только в том случае, если они 
обеспечат им уровень доходности, соответствуюший новмм 
рьшочньш условиям179. Относительно обмкновенньгх (простмх) 
акций они обосновали, что их цена определяется величиной 
ожидаемой доходности, которая рассчитмвается как сумма 
безрисковой ставки доходности и платм за риск. А так как одной из 
безрисковмх ставок в экономике является ставка рефинансирования 
центрального банка, то ее изменение, согласно закона единой ценм, 
неизбежно приведет к изменению другой бизрисковой ставки — 
ставки доходности по государственньш ценнмм бумагам. Это, в 
свою очередь, повлияет на величину ожидаемой ставки доходности, 
а, следовательно, приведет к изменению стоимости обьжновеннмх 
акций.

Один из признаннмх авторитетов в области анализа финансовмх 
рьшков Эрик Л. Найман в свое книге «Малая Энциклопедия 
Трейдера» пишет: «Самьш распространенньш слухом на фондовом

178 Анализ финансовьк рьшков и торговля финансовьши активами. Сп. «Питер» 2005. -  205
с.
179 Зви Боди, Роберт, К. Мертон Финансм: пер. с англ.: Уч. пос. -  М.: Издательский дом 
«В1иьямс», 2008. — 592 с.
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и валютном рьгаках является ожидание изменения учетной ставки. 
Если на рьгаке ожидают повьииения процентнмх ставок, то это 
грозит фондовому рннку снижением, а валютному -  ростом 
национальной валютм»180.

Данное утверждение Э. Наймана включает в себя два важнмх 
обстоятельства.

Во-первмх, торговля на финансовмх рьгаках (за исключеннем 
кредитного) осушествляется на основании слухов. Стандартная 
реакция трейдера (инвестора) на слух — успеть первому совершить 
сделку. В это время некогда думать, главное — это бнстрота реакции. 
В момент появления слуха на рннке зарождается новая достаточно 
мошная и бнстрая волна, которая способна формировать любме 
самме сильнне трендн. И, пока этот слух не дошел до самого 
последнего трейдера — тренд, заданньга в самом начале будет
продолжаться. Сила тренда будет при этом прямо пропорциональна10-1количеству новнх получателеи слухов .

Трейдерм заинтересованм в работе на слухе ровно до момента 
его подтверждения или опровержения. При этом, как правило, 
происходит обратное движение цен. Если на рьгаке возникнет слух 
о повншении банковской процентной ставки, то на фондовом рьгаке, 
еше до объявления решения центрального банка начнет падать 
стоимость ценннх бумаг, и к моменту объявления этого решения 
снизится именно на ту величину, которую ожидал рьгаок. На 
валютном рннке произойдет процесс роста курса национальной 
валютн, но только до момента объявления о принятии решения 
центральнмм банком.

В отличие от остальнмх финансовнх рннков, на рннке 
кредитнмх ресурсов изменение ироцентной ставки произойдет 
только после принятия решения цеитрального банка об изменении 
ключевой ставки в экономике. Несовпадение по времени изменения 
процентнмх ставок на кредитном рьгаке со сроками изменением цен 
на остальнмх финансовмх рьгаках повлияло иа результатн 
корреляционного анализа Е.В. Аристовой, в результате чего этим 
автором бнл сделан неверньга внвод о низкой взаимосвязи данного

180 Найман Э. -Л. Малая Энциклопедия Трейдера -К  . ВИРА-Р Альфа Капитал, 1999. -236 
с..ил. 134 -  Библиогр -с. 221
181 Там же.
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рьгака с другими. Ошибка даниого автора заключается не в вмборе 
метода расчета, а внборе интервала расчета, котормй она 
определила в один месяц. Слухи об ожидаюшемся изменение 
ключевой ставки в экоиомике начинаются распространяться гораздо 
раньше, чем за один месяц до факта их подтверждения.

Во-втормх, изменение ключевой процентной ставки в 
экономике прямо пропорционально влияет на процентнме ставки по 
депозитам и кредитам, а также курсм национальной валютм и 
обратно пропорционально воздействует на стоимость ценнмх бумаг 
и драгоценнмх металлов.

По своей сути, драгоценнме металль1 (золото) играют роль 
резервной валютм, значимость которой возрастает в период 
мировмх финансово-экономических кризисов, когда одновременно 
начинают обесцениваться все основнме валютм, используемме в 
международнмх расчетах. По этой причине изменение цен на золото 
можно использовать как индикатор состояния мировой экономики. 
В период кризисов и рецессии его цена возрастает, а период подъема 
экономики — она снижается.

Из сказанного вмше можно сделать внвод, что все финансовме 
рмнки между собой взаимосвязанн. Изменение цен на одном из них 
мгновенно оказнвает влияние на динамику цен на других. Это 
утверждение в полной мере относится и к рьгаку производнмх 
финансовмх инструментов. Поэтому аргументм Е.В. Аристовой о не 
целесообразности исследования взаимосвязи данного сегмента 
финансового рьгака с другими его сегментами представляются 
неубедительннми. По ее мнению рьгаок производннх финансовнх 
инструментов (деривативов) также не следует рассматривать как 
сегмент финансового рннка, поскольку он является самостоятель- 
ннм рьгаком, производннм от всех сегментов финансового рьшка, а 
его назначение заключается в хеджировании рисков инвесторов182.

Взаимосвязь и взаимозависимость рьгнка производнмх инстру- 
ментов с остальньши финансовнми рьгаками проше показать на 
примере валютного рьгака, где эти инструментн участвуют при 
заключении срочннх сделок.

182 Аристова Е.В. Теоретические основш взаимосвязи сегментов финансового рьшка 
России// Диссертация
на соискание ученой степени кандидата экономических наук.
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Курс валют по срочньш сделкам отличается от курсов «спот» по 
следуюшим основньш причинам:

а) прогнозируемьга курс, рассчитаннмй на основе тенденции 
развития текугцего курса, практически не совпадает с последним 
(если рьшок юаня имеет тенденцию роста по отношению к доллару, 
то в будугцем, при всех равннх условиях, правильнее ожидать более 
вмсокий курс юаня). Разница между курсами «спот» и курсами 
срочнмх сделок определяется как скидка (дисконт) с курса «спот», 
когда срочнмй курс ниже текушего или как премия, если он вьпне;

б) величина спрэда при срочнмх сделках больше чем при 
операциях «спот», и чем длиннее срок сделкн, тем вмше спрэд. 
Увеличение спрэда обусловлено необходимостью снижения 
валютнмх рисков, возможнмх на рмнке;

в) при расчете срочного курса принимается во внимание разница 
процентнмх ставок по срочньш вкладам в этих валютах .

При осувдествлении валютнмх операций (как и прочих операций 
на финансовом рмнке) большую роль играет временной арбитраж. 
Арбитраж  — это операции по покупке какого-либо товара с 
последуюшей его продажей в целях получения прибмли за счет 
разницм цен. Покупка товара на одних рьгаках с целью продажи на 
других назмвается пространственньш арбитражем. Покупка 
товара его продажа после истечения какого-либо срока (вмждав 
благоприятное время) -  временной арбитраж.

Временной валютньга арбитраж (использование изменения 
курса валютм во времени для получения прибьши) получил широкое 
распространение после перехода на плаваюшие валютнме курсм и, 
в настояшее время, является основньш видом сделок. Поэтому в 
дальнейшем будем назмвать его просто арбитраж.

Арбитражнме сделки бмвают двух типов:
- покупка-продажа, т.е. сейчас мм покупаем дешевле с целью 

продать дороже в будушем;
- иродажа-покупка, т.е. сейчас мм стремимся продать дороже, 

чтобм в будушем купить по более низкой цене (вспомните понятия 
длинная и короткая позиции).

183 Красавина Л.Н. «Международнне валютно-кредитньге и финансовне отношения». М.: 
«Финансм и статистика» 2003.
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В современннх условнях компьютеризации и информатизации 
валютнме рьшки предлагают свои клиентам полную информацию по 
текушпм и форварднмм курсам валют. Сушествуют специальнме 
агентства (Рейтер, Доу-Джонс Телерейт, Блумберг, Тенфор и др.), 
предоставляюшие такую информацию в разрезе основнмх рьшков в 
режиме реального времени. Срочнме курсм определяются исходя из 
уровня совокупного спроса и предложения (по итогам заключеннмх 
форварднмх и фьючерснмх сделок) на различнмх рьшках, при этом 
даются мнения экспертов по будушей динамике курсов валют и 
приводятся факторм, на основе котормх делаются такие вмводм.

Естественно, каждмй трейдер делает свои прогнозм по 
изменению курсов валют н, если его прогнозм совпадают с 
полученной информапией, может начать осушествлять сделку. 
Допустим, ожидается, что через три месяца курс евро к доллару 
повмсится 1,32 до 1,39 (форвардньш курс). Что вмгоднее трейдеру: 
купить евро сегодня по текувдей цене, заключить срочную сделку 
или купить через три месяца? Как поведут себя другие участиики 
рьшка? Банки и ТНК начнут сразу обратцать часть своих долларовмх 
валютнмх резервов в евро. Корпорации, которьш предстоят расчетм 
с контрагентами в евро, также начнут заранее скупать эту валюту 
(конверсионнме сделки). То же самое сделают участники рьшка, 
которьш предстоит возврат займов в евро. Стратегические 
инвесторм будут скупать евро. Спекулятивнме инвесторм могут 
скупать, а могут и продавать евро, делая прибьшь на краткосрочном 
колебании курсов. В любом случае, произойдет движение на 
текушем рмнке в направлении форвардной ценм, так как повмсится 
спрос на евро на этом рьшке.

Аналогичное движение произойдет и на рьшке фьючерснмх 
контрактов и валютнмх опционов, где при заключение сделок, 
ориентируются на курсм форварднмх контрактов. Причем, курс 
валютм на этих рьюках может значительно превмсить курс валютм 
по форвардньш сделкам. И хотя фьючерснме контрактм не 
предусматривают фактической поставки валютм, фьючерснме 
дилерм и держатели контрактов на продажу начнут подкреплять 
свои позиции за счет сделок на текуших, форварднмх и опционнмх 
рьшках.
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Корреляция рьгака спот и рьшка фьючерсов одното товара равна 
почти 100 процентам. Это вмзвано тем, что разница этих рмнков 
состоит в основном в стандартнмх сроках поставки покупаемого 
товара. Вместо биржевой и брокерской комиссии по фьючерсам на 
рмнке спот мм теряем спрэд. Есть еше разница в функционировании 
фьючерсного рмнка и рьшка спот. Фьючерсм развитм по большей 
мере в США, поэтому большие объемм на этом сегменте рьшка 
присутствуют именно с открмтием основнмх биржевмх плошадок 
США. Для рьшка же спот наибольшие объемм рмнка приходятся на 
европейские рьшки. Но это различие скорее сказмвается на 
количестве заключаеммх сделок и меньше на цене.

Динамика ценм на рмнке спот должна подтверждаться 
изменениями фьючерсннх цен. Если этого нет, то возможна просто 
временная сдвижка, и ценм все-таки восстановят паритет. Или 
данное движение ценн на спот-рьшке бьшо случайнмм и 
кратковременнмм, что в дальнейшем приведет к "откату"|84.

Так как рмнок спот более динамичен, когда работает Европа, то 
фьючерснме ценм в это время будут зависимнми от цен спот-рннка. 
Напротив, на рьшке США при закрмтии европейских рьшков пальма 
первенства по активности будет принадлежать фьючерсам.

Реакция рмнков на все валюгнме изменения, вмзваннне иод 
воздействием тех или иннх факторов, происходят в виде всплесков 
или волин. Поэтому курсн на валютннх рннках начнут неизменно 
колебаться (то сильнее, то слабее) в ту и другую сторонн пока не 
уравновесятся, т.е. пока не будет найдена золотая середина (курс 
устраиваюший всех участников рьшка).

Из сказанного можно заключить, что курсм валют на текучцем 
и срочннх рннках тесно взаимосвязанм между собой и изменение 
одного из них, внзнвает адекватную реакцию на других рннках. 
Данное нравило вполне применимо и рннку ценннх бумаг и рннку 
драгоценннх металлов. Ценовне изменения на одном сегменте 
финансового рннка, как м н уже отмечали ранее, повлекут 
ценовне изменения на других. Такая особенность финансовнх 
рннков обеспечивает их саморегулирование, а также 
сбалансированностъ всех рннков.

184 Найман Э. -Л. Малая Энциклопедия Трейдера -К  . ВИРА-Р Альфа Капитал, 1999. -236 
с..ил. 134 -  Библиогр -с. 221
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Наличие причинно-следственнмх связей в ценообразовании на 
финансовмх рмнках составляет основу фундаментального метода 
анализа этих рмнков. Суть данного анализа заключается в оценке 
воздействия фундаментальнмх факторов на ценм финансовмх 
активов. При этом, под фундаментальньши факторами понимаются 
собмтия, явления и процессм происходяш,ие в обвдестве, стране или 
в мире. Влиять на стоимость финансового актива может все, вплоть 
до прогноза погодм. Другими словами, на изменение финансовмх 
активов, кроме колебания цен на других сегментах, оказмвает 
влияние множество других факторов.

Приведем группировку фундаментальнмх факторов, влияюших 
на валютнме курсм по степени их важности, которая сделана Э. 
Найманом.

К первой группе относятся:
-дефицит торгового баланса (йайе с1ейс!1). Торговьхй баланс 

представляет собой стоимостное соотношение объемов экспорта и 
импорта товаров за определеннмй период. Превмшение экспорта 
над импортом дает положительное сальдо, а превмшение импорта 
над экспортом приводит к образованию отрицательного сальдо 
(дефицита). При его росте, как правило, курс национальной валютм 
снижается;

- дефицит платежного баланса (раутепГ йейсй). Платежньш 
баланс можно кратко охарактеризовать как статистическое 
обобшение экономических сделок, осушествляеммх резидентами 
данной странм и внешним миром на определенную дату. Платежньш 
баланс включает в себя, помимо торгового баланса, баланс услуг и 
некоммерческих платежей, баланс текуших операций (движение 
товаров, услуг и односторонних переводов), баланс движения 
капиталов, и операции с официальнмми валютньгми резервами. 
Влияние дефицита (отрицательного сальдо) платежного баланса на 
курс валютм странм такое же, как и у дефицита торгового баланса;

- индексм инфляции: индекс потребительских цен (СР1) и 
индекс оптовьгх цен (РР1). При росте инфляции курс, как правило, 
снижается;

- официальнме учетнме ставки (репо, ломбардная и т.п.). При их 
росте курс, как правило, повмшается;
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- динамика валового национального продукта (СЮР). При росте 
СЮР курс, как правило, растет;

- даннме по безработице (ипешр1оушеп1) или занятости 
(етр1оутеп1:). Рост безработицьғ (падение занятости), как правило, 
сопровождается падением курса национальной валютьг Однако для 
каждой из стран на сегодня сувдествуют официально принятме 
даннме по эффективной безработице. Т.е. по допустимьш и даже 
желательньш для процветания экономики размерам безработицм. 
На сегодня эти размерм колеблются от 3 до 7 процентов от всего 
работоспособного населения в зависимости от странм;

- даннме по денежной массе (М4, МЗ, М2, М1, МО). Рост 
денежной массм, как правило, сопровождается падением курса 
национальной валютм. Однако иногда даннме по росту денежной 
массм приводят к ожиданиям повмшения учетной ставки и, в 
конечном итоге, к повмшению курса;

- вмборм (е1есПопз) в парламент (конгресс, сенат и т.п.), и 
вмборм президента. Изменение курса зависит от предвмборнмх 
обешаний кандидатов и исторических предпочтений партий, 
побеждаювдих на вмборах.

Ко второй группе относятся:
- размерм розничнмх продаж (ге1аП 5а1ек). При их росте курс 

может повмситься;
- размерм жилишного строительства (Ьоикт§ кШПй). При его 

росте курс может также повмситься;
- величина заказов (огйегь). Рост количества заказов 

сопровождается, как правило, незначительньш повмшением курса;
- индекс производственнмх цен (ргос1исег рпсе). Их рост может 

вмзвать падение курса;
- индекс промншленного производства (тс1и$(па] ргос1исПоп). 

Его рост может вмзвать рост курса;
- производительность в экономике (ргос1исиуйу). Падение 

производительности может внзвать падение курса.
О новостях первой и второй группн можно узнать из 

информационнмх агентств (КеШегз, Г)о\\' 1опез, АҒХ, Кт§Ь1 К^сИег, 
ҒиШгек \¥огШ Кешз и т.п.).

К третьей группе фундаментальнмх факторов относятся даннне, 
которне возможно получать в режиме решгьного времени:
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- форвардньге курсм соответствуювдих валют (ГотагсЗ);
- фьючерснме курсм валют;
- эффективньш обменньш курс, котормй рассчитмвается как 

отношение изменения национальной валютм к определенной 
корзине других валют;

- депозитнме ставки (с^ерокИ героз);
- индексм акций (М ККЕУ, Оо\¥ ,1опе8, БАХ, ҒТ8Е и т.д.) -  рост 

этих индексов говорит о хорошем состоянии национальной 
экономики и повмшает спрос на национальную валюту данной 
странм;

- динамика цен государственнмх облигаций ( Т Т - Ь о п ё к )  — 
увеличение спроса на государственнме ценнме бумаги и следуюшее 
за ним повмшение их цен, как правило, сопровождается ростом 
национальной валють!185.

Кроме того, на валютнме курсм оказмвают влияние 
международнме финансовме организации, государство, централь- 
нме банки, сами участники валютного рьшка и другие факторм.

Если для прогнозирования динамики цен на валютном рьшке 
или рмнке драгметаллов принимаются в расчет только 
макроэкономические факторм, то при прогнозировании динамики 
ценнмх бумаг (корпоративнмх), необходимо учитмвать отраслевме 
и внутренние факторм деятельности эмитента.

Все эти факторьх могут оказмвать разнонаправленное 
воздействие на ценм финансовмх активов. Поэтому целью работм с 
фундаментальнмми даннмми является:

- вь1явление логических связей в экономике, сравнение 
макроэкономической ситуации в странах (используется в 
долгосрочнмх операциях);

- работа на основе новостей. Сравнение планового показателя и 
фактического значения (осушествление краткосрочнмх операций);

- планирование изменения показателя и использование того, что 
рьшок еше до факта публикации значения уже начнет его 
закладмвать в рьшочную динамику;

- вьшвление «идеи фикс», что предполагает поиск ключевого 
экономического или политического собмтия или процесса, которьш

185 Найман Э. -Л. Малая Энциклопедия Трейдера -К  . ВИРА-Р Альфа Капитал, 1999. -236 
с..ил. 134-Библиогр -с. 221
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волнует участников рьшка. Новости рьшка восиринимаются за или 
против ироцесса.

Однако работу с фундаментальньши факторами осложняет 
неиредсказуемость поведения инвесторов. Во-первмх, трудно 
предсказать какое собнтие они воспримут как ключевое. Во-вторих, 
одно и то же собьггие ими может бмть в одних случаях воспринято 
как положительное, а в других -  как отрицательное. Поэтому на 
финансовмх рьшках сушес г венную роль играет такой фактор как 
«поведение толпм». Дело в том, что на рьшке сугцествует три группм 
трейдеров: играюшие иа повмшепие ценм, играюхцие на понижение 
ценм и вмжидаюшие. Присутствие последней группм трейдеров, 
саммх многочисленнмх по составу, оказмвает давление и на 
трейдеров первмх двух групп. Присоединение вмжидаюших 
трейдеров к той или другой группе определяет движение ценм 
актива на рьшке.

В связи с этим, утверждать наличие взаимосвязи между 
различнмми сегментами финансового рьшка можно, однако точно 
прогнозировать в каком направлении изменятся ценм на других 
сегментах из-за изменения цен на одном из сегментов финансового 
рьгака не возможно. Поэтому правильнее утверждать, что 
повмшение процентнмх ставок снижает привлекательность ценнмх 
бумаг (курс ценнмх бумаг снижается). Однако если такое 
повмшение сопровождается ростом курса национальной валютм, то 
фондовмй рмнок может принять тенденцию роста. В то же время, 
повмшение процентнмх ставок и валютного курса могут вмзвать 
перелив капитала с фондового рьгака на рьшок ссуднмх капиталов и 
валютньш, что понизит спрос на фондовме инструментм186.

Взаимосвязь страхового рмнка с другими сегментами 
финансового рьгака также сугцествует, но имеет свою специфику, 
которая обусловлена особенность деятельности страховмх 
компаний и пенсионнмх фондов.

Во-первьгх, спрос на страховме услуги возрастает в периодм 
экономической нестабильности или неопределенности в движении 
цен на активм других сегментов финансового рьшка, когда вопросм 
зашитм иивестиций в такие активм становятся приоритетнмми.

186 Р.И. Каюмов, И.С. Хакимов, А.А. Рахимов. Методьх анализа финансовьгх рьшков. 
Учебное пособие. - Ташкент, ТГЭУ, 2007. -  381 с.
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Следовательно, нестабильность функционирования остальнмх 
сегментов финансового рьшка активизирует объемм операций на 
страховом рмнке.

Во-втормх, средства по полюсам страхования жизни и 
имушества, системм пенсионного страхования прирастают за счет 
вложения этих средств на депозитнме счета в коммерческих банках 
или в ценнме бумаги.

Поэтому страховой рмнок, с позиции аккумуляции и 
последуюшего перераспределения в виде инвестиций финансовмх 
ресурсов, осушествляет функцию финансового посредника и 
инвестора.

А.М. Бабашкина, говоря о взаимосвязи сегментов финансового 
рмнка, отмечает: «Все сегментм финансового рьгака тесно
взаимосвязанм между собой, их границм пересекаются, одни 
финансовме инструментм могут конвертироваться в другие. 
Неотъемлеммм сегментом финансового рьгака является страховой 
рмнок. Необходимо использовать, следовательно, многомерную 
структуризацию финансового рмнка. Страховой рмнок, ввиду 
объективной потребности в страховании, вступает непосредст- 
веннме страховме отношения с финансами предприятий и 
населения, банковской системой, государственньш бюджетом и 
внебюджетнмми целевмми фондами. Специфические отношения 
складмваются между страховьш рмнком и государственньш 
бюджетом и государственнмми внебюджетнмми фондами в рамках 
системм обязательного страхования. Страховме организации 
размевдают свои страховме резервм и другие инвестиционнме 
ресурсм на рьгаке ценнмх бумаг, в банках, на валютном рьгаке, что 
предопределяет четкую взаимосвязь между отдельнмми сегментами 
финансового рьгака»187.

Страховме, инвестиционнме и пенсионнне фондм проводят 
активную политику "портфельного" инвестирования. Данная 
политика заключается в приобретении государственньгх и 
корпоративньгх ценннх бумаг в различнмх странах мира. Обнчно 
эти организации назмвают просто фондами (Гипс1я). Среди наиболее 
известнмх фондов внделяют фонд "О иаптт", входяший в

187 Бабашкина А М. Государственное регулироватше национальной экономики: Учеб. 
пособне. -  М.: Финансн и статистика, 2003. -  с.353.
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"империю" Джорджа Сороса. К этой же группе участников 
финансового рьгака относят финансовне организапии, являюшиеся 
структурньши подразделениями транснациональнмх корпораций -  
Дженерал моторе, Форд моторе, Кока-кола, Джонсон энд Джонсон, 
Бритиш петролеум, Суми-томо, Мицубиси, Даймлер Бенц и т.п. 
Здесь необходимо отметить сушествование двух основньгх групп 
фондов -  пенсионнмх и хедж-фондов. Пенсионнме фондн основной 
своей задачей ставят сохранение вложеннмх в них средств, а 
получение прибмли отходит на второй план. Управляювдие 
подобньши фондами получают вознаграждение как процент от 
активов. Отсюда становится понятньш, что пенсионнне фондм 
редко осувдествляют рискованнме спекулятивнме операции, 
поэтому их правильнее рассматривать как стратегических 
инвесторов. В противоположной им стратегии работают хедж- 
фондн, ярким представителем которнх является фонд "ОиапШт". 
Управляюшие хедж-фондов получают вознаграждение в виде 
процентов от прибнли, отсюда появляется стремление хедж-фондов 
заработать на любой, даже самой рискованной операции. По этой 
причине в их деятельности преобладают спекулятивнне операшш.

Исторически пенсионнне фондн били созданн раньше 
хеджевмх (в 30-е годм нашего столетия по сравнению с 60-ми 
соответственно) и на сегодня суммарнме их активм значительно 
больше. Однако снижение доходности классических инструментов 
инвестирования (государственнме ценнме бумаги и акции) 
провоцирует все большее число инвесторов вкладмвать свои 
средства в хедж-фондм, несмотря на более внсокий риск данннх 
инвестиций.

Отнесение страховнх компаний к стратегическим или к 
спекулятивньш инвесторам зависит от принятой в них системн 
стимулирования оплатн труда менеджмента.

В настояший момент активная спекулятивная деятельность 
хедж-фондов является главнмм источником нестабильности 
финансовнх рьшков. Зачастую только одни слухи о том, что какой- 
то крупньга хедж-фонд начал проводить широкомасштабнне
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операции на рьшке некоторого товара, способнм сильно "качнуть" 
рьшок в ту или иную сторону188.

На основании изложенного вмше можно заключить, что все 
сегментм финансового рмнка между собой взаимосвязанм, 
изменение цен, влекушее изменение доходности активов на одних 
сегментах, так или иначе, отражается на ценах активов на других 
сегментах финансового рьшка.

|81< Найман Э. -Л. Малая Энциклопедия Трсйдсра -К  . ВИРА-Р Альфа Капитал, 1999. -236 
с..ил. 134 -  Бнблиогр -с. 221
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Глава III. ОЦЕНКА ГЕКУ1ЦЕГО СОСТОЯНИЯ 
КОНКУРЕНЦИН НА ФИНАНСОВБ1Х РБ1НКАХ 

УЗБЕКИСТАНА.
3.1. Оценка состояния конкуренции и взаимосвязи между 

сегментами финансового рьшка

Целью оценки состояния конкуренции на финансовом рьшке 
Узбекистана является вмявление уровня конкурентоспособности как 
самого этого рьшка на международном финансовом рьшке, так и по 
отношению к другим сегментам рьшка Узбекистана, а также опреде- 
ление уровня конкуренции между сегментами данного рмнка и внутри 
них.

Ири этом необходимо угочнить критерии оценки конкурентос- 
пособности финансового рмнка. По мнению индийских ученмх 
Сурбхи Жайн и Бханумурти Н.Р., типичньш конкурентоспособньш 
финансовнй рннок имеет следуюшие характеристики:

- должно бнть, большое количество покупателей и продавцов 
финансового продукта;

- стоимость продукта определяется рьшочннми силами спроса и 
предложения;

- должен бнть, вторичннй рьшок финансовнх инструментов;
- оборот финансовнх инструментов и на первичном, и на 

вторичном рмнках должен бмть достаточно большим;
- агентства, участвуюшие в процессе посредничества между 

покупателями и продавцами должнм предоставлять посреднические 
услуги по минимальной ставке189.

С даннмми критерия согласнм или на них сснлаются многие 
зарубежнне экономистм. Поэтому представляется целесообразннм 
рассмотреть состояние конкуренции на финансовом рннке 
Узбекистана именно с этих позиций.

Из данннх таблицн 3.1 видно, что в Узбекистане развитие 
сегментов финансового рмнка осувдествляется неравномерно. 
Наибольший объем операций приходится на кредитнмй рьшок (220 
320млрд. сум в 2019 году), в то время как объем страховмх премий

страховмх организаций составил 2138,8млрд. сум. Даннь1е по 
совокупному обороту рннка ценньос бумаг изучались и публиковались

189 8игЬЬ1 .1а1П аш1 N .8 . ВЬапипшгШу. Ғ т а п а а !  Магке(з апс! 1п(естапоп 1п 1пШа // Азш-РасчЯс 
Оеуе1ортеп( Доита1, Уо1. 12. N0 . 2, О есетЬег 2005 (1Ғ: 0.10).
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Центром но координации и развитию рьшка ценнмх бумаг, созданное 
Агентство по развитию рьтнка капиталов состояние рьгака не 
анализирует и не публикует. Однако согласно даннмм Центрального 
депозитария в 2019 году бьшо зарегистрировано новмх вьшусков 
акций на сумму 39770,4 млрд. сум.

Таблица 3.1.
О бтий обьем оиераиий н разрезе основнмх сегменгов

ф и и ан сок ого рь!нка (м л р д . сум
Сегментм фннансово! о рьшка 2015г. 2016г. 2017г. 2019г.
Кредитнмй рьшок
Остатки кредитннх вложений 
коммерческих ба!гков, микрокре- 
дитннх организаций и ломбардов 
по состоянию на конец года

42 800,0 52 749,4 110 765,3 212 524

В т.ч. остатки кредитнмх 
вложений коммерческих банков

42 684,0 52 610,5 110 572,1 211 581

Объем лизинговмх сделок, заклю- 
ченньтх коммерческими банками

183,0 342,3 589.8 *66.4

Объем лизинговмх сделок, заклю- 
ченнмх лизинговмми компаниями

668,2 630,8 963.8 * 1 122,5

Объем лизинговмх сделок всего 851,2 973,1 1553,6 2 796
Всего по кредитному рмнку 43 651,2 53 722,5 111 838,9 220 320
Страховой рьшок:
объем страховмх премий 515,7 692.6 927.5 2138.8
объем страховмх вмплат 111.0 130,5 270.0 808.6
РьшАК ценнмх бумаг:
Совокупнмй оборот рьгнка акций и 
облигаций, в т. ч.

3500,7 14 460,1 22 247.6 **

Организованнъш рьшок 162,7 311,7 302,5 440,8
Неорганизованньш рьшок 3 338.0 14 148.4 21 945,1 **
Банковские сертификатм 703,4 1057.1 1100,2 **
Все! о но рьш ку ценнмх бумаг 4 204.1 15517.2 23347,8

* Данньге по состоянию на первое полугодие
** Даннме не опубликованм
Источник: Разработана авторами на основе даннмх Центрального банка, 

Центра по координации и развитию рьгнка ценннх бумаг, Министерства 
финансов Республики Узбекистан, !н1рн://11папсе.и2/т11ех.рЬр/ги/Ги/-шепи- 
есопоту-ги/6758-\-2019-§ос1и-оЬ-ет-П21П§оуукЬ-8с1е1ок-с1о8и§-8уу8Ье-2-1г1п- 
зитоу

На самом кредитном рьгаке основная часть осувдествленнмх в
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2019 году операций приходится на кредитьг коммерческих банков, 
211 581 млрд. сум или более 96 % процентов. На лизинговме 
операции приходится около 1,3 % операций, а доля кредитов 
небанковских кредитнмх организаций составляет чуть более 2,7 %. 
В течеиии 2015-2019 годов происходил наибольший рост кредитнмх 
и лизинговмх операций.

Страховой рьшок в течении 2015-2019 годов характеризуется 
стабильнмми темпами роста ежегодно. Особенно вмсокими бмли 
темпм прироста в последние два анализируеммх года.

Трудно дать однозначную характеристику развитию рмнка 
ценнмх бумаг в исследуемом периоде. Хотя совокупньш оборот 
даниого рьгака в 2017 году по сравнению с 2015 годом увеличился в 
5,3 раза, основной объем сделок приходится на первичнмй рьгаок 
ценнмх бумаг (в 2017 году — 85%), при этом подавляюшдя часть 
операций осувдествлялась на неорганизованном рмнке. Объем 
сделок на организованном рьгаке в 2015 году составил 162,7млрд. 
сум, в 2016 году он вмрос до 311,7 млрд. сум, в 2017 году снизился 
до 302,5 млрд. сум, а в 2019 году составил 440,8 млрд. сум.

С позиции оценки конкуренции на финансовмх рмнках важно 
рассмотреть не только объемм операций и сделок, осушествленнмх 
на этих рьгаках, но и сравнить размерм сформированнмх активов 
собственного капитала финансовмх институтов. Поэтому представ- 
ляется целесообразнмм рассмотреть соотношение этих показателей 
в разрезе коммерческих банков (основнмх участников кредитного 
рьшка республики) и страховмх компаний.

Даннме таблицм 3.2 показмвают, что совокупньга размер 
активов коммерческих банков на конец 2019 года по сравнению с 
аналогичнмм периодом 2016 года вмрос с 84 075 млрд. сум до 
272 727млрд. сум.

Если сравнивать потенциал коммерческих банков и страховмх 
организаций, то, согласно законодательству республики, коммер- 
ческие банки могут формировать активн в десятикратном размере от 
величинм их собственного капитала. Другими словами, имея 
собственньга капитал на сумму в 51 031 млрд. сум, они могут 
формировать активм в размере более 510 310 млрд. сум. В то время 
как страховме компании в своей деятельности больше должнн 
рассчитнвать на собственннй капитал для поддержания своей
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ликвидности, платежеспособности и финансовой устойчивости.

Таблица 3.2.
Обший размер активов и собственного капитала финансовмх 
институтов но сегментам финансового рьшка (на конен года, 
________________________ млрд. сум) _______ ________ _______

Сегментьт финансового рьтнка 2016 2017 2019
Кредитнмй рмнок (банки);
совокупньш размер активов 
коммерческих банков 84 075 166 632 272

727
Кредитнме вложения, всего 52 611 110 572 211

581
Совокупньтй капитал 9 007 23 725 51 031
совокупньш размер уставнмх капиталов 
банков 5 831 19 356 41 877

Страховой рьшок:
совокупньтй размер активов 1

185,3
1 303,8* **

размер собственнмх средств 
страховвдиков

654,5 785,4* **

совокупньш размер уставннх капиталов 
всех страховшиков

248,3 321,6
.

800

* рассчитано авторами по данньтм страховьгх организаций.
** данньте отсутствуют
Источник: Разработана авторами на основе данньгх Центрального 

банка, Центра координации и развития рьтнка ценньтх бумаг, Госкометата 
Республики Уэбекистан,
Ьпр5://ту\\'.п0гта.и2/п0у0е_у_2ак0п0с1а1е181\'е/50у0кирпуу_и51аупуу_кар11а]_51
гаЬо\'5ЬеЬ1коу_ууга51е1_у_24_га2а

В целях оценки уровня развитости самого большого сегмента 
финансового рьшка, уместно рассмотреть структуру кредитного 
рьшка, проанализировав количество кредитннх организаций, 
осушествляюодих свою деятельность в Узбекистане.

163



Таблица 3.3.
Количество кредитнмх оргаиизаций Узбекистана и их 
___________________ иодразделеиий_______________

Кредитнме ор| анизацпи и их 
подразделенпя

01.02. 
2017 г.

01.02. 
2018 г.

01.01. 
2020 г.

1. Зарегиетрировано кредитнмх организаций 
Центральнььм банком, всего

103 104 147

в том числе:
- Коммерческие банки, в т.ч.: 27 28 30
Банки сучастием государственной доли 10 11 13
Другие банки 17 17 17
- Небанковские кредитние организации, в т.ч.:* 76 76 117
Микрокредитнме организации 29 30 56
Ломбарди 47 46 61
2. Филиальг коммерческих банков, всею** 855 862 850
3. Офис банковских услуг (в том числе мини- 
банки)

999 996 1050
. . . . .

* Филиалов небанковских кредитнмх органичаций не имеетея.
** Филиалов коммерческих банков за рубежом не имеется.
Источник: Разработана авторами на основе данньгх Центрального банка и

Госкомстата Республики Узбекистан

Данньге таблицм 3.3 показьшают, что, при кажугцемся обилин 
кредитнмх организаций и подразделений банков, обгцее число 
зарегистрированнмх кредитньгх организаций Центральнмм банком 
на конец 2019 года составило 147 единицм против 103 единиц на 
конец 2016 года. Из них, коммерческих банков 30, небанковских 
кредитнмх организаций -  117, из котормх 56 -  микро-кредитнме 
организации, 61 -ломбардм.

Количество филиалов коммерческих банков на конец 2019 года 
составило 850 единицм, офисов банковских услут (в том числе мини- 
банки) -  1050 единиц.

Вместе с тем, исследования показали, что банковский сектор, 
будучи более развитмм по сравнению с другими секторами 
финансового рмнка Узбекистана, все же остается недостаточно 
развитмм с уровнем развития данного сектора в других странах 
мира.

Из даннмх таблицм 3.4 видно, что на 1 млн. населения в 
Узбекистане приходится менее 1 банка. По количеству банков
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сильно отстает от развитььх стран и стран постсоветского 
пространства и имеет показатели на уровне стран Африки. По 
количеству филиалов на 1 млн. населения Узбекистан опережает 
только Польшу и немного Кьфгнзстан. Примечателен тот факт, что 
в течение последних 20 лет, несмотря на появление новмх 
коммерческих банков, обшее количество функционируюших банков 
не превьииает 30.

Следует отметить, что рост количества филиалов банков в 
настоягцее время является актуальньш для развиваюшихся и 
догоняюших стран. В развитмх странах в результате внедрения он- 
лайн технологий наблюдается обратньш процесс. В частности, банки 
США и Великобритании закрнвают отделения, предлагая для 
клиентов такие финансовне технологии как доступ к счету при 
помоши селфи, моментальная проверка при вьвдаче кредита и 
разнообразнме операции при помоши телефона и мобильнмх 
приложений: от оплатм проезда в метро до покупки валютм на сотни 
миллионов долларов. По мнению экспертов для баиков техиологии 
— это возможность сократить расходм190.

С 2009 г. Вапк о(' Агаепса (Во£А; второй по активам банк США) 
закрьш почти 1500 из 6200 отделений, но полностью отказьгваться от 
них не намерен, хотя отделения и изменят формат.

В 2017 году ВоҒА открьш три полностью автоматизированнмх 
отделения — два в Денвере и одно в Миннеаполисе. В его планах 
открмть евде 25 отделений, в котормх не будет сотрудников. Если 
клиенту нужна консультация -  например, по пенсионному плану или 
открмтию малого бизнеса, -  то к его услугам видеоконференция со 
специалистом.

Многие десятилетия рост числа отделений бьш синонимом 
развития розничного бизнеса для банков США, но в последние годн 
все изменилось. По данньш Федеральной корпорации по 
страхованию депозитов США (Ғ01С), с 2008 г. в США стало на 1000 
банковских отделений меньше. КаПопа! СоттипИ у КетуекНпеп! 
СоаНйоп приводит еше более радикальную статистику. По ее 
даннмм, в 2008-2016 гг. банки США закрмли 6000 отделений.

190 Технологии берут на себя рутинную работу, а клиентьг предпочитают онлайн- 
обслуживание // Ьир8://\^\у\у.уес1ото811.п]Лтапсе/аг11с1е8/2017/04/24/687027-Ьапк1-38Ьа-
уеНкоЬгкалп
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Таблица 3.4.
Сравнительнме дапнме по количеству оанковеких

о р ган и зац и и  в р а зл и ч н м х  с т р ан ах  мира

Страна
Кол-во
банков

Кол-во
филиалов

Кол-во 
банков на 

1 млн. 
человек 

населения

Кол-во 
филиалов на 

1 млн. 
человек 

населения
США 5256 91851 16.1 282,0
Г ермания 743 8000 8,9 96,0
Россия 530 29354 3,6 199.8
Казахстан 34 2375 1,9 130,5
Кмргмзстан 25 318 4,2 53,0
Беларусь 25 718 2,6 75,6
Азербайджан 32 758 3,4 79,8
Армения 17 538 5,7 179,3
Польша 700 1300 18,1 33,6
Чехия 45 2046 4,2 193,0
Болгария 27 760 3,9 108,6
Узбекистан 30 1900* 0,9 56,0
Греция 37 2100 3,4 192,7
Латвия 27 * * 1,4 -

Литва 15 * * 5,3 -

Зимбабве 13 * * 0,8 -
Мадагаскар 11 * * 0.4 -
Эфиопия 19 * * 2,1 -

Сомалн 6 * * 0,5 -

Марокко 19 * * 0,6 -
Куба 18 * * 1,6 -
Афганистан 1 5

* * 0,5 -

* Обшее количество филиалов и мини-банков.
** Филиалн отсутствуют или нет ланнмх
Источник: Составлена авторами по данньгм \\'1кфес)1а.ог§/Ч¥!к1,

туйп.Ьу/з1а11/\ае\у, Ь11р://8а8сопс1ег§е.сот/8а8_8егу1се8/и5еҒи1,
ЬПрх://1'1пап5181:.и2/1151-оҒ-а1!-Ьгапс11е5-оҒ-Ьапк5-о);-и7Ьек181:ап, 
Ьир://\^ш\\,.рго1Ъапкт^.со1П сЬс1-уои-кпо\\ -1Ьа1: и др. интернет сайтов

1РМог§ап СЬазе с 2013 г. закрнл 400 отделений и меняет 
формат оставшихся. «Мн стараемся сделать отделения привлека- 
тельньши, современннми и красивьши, чтобн люди, заходя в них,
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чувствовали себя успешньши», — отмечает начальник отдела 
розничншх операций и управления средствами богатнх клиентов 
,1РМог§ап СЬа.че Эрин Хилл.

У СШ с 2009 г. число отделений сократилось с 1049 до 756 
(даннме ҒБ1С), по этому показателю он не входит даже в первне 15 
банков США191.

Хотелось бьг обратить внимание, что в этих странах идет 
процесс сокрашения количества филиалов, но не самих банков. В 
Узбекистане онлайн услуги, оказьшаемме банками также растут и 
развиваются. По мере развития информационнмх технологий и 
улучшения качества интернет коммуникаций, потребность в 
дополнительньгх филиалах коммерческих банков снизится.

Оценка состояния взаимосвязи и взаимозависимости сегментов 
финансового рьшка Узбекистана показала, что изменения 
банковской процентной ставки не оказмвало никакого влияния на 
динамику цен валютного рмнка и рмнка ценнмх бумаг. В частности, 
в ходе обшения со специалистами фондового рьшка бьгао 
установлено, что повмшение ставки рефинансирования 
Центрального банка республики с 9 % до 14 % годовмх в 2017 году 
не повлияло на стоимость ценнмх бумаг. В развитмх странах одним 
шагом изменения банковской процентной ставки является 0,25 %. 
Даже изменение ставки в этих пределах приводит ажиотажу или 
панике на фондовмх биржах этих стран. В Узбекистане ставка 
рефинансирования повьгсилась на 20 шагов сразу, но фондовмй 
рмнок на это собмтие не отреагировал. Причиной тому является не 
столько сама неразвитость фондового рьшка, сколько отсутствие 
рьшочнмх (финансово-кредитимх) механизмов управления 
экономикой.

Что касается, динамики цен валютного рьшка, то дать 
однозначное заключение о влияние на курсм валют изменения 
ставки рефинансирования не представляется возможнмм по 
следуюшим причинам. С одной сторонм, согласно рмночной 
закономерности, повмшение банковской ставки должно бьшо 
вмзвать повмшение курса национальной валютм. Однако на

191 Технологии берут на себя рутинную работу, а клиентм предпочитают онлайн- 
обслуживание // Ь(ф8://\¥-№\у.Ус<1ото8Й.ги/Япапсе/аЛ1с!е$/2017/04/24/687027-Ьапк]-88Ьа-
уеНкоЬгкапп
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практике бьш повьинен официальньш курс иностранннх валют к 
суму до уровня курса «черного» рьшка. С другой сторонм, действия 
ио иовмшению банковской ставки и курсов иностраннмх валют 
сопровождалось открмтием свободной конвертации в республике.

С позиции рмночиой экономики официальньш курс валют 
должен бмть иа уровне рьшочного курса (варьировать вокрут него с 
небольшим отклонением), котормй определяется исходя из среднего 
сложившегося спроса и предложения. При сильном завмшении 
курса иациональной валютм возникает почва для возникновения 
«черного» рьгака. В этих условиях величина рмночного курса всегда 
находится между официальньш курсом и курсом «черного» рьгака.

Если исходить из этой теоретической посмлки, то установление 
официального курса с открмтием свободной конвертации на уровне 
курса «черного» рьгака означает, что официальньш курс 
национальной валютм бнл занижен по отношению к рьшочному. 
Первьш явньш подтверждением этому обмчно является снижение 
курса «черного» рмнка по отношению к курсам обменнмх пунктов и 
официальному курсу. Другим подтверждением служит снижение 
официального курса иностраннмх валют на очереднмх торгах. Оба 
эти фактора наблюдались в Узбекистане в первме месяцм после 
открмтия свободной конвертации, что свидетельствуют о том, что 
официальньш курс бмл установлен с заниженнмм запасом.

3.2. Оценка конкурепции внутри сегментов финансового рьшка
3.2.1. Анализ состояния конкуренции на рьшке ценнь1х бумаг

В предмдушем разделе бмли определенм признаки, ио котормм 
необходимо осувдествить сегментацию фондового рьшка для оценки 
конкуренции и вмявления доминируюшего положения отдельнмх 
его участников. Вместе с тем, аначиз состояния конкуренции между 
сегментами финансового рьгака показал, что в нмнешнем состоянии 
рмнок ценнмх бумаг не является конкурентоспособньш по 
отношению к кредитному рмнку.
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Рис. 3.1. Основнме показатели рьшка ценнмх бумаг
Источник: Разработан авторами по данньш сайта Ьир://ореп1п1о.и2/, 

данньш отчетов ГП «Центральньш депозитарий ценннх бумаг»

Поэтому иредставляется целесообразньш осушествить 
сегментацию фондового рьшка ио определенньш ранее иризнакам, с 
вьшвлением факторов, обусловивших низкий уровень развития 
данного рьшка, и на основе анализа разработать конкретнме 
предложения по дальнейшему развитию фондового рьшка путем
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расширения конкуренции на нем.
Исследования необходимо начать с оценки потенциала рьшка 

ценнмх б}шаг. Как видно из рис. 3.1, несмотря на уменьшение 
количества акционернмх обшеств, являюшихся основньши 
эмитентами эмиссионнмх ценнмх бумаг в Узбекистане, с 714 единиц 
в 2015 году до 593 обшеств на конец 2019 года, обший объем 
вьшусков акций по номннальной стоимости увеличился в указанньга 
период с 16 472,85 млрд. сум до 99 209,77 млрд. сум или более чем 
шесть раз. Количество вьшушенннх акций увеличилось с 2 319,58 
млрд. единиц в 2015 году до 9 309,53 млрд. единиц в 2019 году.

Следовательно, потенциал у данного рьгака большой, но он 
практически не реализуется. Причиной тому является низкая 
оборачиваемость ценннх бумаг. Из даннмх таблицм 3.5 видно, что 
большая часть сделок осушествлялась на первичном неорганизован- 
ном рьгаке.

Таблица 3.5.
Объем операций рьшка ценнмх бумаг по основнмм сегментам

ВИДЬ1
рьшков

2015 год 2016 год 2017 год 2019 год
Объем
(млрд.
сум)

Уд.
вес,
%

Объем
(млрд.
сум)

Уд.
вес,
%

Объем
(млрд.
сум)

Уд.
вес,
%

Объем
(млрд.
сум)

Уд.
вес,
%

Первич-
НЬ1Й

рьшок
3242,2 92,42 13183,8 91,17 18789,7 84,46 39770,4

Вторич-
ньга
рьшок

266,1 7,58 1276,3 8.83 3458,0 15,54 *

Всего 3508,3 100 14460,1 100 22247,6 100 *

* даннне за 2018-2019 не публиковались
Источник: Разработан авторами на основе данньгх фондового рьшка

Низкий оборот акций на фондовом рмнке обусловлен 
большой государственной долей в АО. По состоянию на 
01.01.2020 года доля государства в уставнмх фондах в 257 АО 
составляет 74 559,2 млрд. сум (в том числе в Центральном 
депозитарии учитьгвается доля государства, 238 АО на сумму 74
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519,5 млрд. сум). Акционерами являются органм государствен- 
ного управления, органн государственной власти на местах, 
государственнне унитарнме предприятия и государственнью 
учреждения, Центральньш банк Республики Узбекистан, Фонд 
реконструкции и развития.

За 2019 год количество АО с долей государства в уставном 
фонде увеличилось на 62 единицн, а доля государства увели- 
чилась на 27 187,4 млрд. сум. Объем активов доли органов 
хозяйственного управления в уставннх фондах 205 АО составляет 
5 935,2 млрд. сум. В течении 2019 года объем активов органов 
хозяйственного управления увеличился на 90,3 млрд. сум, с 
одновременним уменьшением количества АО на 74 единицн192. 
Другими словами акции 462 АО на обшую суммн в 80 494,4 млрд. 
сум (или 81,1 % от обшей суммн вьшушенннх акций)
обездвиженн.

Одной из причин сокрашения АО в республике являются 
чрезмернме требования к организации их деятельности (размер 
уставного капитала, раскрнтие информации, обязательное 
аудиторское заключение, насаждение Кодекса корпоративного 
управления и т.д.), что делает эту организационно-правовую 
форму не внгодной для осушествления бизнеса.

Анализ объемов торгов ценннми бумагами в разрезе видов 
рьшков (первичний и вторичньп!) иоказнвает, что в анализи- 
руемом периоде наблюдается значительньш рост продаж как на 
первичном, так и на вторичном рннках. При этом, объем торгов на 
вторичном рьшке увеличивался с более внсокими темпами, чем 
объем торгов на первичном рннке. Вследствие этого доля 
вторичного рннка в обшем объеме торгов повнсилась с 7,58 % в 
2015 году до 15,54 % в 2017 году (табл. 3.6).

Вместе с тем, низкий удельнмй вес торгов на вторичном 
рмнке свидетельствует о том, что ценнне бумаги в основном 
приобретаются инвесторами, которне не заинтересованн в их 
перепродаже.

192 Итоги деятельности Государственного предприятия «Центральньш депозитарий ценнмх 
бумаг» за 2019 г.
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Таблица 3.6.
Емкость сегментов рьт к а  цеинЬ1\  бумаг

Видь1 рьшков 2015 год 2016
год 2017 год 2019

год*
Всего 10 0 10 0 10 0 10 0

Неорганизованньш
рьшок 95,15 97,84 98,64 98,23

Организованньш рннок 4,85 2,16 1,36 1,77
В т.ч.

РФБ «Тошкент» 4,59 2,08 1.34 1,72
ЭСВТ «Элсис-савдо» 0,26 0,08 0 ,0 2 0,05

* по количеству реализованнмх цсннмх бумаг
Источник: Разработан авторами на основе данньгх фондового рв.тка

В качестве другой причинн сдерживаюшей обрашаемость 
ценннх бумаг, можно предположить низкий уровень организации 
торгов ценними бумагами. Особенно неэффективннм в этом плане 
представляется организованньга рьшок. Из даннмх таблицн 3.6 
видно, что п о д а в л я ю ш а я  часть сделок с ценннми бумагами 
осушествляется на неорганизованном ринке, доля которого за 
период с 2015 года по 2019 год внросла с 95,15 % до 98,23 %. Из 
этого можно заключить, что в республике не организована на 
должном уровне деятельность организованного рннка ценннх 
бумаг, осушествление сделок на них экономически менее вьн однее, 
чем на неорганизованном рннке. Поэтому представляется 
целесообразньш разработать новьга механизм осушествления 
сделок на рьшке ценннх бумаг, делаюший осушествление операций 
на органнзованном рннке более вигодннми.

По итогам 2019 года объем биржевнх сделок на 
Республиканской фондовой бирже «Тошкент» достиг -  438,82млрд. 
сум, количество АО, ценнне бумаги которнх обрашались на бирже 
составляет 99 и последние три года не менялось. Количество 
заключенньгх сделок на РФБ «Тошкент» составило 32 816сделки (в 
2016г. -  3080 сделки). Всего за отчетньш период реализовано 8,11 
млрд. штук ценннх бумаг (табл.3.7).
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Таблица 3.7.
Анализ ноказателей биржевого оборота РФБ «Тошкент»193

Показа1ели 20161. 2017г. 2019г.

Количество АО, ценнме 
бумаги
котормх обрашались на 
бирже

141 99 99

Количество сделок, шт. 3080 2572 32 816
Количество ценнмх бумаг, 
млрд. штук 0,69 1,55 8 ,1 1

Сумма сделок, млрд. сум 299,8 298,6 438,82
Источник: Разработан авторами на основе данннх РФБ «Тошкент»

На рьшке акдий в « М ат Воагс1» в 2019 году бьшо совершено 
30 512 сделок на сумму 250,77 млрд. сум, на рьшке акций в «N0 30  

Воагё» -  26 сделок на сумму 133,67 млрд. сум, на рмнке облигаций 
в « М ат  Воагс1»- 126 сделок на сумму 38,57 млрд. сум. Также бмло 
совершено 2152 сделки на сумму 15,81 млрд. сум в результате 8 РО 
АО «Кварц».

Несмотря на тенденцию значительного уменьшения объемов 
сделок с ценньши бумагами банков в последнем квартале 2019 
года, их оборот в отраслевом разрезе по объему сделок в 2019 году 
составил 72,81% от обшего объема, или 319,5 млрд. сум. Самьши 
ликвидньши ценньши бумагами в 2019 году стали ценнме бумаги 
эмитентов строительной, проммшленной и банковской сфер, 
составив 37,88%, 28,32% и 23,44%, от обшего количества сделок 
или же 12 430 сделок, 9 294 сделки и 7 692 сделки 
соответственно194.

На ЭСВТ «Элсис-савдо» в 2017 году бьши заключенм 306 
сделок на обшую сумму 3 ,47  млрд. сум, обшее количество

«Ежемесячний информационньш бюллетень АО РФБ «Тошкент». «Биржевое 
обозрение» по итогам 2016,2017 и 2019 годов// ЬИрз^/шш^.игзе.иг/апа^^с»
194 Интернет сайт: Ь11р8://\у\™.и28е.и2/апа1упс8
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реализованнмх простмх и привилегированнмх акций составило 2  

176 263 единицм145. После сменм руководителя этой организации, 
сведения об операциях на этом рмнке перестали публиковаться.

Таблица 3.8.
Объемм сделок с акциями на вторичиом рмнке по ипвесторам

Инвес-
торм

2015 год 2016 год 2017 год 2019 год
Объем
(млрд.
сум)

Уд. 
вес 
в %

Объем
(млрд.
сум)

Уд. 
вес в
%

Объем
(млрд.
сум)

Уд. 
вес в
%

Объем*
(млрд.
сум)

Уд. 
вес 
в %

Юрид.
Лица 254,5 99,97 1 265,5 99,99 3 455,6 99,99 222,3 57,8

Физич.
лица 0,07 0,03 0,174 0 ,0 1 0,39 0 ,0 1 162,1 42,2

Всего 254,6 10 0 1 265.6 10 0 3 455,9 10 0 384,2 10 0
Источник: Разработан авторами на основе даннмх РФБ «Тошкент»

Анализ объемов сделок с ценнмми бумагами на вторичном 
рмнке по группам инвесторов, что основннми покупателями ценнмх 
бумаг являются юридические лица, которме приобретали в 2016- 
2017 годах 99,99 % всех вмставляеммх на торги ценнмх бумаг. При 
росте абсолютнмх объемов приобретаеммх физическими лицами 
ценнмх бумаг с 70,3 млн. сум в 2015 г. до 389,95 млн. сум в 2017 г., 
их доля в обшем объеме сделок в указаннмй период сократилась с 
0,03 % до 0,01 % (табл. 3.8). В 2019 году произошло кардинальное 
изменение ситуации на рмнке: объем сделок юридических лиц 
опустился ниже уровня 2015 года, а объем сделок физических лиц 
увеличился по сравнению с 2015 годом более чем в 2 314 раза.

Причин таких изменений несколько. В частности, рост объемов 
сделок за период с 2015 по 2017 годм увеличился почти в 14 раз. 
Сделки осушествлялись по подписке на акции и размешались они 
среди юридических лиц. В 2019 году такие сделки не осушеств- 
лялись. При проведении 8РО операций ценнме бумаги размешались 
большей частью среди физических лиц.

Анализ деятельности РФБ «Тошкент» в территориальном

195 Интернет сайт: Ь(1р е 1 5 а у с 1 о . и 7 /
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разрезе показьтает, что в 2019 году прошли сделки с ценньши 
бумаги эмитентов из 11 регионов Республики. Так, наибольший 
объем транзакций пришелся на город Ташкент 65 % (с ценньши 
бумагами 48 эмитентов бмло заключено 7829 сделок на сумму 
275,64 млрд. сум). Далее следует Андижанская область — 8,8 %, где 
с ценнмми бумагами 5 эмитентов зафиксировано 2 526 сделок на 
сумму 37,36 млрд. сум; Ташкентская область -  8,1 % (с ценнмми 
бумагами 9 эмитентов бьшо зафиксировано 3477 сделок на сумму 
34,19 млрд. сум); Ферганская область -  7,7 %, где с ценньши 
бумагами 9 эмитентов бмло зафиксировано 9 879 сделок на сумму 
32,55 млрд. сум (без учета 8 РО АО «Кварц»). С ценньши бумаги 
двух эмитентов Навоинской области в 2019 году бмло заключено 6 
334 сделки на сумму 15,7 млрд. сум. Одна крупная сделка прошла с 
ценнмми бумагами одного эмитента Наманганского региона — на 
22,58 млрд. сум. В остальнь1х областях в 2019 году сделки прошли 
на сумму менее чем 2  млрд. сум в каждом регионе и на долю каждого 
пришлось менее 1 % обшего биржевого оборота (табл.3.9).

Вместе с тем следует отметить, что в 2019 году в Республике 
Каракалпакстан, Сурхандарьинской области и Джизакской области 
сделок не осушествлялось.

Центральньш депозитарий ценнмх бумаг по состоянию на 
0 1 .0 1 .2 0 2 0 г. осушествлял учет прав на ценнме бумаги, принадле- 
жашие 43 инвестиционнмм посредникам и его клиентам, путем 
ведения их счетов. Количество депонентов, клиентов инвести- 
ционнмх посредников имеюших не нулевме остатки на счете депо 
по состоянию на 01.01.2020 г. составляют 725,5 тмсяч счетов, в т.ч. 
60,4 тмсяч или 8,3 % юридических лиц и 665,1 тмсяч или 91,7% (рис. 
3.2). В анализируемом периоде наблюдается незначительньш рост 
количества счетов депо как юридических, так и физических лиц196.

По сравнению с аналогичньш периодом прошлого года, 
количество депонентов увеличилось на 1,8%. (На 01.01.2019 года — 
712,8 тмсяч депонентов, в том числе 58,7 тмс. юридических лиц и
654,2 тмс. физических лиц, от обшего числа депонентов.

196 Отчет Государственного предприятия «Центральньш депозитарий ценннх бумаг» по 
итогам деятельности за 2017-2019 годь!
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Таблица 3.9.
Операции РФБ «Тошкент» с ценньши бумагами в 2019 году по 

регионам Республикн Узбекистаи

№ Наименование
регионов

Количест 
во сделок, 

шт.

Обшая 
сумма 
сделок, 

млрд. сум

Уд. вес в %

кол-ва
сделок

суммм
сделок

1. А ндижанская область 2 526 37,356 8 8,8
2. Бухарская область 344 1,974 1 0,5
3. г. Таш кент 7 829 275,64 26 65,0
4. Д ж изакская область 0 0 0 0,0

5. Республика
Каракалпакстан 0 0 0 0.0

6.
Каш кадарьинская

область 187 0,079 1 0,0

7. Навоийская область 6 334 15.699 21 3,7
8. Наманганская область 1 22,576 0 5,3

9. Самаркандская
область

20 0,671 0 0,2

10. Сурхандарьинская
область

0 0 0 0,0

11. С ьфдарьинская 
область 20 1,222 0 0,3

12. Таш кентская область 3 477 34.187 1 1 8,1
13. Ф ерганская область 9 879 32,554 32 7,7
14. Х орезмская область 43 1,974 0 0,5

Итого 30 660 423,93 100 100,0
Источник: уул¥\у.и25е.и2/апа!у11С8

Низкий рост количества счетов депо, обслуживасммх 
инвестиционньши посредниками, свидетельствует о следуюшем:

1. Снижается привлекательность рьшка ценньгх бумаг для 
мелких инвесторов, что обусловлено несколькими факторами:

относительная доходность акций компаний снижается ввиду 
различнмх дополнительнмх расходов, возникших с принятием 
кодекса корпоративного управления;
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неопределенность в деятельности акционерншх обшеств 
вследствии осушесгвлепия противоречивой политики по их 
развитию, сокраш,ение их количества;

ужесточение требований и контроля при отсутствии 
эффективнмх механизмов развития акционерннх обшеств;

повмшение ставки рефинансирования Центрального банка 
увеличила доходность инвестирования на альтернативном рьшке 
вложения капитала.

Рис. 3.2. Сопоставительная диаграмма количества счетов 
дено, обслуживаеммх инвестиционнмми посредниками 

(номинальнь1ми держагелями) (гью. шт.)
Источник: Отчет Государственного предприятия «Центральньш

депозитарий цспшлх бумаг» по итогам деятельности за 2017-2019 годм

2. Акции компаний концентрируются в руках определенньш 
группм инвесторов, что свидетельствует о том, что в стране 
происходит процесс первоначального накопления капитача, 
которьш является необходимьш условием дальнейшего развития 
рьшочнмх отношений.
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2019 г. - |
23« 1,6

2018 г. - |
2366,9

 , , , 1 ,

Ц  -Сумма гто номиналу (млря, сун) -Количество цеимих бумаг ;млрд штук)

Рис. 3.3. Сопоставительная диаграмма объемов ценних бумаг, 
учить1ваемь1х инвестициониь1ми посредииками 

(номииальиьгми держателями)
Источник: Отчет Государственного предприятия «Центральний

депозитарий ценньгх бумаг» по итогам деятельности за 2019 год.

Подтвержденпем процесса концентрацни капитала являются и 
дашше об обшем объеме учитмваемьгх инвестиционньтмп 
посредниками ценнмх бумаг, которьтй на 0 1 .0 1 .2 0 2 0  года по 
номинальной стоимости составил 5 728,7 млрд. сум, или 2 381,6 
млрд. штук ценньтх бумаг (рнс. 3.3). При этом показатель объема 
ценньтх бумаг, обслуживаеммх инвестиционнмми посредниками в 
течение 2019 года увеличился на 889,9 млрд. сум или на 18,4%.

Центральньш депозитарпем в течение отчетного периода 
зарегистрировано 124 внебиржевьгх сделок на 462,9 млрд. штук 
ценнмх бумаг. По зарегистрированньш внебиржевьш сделкам 
осушествлено 279 переводов по счетам депо.

В целях оценки состояния конкуренции на фондовом рмнке 
представляется целесообразньш сопоставить объемьг сделок с 
ценнмми бумагами с количеством профессиональнмх участников 
рмнка ценнмх бумаг, осушествляюшим свою деятельность в разрезе 
регионов республики.

По состоянию на 1 января 2018 года количество действуюших 
лицензий на осушествление профессиональной деятельности на 
рьгаке ценньтх бумаг составило 130. По состоянию на 1 января 2020 
года зарегистрировано действуюших лицензий на осушествление 
профессиональной деятельности на рьтнке ценнмх бумаг вмросло до 
139.
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По данньш таблицн 3.10, может возникнуть ложное 
представление, что обшее количество юридических лиц, имеюших 
лицензии на осушествление профессиональной деятельности на 
рмнке ценннх бумат по состоянию на 01.02.2020 г. составляет 139 
единиц. На самом деле, с учетом совмешения видов деятельиости их 
количество составляет 78, а на 01,01.2018 года их бьшо 77.

Таблица 3.10.
Обндее колнчес! во лицензированнмх профессиональнмх 

участников рьшка ценнььх бумаг в Республике Узбекистан

Професснональнмс участники
Действуюшие

лицензии
на 0 1 .0 1 .2 0 18 1 .

Действуюшие
лицензии

на 0 1 .02.20201

Инвестиционньш посредник 44 45
Инвестиционньш консультант 45 46
Инвестиционнме фондм 9 9
Доверительньш управляюший 
инвестиционнмми активами 30 38

Организатор внебиржевмх торгов 
ценнмми бумагами 2

1

Трансфер-агент 0 0

Всего: 130 139
Источник: Составлена авторами по данньш сайта ЬКр://орешп(Ъ.и2/

Согласно «Положению о системе обязательннх нормативов 
профессиональнмх участников рьшка ценннх бумаг, порядке 
совмешения и ограничения на сов.мешение профессиональной 
деятельности на рьшке ценнмх бумаг»197, допускается совмешение 
на рьшке ценнмх бумаг профессиональной деятельности:

а) инвестиционного посредника с профессиональной 
деятельностью инвестиционного консультанта, доверительного 
управляюшего инвестиционньши активами;

б) инвестиционного консультанта с профессиональной 
деятельностью инвестиционного посредника, доверительного 
управляюшего инвестиционнмми активами, трансфер-агента;

157 Утверждено Приказом гендиректора ЦККФРЦБ от 09.01.2009 г. № 2009-02, 
зарегистрированньш МЮ 05.02.2009 г. № 1895
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в) доверительного управляюшего инвестицнонньши активами 
с профессиональной деятельностью инвестиционного посредника, 
инвестиционного консультанта. трансфер-агента;

г) трансфер-агента с профессиональной деятельностью 
инвестиционного консультанта, доверительного управляюшего 
инвестиционнмми активами.

Таблица 3.11.
Количество юридических лиц, осушествляюших 

посредническую деятельность по регионам Республикн 
Узбекистан

№ Наименование регионов Количесгво
посредников

1. Андижанская область 7
2. Бухарская область 2
3. г. Таш кент и Таш кентская область 52
4. Джизакская область 0
5. Республика Каракалпакстан 1
6. Каш кадарьинская область 27. Навоийская область 1
8. Наманганская область 4
9. Самаркандская область 1
10. Сурхандарьинская область 1
11. С нрдарьинская область 1
12. Ф ерганская область 3
13. Х орезмская область 3
Итого 78

Источник: Составлена авторами по данньш сайта Ьир: /'лг\\'V.’.с18аус!о иг/

Вместе с тем, хотя количество организаций, имеюших 
лицензию инвестиционного посредника в 2017 году бьшо 44, 
фактически данньга вид деятельности осутцествляли только 39 
организаций. Даннне за 2019 год отсутствуют. Из зарегистриро- 
ванннх юридических лиц, осушествляюших посредническую 
деятельность 52 организации осушествляют свою деятельность в г. 
Ташкенте и Ташкентской области, в Андижанской области -  5, в 
Наманганской области — 4, в Ферганской и Хорезмской областях по 
3 посредника, Кашкадарьинской и Бухарской областях по два 
посредника, в остальних регионах по одному инвестиционному
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посреднику. (табл. 3.11).В Джизакской области зарегистрированнме 
инвестиционнме посредники отсутствуют.

Наличие одного или двух финансовмх посредников в 
отдельнмх регионах в соответствии с законодательством означает их 
домннируюшее положение на рьгаке этих регионов, а, следова- 
тельно, требует принятия в отношении них соответствуювдих мер. 
Однако, на самом деле, основной причиной отсутствия конкуренции 
является неразвитость самого рмнка ценнмх бумаг, и, как следствие, 
отсутствие экономической целесообразности в создании новмх или 
вхождения на эти рмнки финансовмх посредников из других 
регионов. Более подробно эти вопросм будут рассмотренм в 
следуюшем разделе данного исследования.

Центром по координации развитию рмнка ценнмх бумаг 
определенм следуюшие основнме недостатки и нерешеннме 
проблемм в сфере развития рьгака ценнмх бумаг:

1. Вмсокая концентрация вьгаушеннмх в обрашение акций в 
руках государства и органов хозяйственного управления в 
процентном отношении к уставнмм капиталам АО (до 100%). 
Практическое отсутствие дополнительного вьшуска и публичного 
размешения акций, являюшихся ресурсом для вторичного 
фондового рьгака, из-за риска снижения размера долей государства 
и хозяйственнмх объединений в уставном капитале АО.

2. Значительное затягивание обшествами вьгалатм дивидендов 
миноритарнмм акционерам в АО с государственной долей и АО с 
долей хозяйственнмх объединений из-за неправильной (неадек- 
ватной) дивидендной политики. При этом продолжается практика 
вмплатм дивидендов в первую очередь крупнмм акционерам в лице 
государства (Министерство финансов) и хозяйственнмх 
объединений. Миноритарнмм акционерам дивидендм вьшлачи- 
ваются зачастую лишь после вмешательства уполномоченного 
государственного органа.

3. Несоответствие веб-сайта РФБ «Тошкент»требованиямЗакона 
Республики Узбекистан «О рьгаке ценнмх бумаг» и Положения «О 
корпоративнмх веб-сайтах акционернмх обшеств», утвержденного 
постановлением Кабинета Министров от 02.07.2014г. №176. 
Неоднократнме требования привести веб-сайт в соответствие остаются 
неисполненнмми.
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4. Невьшолнение Центральньш депозитарием ценнмх бумаг 
одной из его основнмх (с июня 2015 года) функций по 
самостоятельному присвоению в качестве национального нумерую- 
шего агенства (ННА) международнмх кодов эмиссионнмм ценнмм 
бумагам, вмпушеннмм резидентами Республики Узбекистан. 
Присвоение продолжает осушествлять ЗАО «Национальньш 
расчетнмй депозитарий» (РФ).

5. Формальное и пренебрежительное отношение должностнмх 
лиц АО к вопросам своевременного, качественного и достоверного 
раскрмтия информации о деятельности АО, отсутствие взаимосвязи 
между своевременностью, полнотой раскрмтия информации о 
деятельности АО и вмплатами вознаграждений членам 
исполнительного органа и наблюдательного совета АО.

6 . Как показнвает практика, представители государства в 
наблюдательнмх советах АО, как правило, формально вьшолняют 
возложеннне на них функции. Из-за их зависимости от исполнптель- 
ного органа АО в вопросе регулярной и полной внплатн 
вознаграждения за членство в наблюдательном совете, проблема с 
объективностью принятия решения в отношении руководства АО 
евде более усугубляется14*.

В качестве задач и мер по устранению проблем и недостатков 
Центр по координации и развитию рннка предлагал:

1. Сохранение присутствия государства лишь в АО, имекнцих 
стратегическое значение для экономики. Разработка механизма 
снижения доли государства и органов хозяйственного управления, в 
случае невозможности ее сохранеш^я при размешении обшеством 
дополнительннх акций, что позволит привлечь значительнне 
ресурсн (длиннме деньги) в АО. В законопроекте «06 управлении 
государственнмм имушеством», внесенном в Олий Мажлис 
Республики Узбекистан предусмотрено несколько решений данной 
проблемьг

2. Внедрение в АО механизма, в соответствии с котормм 
начисление и вьшлата дивидендов по акциям осушествляется на 
основании адекватной дивидендной политики исходя из реального 
финансово-экономического состояния АО, с созданием за счет

198 Даннме годового отчета Центра по координации и контролю за рьшком деннмх бумаг 
при Госкомконкуренции Реепублики Узбекистан за 2017 год
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прибьши резерва по сомнительннм долгам. При этом в качестве 
платежнмх агентов, исходя из международной практики и 
законодательства, рассмотреть задействование ЦД и номинальннх 
держателей (инвестиционньгх посредников).

3. Пересмотр действуюших Национальнмх стандартов оценки 
имушества с целью установления единого подхода оценки акций, 
принадлежаших государству и частному сектору.

4. Совершенствование веб-сайта РФБ «Тошкент» в части 
раскрития информации эмитентами и владельцами акций, а также 
приведение его в соответствие с Положением «О корпоративнмх 
веб-сайтах акционернмх обшеств», утвержденньш постановлением 
Кабинета Министров от 02.07.2014г. №176.

5. Самостоятельное присвоение международнмх кодов 
(15Ш/СҒ1) акциям акционернмх обшеств Центральнмм депози- 
тарием ценнмх бумаг путем его вступления в Ассоциацию нацио- 
нальнмх нумеруюших агентств (АННА) в качестве полноправного 
члена.

6 . Организация повсеместной рекламной кампании со сторонм 
РФБ «Тошкент», Центрального депозитария ценнмх бумаг и 
Информационно-ресурсного центра фондового рмнка.

Однако, на наш взгляд, эти предложения не могут 
способствовать развитию рьшка ценнмх бумаг в полной мере, т.к. 
направленм на улучшение только отдельнмх аспектов функциони- 
рования данного рмнка или деятельности отдельнь1х его участников.

3.2.2. Анализ состояния конкуренции на страховом рьшке

По итогам 2019 года на страховом рмнке Республики 
Узбекистан действуют 36 страховшиков, из них 28 в ободей 
страховой отрасли и 8 в сфере страхования жизни, а также 5 
страховмх брокеров, 5 актуарнмх организаций и 22 компании- 
ассистентм, аджастерм, сюрвеи199 (см. рис. 3.4).

В законодательстве не сушествует ограничений по организа- 
ционно-правовой форме страховмх компаний. По итогам 2019 года 
6 страховмх компаний учрежденм в форме акционерньгх обшеств,

199 Интернет сайт: Ь(1р5://\™,\^.и2с1а||у.и2/ги/ро51/52007
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подавляюшая же часть отечественнмх страховнх компаний 
учреждена в форме обшеств с ограниченной ответственностью, одна 
компания является дочерней и одна компания национальной.

Рис. 3.4. Структура страхового рьшка Республики Узбекистаи
Источник: Составлеи авторами

Необходимо отметить, что в Реестр действуюших лицензий 
на право осушествления страховой деятельности страховшиков и 
страховьхх брокеров на 15.04.2019 г. не бнли включень1 6 

страховмх компаний: Обшество с ограниченной ответствен- 
ностью страховая компания «АЬ5КОМ-У1ТА», Обшество с 
ограниченной ответственностью «АРЕХ Ь1ҒЕ», Обшество с 
ограниченной ответственностью «РЕКҒЕСТ ИЧ^ИКАМСЕ», 
Страховая компания обшество с ограниченной ответственностью 
«1МКО^ 5иО'1Л1ТА», Обшество с ограниченной ответствен- 
ностью «ОМАЭ 51Ю ’1ЖТА», Обшество с ограниченной 
ответственностью страховая компания «МУ-ИЧ81ЖАМСЕ». 
Кроме того, из реестра бьш исключен страховой брокер «5В 
АЬТАШ» ООО.
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Рис. 3.5. Базовью функции страхокого рмнка

Источник: Составлен авторами

Все страховме компании, работаювдие в отрасли обшего 
страхования, практически являются универсальньши страховьши 
компаниями, несмотря на то, что в их названии присутствует 
отраслевая направленность. Страховьге компании в отрасли 
страхования жизни, в основном, работают с юридическими лицами, 
физическим лицам в большинстве случаев предлагается «зарплат- 
ное» страхование.

Сегодня страховой рьшок вьшолняет ряд взаимосвязанншх 
функций: компенсационную, накопительную, распределительную, 
предупредительную и инвестиционную (см. рис. 3.5).

2018 2019

■  обязательное страхование 

добровольное страхование

Рис. 3.6. Количество заключеннмх договоров за 2018-2019 
годм, ть1с. ед.

Источник: Составлен авгорами на основе даннмх Министерства 
финансов Республики Узбекистан н Госкомстата Республики Узбекистан

Анализ деятельности страховмх компаний республики показал 
следуювдее.
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Обвдее число заключеннмх договоров превмсило 7 401тмс. 
единиц, что, по сравнению с 2018 годом, составило 112,0 %. На 
рьшке обязательного страховаиия заключено более 3 262 тмс. 
договоров (рост по сравнению с 2018 годом составил 1 2 2 %), на 
рмнке добровольного страхования — более 4 139 тмс. договоров 
(рост по сравнению с 2018 годом составил 105,2%).

Таблица 3.12.
Сведення по договорам страхования по с граховьш 

ко.мпаниям за 2019 год

№
п/п Страховме компании

Количество
договоров

(шт.)

Удельньга 
вес %

1 АО "Узагросугурта" 2 701 906 38
2 АО "Страховая компания 

Кафолат"
1 353 557 19

3 НКЭИС "Узбекинвест" 610 464 9
4 ООО "Ого58 1п5игапсе" 477 043 7
5 ООО "А11а 1пуе51" 341 070 5
6 АО "А1зкот" 300 568 4
7 АО "ип 1уег5а1 5и§'иг1а" 2 1 1  812 3
8 ООО "Аз1а 1пзЬигапз" 183 744 3
9 ООО "Еигоаз1а 1пзигапсе" 177 375 2
10 ООО "Ха\ц Зи^ийа" 114 385 2

1 1 ООО "КаШ 5 и2 ’иПа" 100 944 1
1 2 АО "Кар11:а1 8 и'цш1 а" 82 708 1
13 МСК 'ЪЬопсЬ" 61 445 1
14 ООО "Адгоз Науо1" 60 576 1
15 0 0 0  "Азко-УозЮк" 52 612 1

16 Остальнме компании 311213 3
ВСЕГО 7 141 422 100

Источник: Составлена авторами на основе даннмх Министерства
финансов Республики Узбекистан и Госкомстата Республики Узбекистан

Безусловнмм лидером гю сбору страховой премии остаегся АО 
«Узагросугурта» (38 % от всех заключеннмх договоров), что 
объясняется наличием у компаиии разверпутой сети по реализации
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страхових полисов. Второй компанией по количеству заключенньгх 
договоров является АО "Страховая компания Кафолат" -  19 % 
рмнка, далее идет НКЭИС "Узбекинвест" с долей в 9%.

Следует отметить, что на долю 15 страховьгх копаний 
республики в 2019 году пришлось 97 % от обшего количества 
заключеннмх договоров. Разница по доле рьшка между лидером и 
аутсайдером первой десятки по количеству заключеннмх договоров 
в 23,6 раза свидетельствует о вмсокой концентрации данного рьшка. 
Подобная концентрация страхового рьхнка позволяет охарактери- 
зовать его структуру как олигопольную — на долю первой пятерки 
лидеров приходится более половинм (78 %) заключеннмх
договоров.

Таблица 3.13.
Сведения по договорам страховаиия по региоиам республики за
2019 год

№
п/п

Регион Количество 
договор (шт.)

Удельньш 
вес, %

1
Республика
Каракалпакстан

365955 5

2 Андижанская обл. 616049 9
3 Бухарская обл. 508974 7
4 Джизакская обл. 192625 3
5 Кашкадарьинская обл. 588541 8

6 Навоийская обл. 287472 4
7 Наманганская обл. 534680 7
8 Самаркандская обл. 600798 8

9 Сурхандарьинская обл. 454753 6

10 Сьгрдарьинская обл. 196123 3
11 Ташкентская обл. 577400 8

1 2 Ферганская обл. 724369 10

13 Хорезмская обл. 473268 7
14 г.Ташкент 1020415 14

Итого по Республике 7 141 422 10 0
Источник: Составлена авторами на основе данньк Министерства

финансов Республики Узбекистан и Госкомстата Республики Узбекистан

187



Анализ количества заключенннх договоров в региональном 
разрезе показал, что наибольше количество договор в 2019 году 
бнло заключено в г. Ташкенте -577 400 договоров (14 % от обшего 
количества), в Ферганской области заключено 724 369 договоров (10 
% от обшего количества), на долю Андижанской областн 
приходится 9 % (616 049 договоров), на долю Самаркандской, 
Кашкадарьинской и Ташкентской областей приходится по 8 %, на 
долю Бухарской, Наманганской и Хорезмской областей приходится 
по 7 %. Минимальнме значения доли в 3 % приходятся на 
Джизакскую и Сьфдарьинскую области. С учетом численности 
населения и уровня развития инфраструктурм регионов, регио- 
нальную структуру рмнка страховмх услуг можно считать 
конкурентной.

Страховая сумма в целом по республике в 2019 году бмла равна 
690462,7 млрд. сум, что на 15,6 %, или на 93012,4 млрд. сум больше, 
если сравнить с 2018 годом. На долю добровольного страхования 
приходятся 68,0 % (469250,7 млрд. сум), обязательного страхования 
-3 2 ,0  % (2 2 1 2 1 2 , 0  млрд. сум).

Поступление страховмх премий в 2019 году составило 2138,8 
млрд. сум, из них по добровольному страхованию -  1832,1 млрд. сум 
(85,7 % от обшей суммм), по обязательному страхованию -  306,7 
млрд. сум (14,3 %). Сумма страховмх вьшлат составила 808,6 млрд. 
сум.

В составе отраслей обшего страхования превалировали 
операции по страхованию имушества от огня и стихийнмх бедствий 

(346 186 сделки на сумму 168 648 190,2 млн. сум), по 
страхованию имушества от ушерба (394 010 сделки на 79 303 833,1 
млн. сум). Активно осушествлялись операции по страхованию от 
несчастнмх случаев, авиационному страхованию, обшегражданской 
ответственности, наземнмх транспортнмх средств.

Следует отметить, что страхование жизни, характерное для 
рмночной экономики, в Узбекистане практически не развито (20 769 
сделок на сумму 647624,9 млн.сум).

Объем совокупной страховой премии, собранной страховши- 
ками, получившими лицензию на осушествление страховой 
деятельности в отрасли страхования жизни, иродолжает оставаться 
низким -  22,3 % от обшего объема страховой премии. Наибольший
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объем операций приходится на ДСК «Учбекинвест Хаёт» и ООО 
«№ \у ПҒе Гпзигапсе». Это объясняется тем, что ДСК «Узбекинвест 
Хаёт» проводит обязательнме видм страхования в сфере 
страховании жизни200.

Таблица 3.14
Показатели деятельности страховмх оргаиизаций Узбекистана 
 _____   за 2019 год (мли.сум)____________________

Наименоваиие
показателей

Количество
заключеннмх
договоров
(ед.)

Страховая
еумма

Поступления
етраховнх
премий

Страховме
вмплатм

ВСЕГО 
; В том числе 7401287 690462673,6 2138771,6 808566,4

Добровольное
страхование 4138895 469250707,5 1832120.6 719539,1

Отрасль
страхования жизни 20769 647624,9 476575,3 522537,2

Отрасль обвдего 
страхования 
В том числе

4118126 468603082,6 1355545,3 197001,9

Страхование от
несчастньгх
случаев

2583476 35101642,2 46760,4 6592,2

Страхование на 
случай болезни 90864 22107504,4 32152,8 18902,7

Страхование
наземннх
транспортнмх
средств

144150 23061594,6 246666,3 33713,2

Страхование
железнодорожного
подвижного
состава

1950 3148289,1 12610,1 2201,0

Авиационное
страхование

20 32615988,3 31184,0 9135,2

Морское
страхование 9 34597.4 742,2 -

:п" Интернет сайт: Ьир.ч: и/НачоГ.и/
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Страхование 
имушества, 
находяюцегося в 
пути

34782 22904258,3 23812,1 2112.9

Страхование 
имушества от огня
И С Т И Х И Й Н Ь 1Х

бедствий

346186 168648190,2 343423,2 10026.5

Страхование 
имушества от 
ушерба

394010 79303833,1 130324.6 8323,7

Страхование
авто1ражданской
ответственности

41037 2257497,5 12981,5 139,6

Страхование 
ответственности в 
рамках авиацион- 
ного страхования

3 156,0 2,2

Страхование 
ответственности в 
рамках морского 
сграхования

192 1844770,4 2751,6

Страхование
обшегражданской
ответственности

15709 32605246,2 35158,4 5473,2

Страхование
кредитов 379852 31078524,0 243549,8 33555,8

Страхование
поручительства
(гарантий)

4669 1044082,3 6536,0 11,0

Страхование от 
прочих финан- 
совмх рисков

81217 12846908,6 186890.0 66814.8

Медицинское
страхование

40855 7535668.8 26048,5 17510,6

Источник: Составлена авторами на основе даннмх Министерства 
финансов Республики Узбекистан и Госкомстата Республики Узбекистан

В данном контексте проявляется четкая необходнмость 
глубокого изучения деятельности страховмх комнаний по онреде- 
лению их рьшочнмх долей на рьшке услуг по страхованию жизни. и
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введения, в случае необходимости мер антимонопольного 
воздействия.

Таблица 3.15.
Сведения но сбору страховмх премий в разрезе областей 

____________________ (млрд. сум)_________________________
№
п/п

Регион 2016г. 2017г. 2018г. 2019г.

1
Республика
Каракалпакстан 17,0 20,5 44,2 48,7

2 Андижанская обл. 29,4 39,6 73,3 82,3
3 Бухарская обл. 28,0 35,3 65,5 80,6

4
Джизакская обл. 15,4 19,0 35,9 59,0

5 Кашкадарьинская
обл. 28.6 32,7 55,5 76,8

6 Навоийская обл. 15,8 20,3 51,2 69,3
7 Наманганская обл. 25,3 29,0 61,1 92,2
8 Самаркандская обл. 29,7 38.9 71,0 82,8

9 С урхандарьинская 
обл. 19,3 2 0 ,0 45,9 62,8

10 Смрдарьинская обл. 10 ,6 10 .1 24,4 40,8
11 Ташкентская обл. 51,9 69,2 113,7 170,4
1 2 Ферганская обл. 37,6 49,8 89,9 124,0
13 Хорезмская обл. 22,3 27,8 53,4 6 8,6
14 г.Ташкент 361,6 515,5 850,3 1 255,5

Итого по Республике 692,6 927,5 1 635,2 2 313,9
Источник: Составлена авторами на основе даннмх Министерства 

финансов Республики Узбекистан и Госкомстата Республики Узбекистан

Страховой рьшок Узбекистана также характеризуется 
вмсокой географической концентрацией. Это объясняется тем, что 
хотя страхуемме объектм распределенм по всей территории 
республики, практически все финансовме потоки сконцентри- 
рованм в столице. Основная доля страховой премии (около 54,3%) 
по-прежнему формируется в г. Ташкенте и Ташкентской области 
(около 7,4 %), что свидетельствует о преобладании в страховом
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портфеле отечественнмх страховгциков корпоративного страхо- 
вания (см. табл. 3.15).

Необходимо отметить, что при стабильном росте страховмх 
премий в 2019 по республике в целом (141 % по отношению к 2018 
году), темпм их роста в Республике Каракалпакстан и 
Андижанской области замедлились (110,2 % и 112,3 %
соответственно). Вьюокие темпь! роста наблюдались в 
Джизакской области (163,9 %), в Наманганской области (более 150 
%), Ташкентской области (около 150 %), г. Ташкенте (147,6 %).

Особенностью страхового рьшка республики продолжает 
оставаться отсутствие региональних страховмх компаний, так как 
наличие большого количества подразделений страховмх компа- 
ний в формате "головная компания -  филиал -  агент" в регионах 
позволяет решить задачу обеспечения регионов страховьши 
уелугами.

В регионах появились новме потребности в страховмх услугах 
после активизации политики развития потребительского, ипотеч- 
ного кредитования и микро кредитования банками для 
молодежного и семейного предпринимательства, создания мик- 
рокредитнмх организаций. Формирование системм потреби- 
тельского кредитования способствует появлению новмх направ- 
лений страховой деятельности.

Так, страховме компании в 2015-2019 гг. развивают стратегию 
активного расширения сети филиалов по все территории 
Узбекистана, однако на уровне районов и городов по факту 
представленм филиалм не более 2-3 различнмх страховмх 
организаций. Отличительной особенностью является множест- 
венность территориальнмх образований, имеюших присушие 
только им отраслевме и региональнме чертм. Данное 
обсгоятельство усугубляется в отдаленнмх сельских местностях и 
труднодоступньк горнмх районах, где страховме услуги, кроме 
обязательнмх и государственнмх, практически не предостав- 
ляются.
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Совокупньш уставньш капитал
_________________________________ ш

2015 2016 201? 2019

Рис. 3.7. Динамика показателя совокуиного уставного 
капитала страховмх компаний Узбекисгана в 2015- 2019 гг.

Источник: Составлен авторами на основе данньгх Агентства по развитию 
страхового рьшка при Министерстве финансов Республики Узбекистан за 
2015-2019 гг

Страховой рьшок Узбекистана испнтмвает определенньш 
недостаток капиталоемкости, и, прежде всего, это обусловлено 
мальши размерами собственнмх средств страховшиков, в том числе 
их уставннх капиталов. Размер совокупного уставного капитала 
страховмх компаний Узбекистана по состоянию на 1 января 2020 
года составил порядка 800 млрд. сум (рис. 3.7).

Резкий рост совокупного размера уставнмх капиталов 
обусловлен принятия Постановления Президента Республики 
Узбекистан «О мерах по реформированию и обеспечению 
ускоренного развития страхового рмнка Республики Узбекистан» от 
2  августа 2019 года, которьш принято решение о поэтапном 
увеличении требований к размеру минимального уставного капитала 
страховмх компаний, дифференцированнмх в зависимости от видов 
страховой деятельности.

Согласно документу, с 1 июля требование по минимальному 
размеру уставного капитала к компаниям по обязательному 
страхованию увеличатся с 15 до 25 млрд сумов (до 2,42 млн 
долларов США), а к капиталу компаний по добровольному
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страхованию -  с 10 до 15 млрд сумов (1,5 млн долларов). Компании, 
занимаюшиеся исключительно перестрахованием, должнм будут 
иметь капитал не менее 35 млрд сумов (3,47 млн долларов).

Таблица 3.16.
Требования к уставному капиталу страховнх компаний, млрд  
сум.___________________ ___________________________ ____________

Вид страховой 
деятельности

Действуюшее
значение

С 1 июля 
2 0 2 0  года

С 1 июля 
2 0 2 2  года

Добровольное
страхование:

в отрасли обшего 
страхования 7,5

15 20

страхование жизни 10

Обязательное 
страхование (в отрасли 
обвдего страхования или 
страхования жизни)

15 25 35

Исключительно
перестрахование 30 35 45

Источник: ЬНр5://\у\^\у.погта.и2/поуое_у_2акогюс1а[е181уе

Совокупньтй уставньгй капитал страховьтх организаций за 
период 2019-2022 гт. должен вьтрасти в 2,4 раза -  с нмнешних 0,8 до
1,2 трлн. сум. Добиться таких результатов поможет, в частности, 
поэтапное увеличение минимальнмх значений уставного капитала 
страховшиков (перестраховшиков)201.

Значительное увеличение капитала и резервов страховшиков в 
первую очередь расширяет их инвесттшионньте возможности, а 
также улучшает количественнне и качественнме показатели 
инвестиционной деятельности. Так, по итогам 2017 года совокупньте 
инвестиции страховмх организацттй также имели тенденцию роста 
(даннме за 2019 год не публиковались). Так, данньтй показатель 
вмрос за год на 170,9%, при этом сумма инвестиций в недвижимость

201 Интернет сайт: ЬМрв^ЛЧту^у.поптт.иг/поуое^угакопойаТекГуе
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вмросла на 198,2%, в ценнме бумаги -  179,5%, в депозитм 171,7%, в 
различнме займм — 135,7%.

В совокупном инвестиционном портфеле страховпдаков за 2017 
год превалировали банковские депозитм (вкладм) -  45,17%, 
вложения в ценнме бумаги — 43,43%, также достаточно большая 
доля инвестиций приходится на недвижимость -  6,61% и участие в 
уставном фонде предприятий -4,07%. При этом на различнме займм 
(0,65%) и прочие инвестиции (0,06%) бьшо направлено менее 1 % 
обшего объема инвестиций202.

Проведенньш анализ статистической информации по рьгаку 
страховмх услуг в разрезе регионов, показмвает, что информации, 
необходимой для расчета степени развития конкуренции при 
действуюодей системе статистики, недостаточно. Следовательно, 
возникает необходимость модернизации информационного 
обеспечения, мониторинга и статистики рьшка финансовмх услуг.

3.2.3. Анализ состояиия конкуренции на кредитном рьшке

Основнмми поставшиками кредитньгх ресурсов на кредитном 
рьгаке Узбекистана являются коммерческие банки, небанковские 
кредитнме организации, в частности микрокредитнме организации, 
лизинговме компании и ломбардм.

В соответствии с Законом Республики Узбекистан «О банках и 
банковской деятельности» банк — это юридическое лицо, 
являюшееся коммерческой организацией и осушествлякнцее 
совокупность следуюших видов деятельности, определяеммх как 
банковская деятельность:

принятие вкладов от юридических и физических лиц и 
использование принятмх средств для кредитования или 
инвестнрования на собственнмй страх и риск; 

осувдествление платежей.
Микрокредитной организацией является юридическое лицо, 

осушествляюшее деятельность по оказанию услуг в сфере 
предоставления микрокредита, микрозайма, микролизинга и 
оказмваюшее инме микрофинансовме услуги в соответствии с

202 0 тчет Дгентства по регулированию и надзору за страховой деятельностью в Республике 
Узбекистан за 2017год



Законом Республики Узбекистан «О микрокредигннх 
организациях.

Согласно Закону Республики Узбекистан «О микрофинан- 
сировании»;

микрокредитом являются денежнме средства, предостав- 
ляемме заемвдику на осушествление предпринимательской 
деятельности на условиях платности, срочности и возвратности в 
сумме, не превьпнаютцей тьюячекратнмй размер минимальной 
заработной платм;

микрозаймом являются денежнме средства, предостав- 
ляемме микрокредитньши организациями заемшику -  
физическому лицу на условиях срочности и возвратности, а в 
случаях, предусмотреннмх договором, и платности, в сумме, не 
превмшаюшей стократньш размер минимальной заработной 
платьц

микролизингом является услуга, предусматривакнцая 
приобретение организацией, оказьшаюшей микрофинансовме 
услуги, по поручению лизингополучателя у третьей сторонм 
имушества и предоставление его лизингополучателю во владение 
и пользование за плату на определеннмх договором условиях. 
Микролизинг предоставляется на осушествление предприни- 
мательской деятельности в соответствии с законодательством о 
лизинге в сумме, не превмшаюшей двухтмсячекратнмй размер 
минимальной заработной платм.

В соответствии с Законом Республики Узбекистан «О 
лизинге» лизинг это особмй вид финансовой арендм, при котором 
одна сторона (лизингодатель) по поручению другой сторонм 
(лизингополучателя) приобретает у третьей сторонм (продавца) в 
собственность обусловленное договором лизинга имушество 
(обьект лизинга) и предоставляет его лизингополучателю за плату 
на определеннмх таким договором условиях во владение и 
пользование на срок, превмшаювдий двенадцать месяцев. ГТри 
этом договор лизинга должен отвечать одному из следуювдих 
требований:

по окончании срока договора лизинга объект лизинга 
переходит в собственность лизингополучателя;
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срок договора лизинга превьииает 80 процентов срока 
службм объекта лизинга или остаточная стоимость объекта 
лизинга по окончании договора лизинга составляет менее 2 0  

процентов его первоначальной стоимости;
по окончании срока договора лизинга лизингополучатель 

обладает правом вьшупа объекта лизинга по цене ниже рьшочной 
стоимости объекта лизинга на дату реализации этого права;

текушая дисконтированная стоимость лизинговмх платежей 
за период договора лизинга превмшает девяносто процентов 
текугцей стоимости объекта лизинга на момент передачи в лизинг. 
Текушая дисконтированная стоимость определяется в 
соответствии с законодательством о бухгалтерском учете.

Лизинг осушествляется по трехстороннему (продавец — 
лизингодатель -  лизингополучатель) или двустороннему 
(лизингодатель -  лизингополучатель) договору лизинга.

При заключении двустороннего договора лизинга между 
лизингодателем и продавцом дополнительно заключается договор 
о купле-продаже объекта лизинга.

Одним из видов внебанковских кредитнмх институтов 
являются ломбардм. В соответствии с законодательством ломбард 
это юридическое лицо, предоставляюшее гражданам кредитм на 
срок не свмше трех месяцев под залог в виде заклада движимого 
имушества. предназначенного для личного потребления.

Анализ основнмх показателей кредитнмх организаций по 
состоянию на 01.01.2020 г. (таблица 3.17) показал, что отношение 
активов коммерческих банков к ВВП странм составило 53,28 %, 
данньш показатель по микрокредитнмм организациям и ломбардам 
составило соответственно 0,14% и 0,03%. Отношение совокупного 
капитала коммерческих банков к ВВП странм составило 9,97 %, 
данньш показатель по микрокредитньш организациям и ломбардам 
составило соответственно 0,09% и 0,02%. Отношение кредитного 
портфеля коммерческих банков к ВВП странм составило 41,34 %, 
данньш показатель по микрокредитньш организациям и ломбардам 
составило соответственно 0,13 % и 0,02 %. Размер активов 
коммерческих банков более чем в 380 раз превмшает активм 
микрокредитнмх организации.
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Таблица 3.17
Основнме показатели кредитнмх организаций (млрд. сум)

Показате-
ли Банки М и крокред ит-и Ь 1 е 

организации Ломбардм

1 янв. 
2017г.

1 янв.
2018г.

1 янв. 
2 0 2 0 г.

1
янв.

2017
г.

1
янв.
2018

г.

1
янв.
2 0 2 0

г.

1
янв.
2017

г.

1
янв.
2018

г.

1
янв.

2 0 2 0
г.

А ктивн 84 075,0 166 631,8 272 727 94.1 139,3 711 65,8 79,7 129
Отношение 
активов к 
ВВП*. %

42,2 66,9 53,28 0,05 0,06 0,14 0,03 0,03 0,03

Совокуп-ньш
капитал 8 981,3 20 676,1 51 031 69,5 105.4 439 56,0 71,0 120

Отношенне 
совокупного 
капитала к 

ВВП, %

4,5 8,3 9,97 0,03 0,04 0,09 0 ,0 2 0 ,0 2 0 ,0 2

Остаток
кредитннх
вложений

52 610,5 110 572,1 211 581 84,3 128,1
** 651 54.6 65,1 105

Отношение 
кредитного 
портфеля к 

ВВП, %

26,4 44,4 41,34 0,04 0,05 0,13 0 ,0 2 0 ,0 2 0 ,0 2

*по данннм Государственного комитета Республики Узбекистан по 
статистике ВВП в 2016г. -199 325.1 млрд. сум, в 2017г. -  249 136.4 млрд. сум, 
в 2019г. — 511 838,1 млрд. сум.
**включая лизинг.
Источник: Годовой отчет Центрального Банка Республики Узбекистан за 
2017-2019 годм

Таким образом, основное место на кредитном рьшке 
Узбекистана принадлежит коммерческим банкам, а роль небанковс- 
ких кредитнмх организаций на данном рьшке является не 
сушественной и они не влияют на конъюнктуру кредитного рмнка. 
Вместе с тем, необходимо отметить, что в анализируемом периоде 
наблюдается более вьгсокий ирирост собственного капитала 
микрокредитнмх организаций, что позволило им нарашивать активм 
и кредитнме вложения более внсокими темпами, чем банковский
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сектор. Однако такого темпа роста недостаточно, чтобм микрокре- 
дитнне организации могли в ближайшее время конкурировать с 
банками.

Конкурентнме отношения на кредитном рьшке Узбекистана в 
определенной мере происходят между коммерческими банками. На 
данном рьшке функционируют 30 банка. Анализ их основнмх 
статистических данньхх показьшает, что на этом рьшке основную 
долю занимают 4 крупнмх банка, т.е. Национальньш банк 
внешнеэкономической деятельности (НБУ), Асака банк и 
У зпромстройбанк. По итогам 2019г. активм этих банков в 
совокупности составили 136 195 млрд.сум пли 49,94 % от 
совокупного актива всех коммерческпх банков, объем вмделенного 
ими кредита составил 110 753 млрд. сум или 52,35 % от всего объема 
кредита коммерческих банков (табл. 3.18).

Юридическим и физическим лицам вьгделено кредитов 
соответственно 99 721 млрд. сум и 11 032 млрд. сум, что составляет 
соответственно 58,10 % и 27,63 % от обшего объема вмделеннмх 
кредитов. Долгосрочнме кредитм (кредитм на срок свмше одного 
года) составили 104 195 млрд. сум или 53,81 % от обшего объема 
вьгделеннмх кредитов. Низкая доля краткосрочнмх кредитов в 
обшем объеме кредитования, на наш взгляд, связана с тем, что в 
информациях Центрального банка показанм остатки кредитов по 
состоянию на начало года и на конец года, а учет кредитов, которме 
вмдавались и возврашались в течение года, Центральнмм банком не 
ведется. Поэтому для оценки оборотов кредитного рмнка в 
отчетностях Центрального банка целесообразно показмвать факти- 
чески вьаделеннме кредитм, а не остатки кредитнь1х счетов.

Одним из видов кредитов является кредитм, вмдаваемь1е в 
иностранной валюте. В последние годм в результате принимаеммх 
мер по либерализации валютного рмнка доля кредитов в иностран- 
ной валюте увеличивается. Так, в 2017г. объем кредитов, вмданнмх 
в иностранной валюте превмсил объем кредитов, вмданнмх в 
национальной валюте на 27 104 млрд. сум203. Однако в 2019 году 
кредитов в национальной валюте бмло вмдано на 9 686  млрд. сум 
больше, чем в иностранной валюте (110 633 -  100 947).

203 Годовой отчет Центрального Банка Республики Узбекистан за 2017 год
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Таблица 3.18
Кредитм, вмделеннме коммерческими банками (по состоянию

на 1.01.2020г.)

П оказатели Всего

Группировка банков ио размеру 
активов

Д о З
трлн.
сум

О т 3 до 
10 

трлн.
сум

От 10 
до 30 
трлн.
сум

ОтЗО 
т р л н .и  

более 
сум*

Кол-во банков 30 13 10 4 3
Доля в % 100 43,33 33,33 13,33 10,00
Активм (млрд.сум) 272 727 9 535 54 877 72 119 136 195
Доля в % 100 3,50 20,12 26,44 49,94
Кредитьт (млрд.сум) 211 581 6 106 35 21 1 59 511 110 753
Доля в % 100 2,89 16,64 28,13 52,35
Кредитм физ.лицам 
(млрд.сум)

39 934 1 353 6 780 20 768 11 032

Доля в % 100 3,39 16,98 52,01 27,63
Кредитм юр.лицам 
(млрд.сум)

171 647 4 752 28 431 38 743 99 721

Доля в % 100 2.77 16,56 22,57 58,10
Краткосрочнме кредитн 
(млрд.сум)

17 955 791 5 079 5 528 6 558

Доля в % 100 4.41 28,29 30.79 36,52
Долгосрочнме кредитм 193 626 5 314 30 133 53 984 104 195
Доля в % 100 2,74 15,56 27.88 53,81
Кредить1 в национальной 
валюте (млрд.сум)

110 633 4 250 21 000 46 445 38 939

Доля в % 100 3,84 18,98 41.98 35,20 I
Кредитм в иностранной 
валюте (млрд.сум)

100 947 1 856 14211 13 067 71 814

Доля в % 100 1,84 14,08 12.94 71,14

*Национальнь1Й банк внешнеэкономической деятельности. Асака банк и 
Узпромстройбанк

Источник: Годовой отчет Центрального Банка Республики Узбекистан за 
2019 год



Анализ вь!деленнь1х кредитов в иностранной валюте в разрезе 
банков показьшает вмсокую долю НБУ, которая в 2017 г. 
составила 42,4% от обшего объема вьшеленнмх кредитов в 
иностранной валюте банками республики204. Согласно положению 
«О порядке признания доминируюшего положения хозяйст- 
вуюшего субъекта или группм лиц на товарном или финансовом 
рмнке и ведения Государственного реестра хозяйствуюших 
субъектов. занимаюших доминируюшее положение на товарном 
или финансовом рьшке», утвержденного Постановлением 
Кабинета Министров Республики Узбекистан от 20.08.2013г. 
№230, рмночная доля на финансовом рмнке определяется как 
соотношение объема финансовой услуги, оказанной хозяйст- 
вуюшим субъектом или группой лиц, к суммарному объему 
финансовой услути, оказанной всеми участниками данного 
финансового рьшка в пределах его границ.

В соответствии с даннмм положением доминируюшим 
положением на финансовом рьшке признается положение 
хозяйствуюшего субъекта или группм лиц, рьшочная доля 
которого превмшает 35 процентов в пределах границ финансового 
рьшка. Таким образом, НБУ по вмделеннмм кредитам в 
иносгранной валюте в 2017г. занимал доминируюшее иоложение 
на финансовом рмнке. Однако, данньш банк по этому показателю 
не включен в действуюгций Государственнмй реестр хозяйст- 
вуюгцих субъектов, занимаюших доминируюшее положение на 
товарном или финансовом рмнке.

Анализ распределения вмделеннмх кредитов в разрезе 
отраслей показмвает вмсокую долю проммшленности, в которую 
в 2019 г. бмли направленм 35,7 % от всего объемм вмделенньгх 
кредитов и значения этого показателя с 2017 г. (40.9 %) постепенно 
снижаюгся. Низкую долю в распределении кредитов имеют такие 
отрасли как снабжение и сбмт, жилишно-коммунальное хозяйство 
и строительство (табл. 3.19).

204 Там же.
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Таблица 3.19
Распределение вмделеннмх кредитов в разрезе отраслей

Наименование
01.01.2019 г. 01.01.2020 г. в процентах, 

к предм-
показателей млрд. сум ДОЛЯ, в % млрд. сум ДОЛЯ, в % дувдему году

Кредитм, всего 167 391 100,0 211 581 100,0 126,4
Проммшленностъ 66 690 39,8 75 636 35.7 113.4
Сельское
хозяйство

9 422 5,6 17 205 8,1 182,6

Строительство 5 880 3,5 5 930 2.8 100,9
Торговля и сфера
обвдественнмх
услуг

10 786 6,4 14 480 6,8 134,2

Транспорт и 
коммуникации

20 913 12,5 23 516 6.8 112,4

Материально- 
техническое 
снабжение и сбмт

2 746 1,6 3 302 1,6 120,3

Жиливдно-
коммунальнме
услуги

1 821 1Д 2 512 1,2 137,9

Физические лица 24 427 14.6 39 934 18,9 163.5
Другие сектора 24 705 14,8 29 065 13,7 117,6

Источник: Годовой отчет Центрального Банка Республики Узбекистан за 
2019 год

Одним из основнмх условий развития конкуренции является 
наличие на рмнке организации различнмх форм собственности, 
преимушественно частной собственности. Из 30 функциони- 
руюших в Узбекистане банков 13 являются банками со 
значительной долей государственного капптала (далее — 
государственнме банки), 13 -  банки со значительной долей 
частного капитала (далее — частнме банки) и 4 -  банки со 
значительной долей иностранного банковского капитапа (далее -  
иностраннне банки). К банкам с государственньш участием 
относятся такие крупнме и устойчиво функционируюшие банки 
как НБУ, Асака банк, Узпромстройбанк, Ипотека банк, Кишлок 
курилиш банк, Народнмй банк, Агробанк, Алока банк,
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Микрокредит банк, Турон банк и Узагроэкспортбанк.
Поэтому, несмотря на то, что количество банков с участием 

государства меньше количества других банков, они играют 
основную роль на кредитном рьшке республики. Так, по 
состоянию на 01.01.2020 г. на долю банков с участием государства 
приходится 84,4 % активов банковского сектора, 88,2 % всего 
объема вь!деленнь!х кредитов, 86,2% совокупного капитала 
коммерческих банков и 72,2 % депозитов, находяшихся в банках 
(рис. 3.8).
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■ 13.3
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кредитнмх капитал 
вложений

Рис. 3.8. Основнме показатели деятельности коммерческнх 
банков Республики Узбекистан

(по состоянию на 1 января 2020 года)
Источник: Годовой отчет Центрального Банка Республики Узбекистан за 

2019 год

Г1о состоянию на 1 января 2020 года из всех действуюгцих 
заемгциков, зарегистрироваиимх в Государственном реестре 
кредитной информации, 1 694,2 тмс. (79,6%) приходится на долю 
клиентов государственнмх банков и 434,9 тмс. (20,4%) -  на долю 
клиентов частньгх и иностраннмх банков2"5.

205 Годовой отчет Центрального Банка Республики Узбею1стан за 2019 год.
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По данньш ассоциации лизингодателей Узбекистана по 
состоянию на 1 июля 2019 года лизинговой деятельностъю 
44 лизингодателя, из них 15 являются банками. По итогам первого 
полугодия 2019 года объем новмх лизинговьтх сделок составил 
1,189 трлн. сум (рис. 3.9), совокупньш портфель лизинговмх 
операций превнсил 4,351 трлн. сум, однако в совокупном 
портфеле не брался в учет портфель Национального Банка 
внешнеэкономической деятельности Республики Узбекистан на 
обвдую сумму в 967 млрд. сум.

Рис. 3.9. Динамика роста объема новьгх лизннгових сделок
(в млрд.сум)

Источник: Ьирх:7\\г\у\\'.и1а.02/(1105/1563967962.рс1Г

Объем новмх лизинговмх сделок по итогам 1-го полугодия 
2019 года увеличился на 52,5%, что является на 409,3 млрд. сум 
больше по сравнению с аналогичннм периодом прошлого года. 
Драйверами рннка в первом полугодии 2019 года внступили, 
прежде всего, сельскохозяйственньтй сектор, строительная 
техника и автотранспорт, в частности фузовой автотранспорт. В 
свою очередь, рекордно мальш объем рьшка показал сектор 
недвижимости.
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Количество заключеннмх лизинговмх сделок в первом 
полугодии 2019 года увеличилось и составило 5202 сделки. По 
сравнению с первьш полугодием 2018 года, количество новнх 
лизинговмх сделок увеличилось почти на 58,6%, а точнее на 1922 
сделки больше.

Тенденция роста объемов новнх лизинговнх сделок 
распределена среди «игроков» на рннке лизинга следуювдим 
образом:

Рис. 3.10. Динамика количества новнх лизинговмх сделок
(единиц)

Источник: ЬИркУ/^шуу.и^.иг/^Иек/!563967962.рс11'

По итогам 1-го полугодия 2019 года тенденция 
распределения лизингового рьшка между лизингодателями сильно 
изменилась, и 94% рннка принадлежит лизинговьш компаниям. 
Что же касается коммерческих банков, то по сравнению с итогами 
первого полугодия 2018 года. объем предоставленнмх лизинговмх 
услуг резко уменьшился, и их доля на рмнке составила всего 5,6% 
(табл. 3.20)
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Таблица 3.20.
Динамика обьемов новмх лизинговмх сделок на рмике лизинга

2016 2017 2018 1-2019
Лизинговме компанни

- стоимость имувдества, млрд.
сум

630,8 963,8 1 912,2 1 122,5

-доля 64,8% ^ 62,0% 72.6% 94,4%
Банки

- стоимость имушества. млрд. 
сум

342,3 589,8 722,2 66,4

-доля 35.2% 38.0% 27,4% 5,6%
Итого 973,1 1 553,6 ь 2 634,4 1 188.9

Источник: Ь11р5://\у\¥№.и1а.112/Я1е8/1563967962.рйГ

Если рассматривать распределение лизингового портфеля по 
лизингодателям, то 80,6% приходится на долю лизинговшх 
компаний, тогда как сумма лизингового портфеля по состоянию на 
первое полугодие 2019 года составляет 4 трлн. 35 млрд. сум. 
В анализируемом периоде наблюдается рост доли лизинговмх 
компании на рьгаке лизинговмх услуг с 64,8 % в 2016 году до 72,6 % 
в 2018 году.

Доля ТОП 10 лизингодателей (5 лизинговмх компаний и 
5 коммерческих банков) составила 84,6% от объема новмх 
лизинговмх сделок табл 3.21).

Совокупньга портфель лизинговмх операций в 2019 году 
составил 5 трлн. 344 млрд. сумов. Эти даннме бьши озвученм на 
собрании Ассоциации Лизингодателей Узбекистана по итогам 2019 
года. На нем бьши подведенм итоги отчетного периода, определенм 
задачи и приоритетнме направления дальнеишего развития лизин- 
гового рмнка206.

Как отметил генеральнмй директор лизинговой ассоциации 
Зафаржон Мустафаев, на рмнке лизинговмх услуг республики в 
2019 году активно занимались лизинговой деятельностью 
43 лизингодателей, из них 12 — коммерческие банки.

206 Интернет сайт: Н1Тр5:/7йпапсе.и77нк1ох.р11р п1/1и7-тепи-есопоту-ги/6758-у-2019-ао11и-оЬ- 
еш-Н21П§оуукЬ-5(1е1ок-(1о5118-8уу8Ье-2-(г1п-5игаоу
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Таблица 3.21. 
ТОП 10 лизингодателей на рьшке лизинговмх услуг

ТОП -  5 Лизинговнх компаний
№ и.п Наименование лизинговой 

компании
Объем оказанннх 

лизинговмх услуг в 
1-2019г (в млрд. 

сум)
1 АО «0'2а§гоП21п§» 470,9
2 ООО «Капо Ь121п§» 186,7
3 АО РСЛК «0игШ5Нта5ЬП21п§» 135,9
4 АО «СгЬек Ьеа81п§ 1п1егпа11опа1 А. 

О.»
82,3

5 ЛК ООО «0'2а\То8апоа1-Ьеа51Пй» 64,8
ТОП -  5 Банков

№ п.п Наименование банка Объем оказанннх 
лизинговнх услуг в I- 

2019г (в млрд. сум)
1 АКИБ «1ро1ека Вапк » 38,9
2 АИКБ «1рак Уо'И Вапк» 11,2
3 АКБ «015Ь1од ОипНзЬ Вапк» 9,1
4 АКБ «Тигоп Вапк» 2,8
5 АКБ «М1кго КгесЬ! Вапк» 2,6

Источник: Ьир8://\\'\у\\'.и!а.иг/И 1е5/'1563967962.рс1Ғ

При этом совокупнмй портфель лизинговмх операций на 
отчетньга период составил 5 трлн. 344 млрд. сумов. 
Лизингодателями бьшо заключено 11 099 новьтх лизинговьгх сделок, 
а их объем составил 2 трлн. 796 млрд. сумов, что на 6,1% или 161 
млрд. сум больше по сравнению с анатогичиьтм периодом прошлого 
года, сказал глава компании.

Среди объектов, передаваемнх в лизинг, по итогам полугодия 
лидирует сельскохозяйственная техника, доля которого в обшей 
структуре лизинговнх сделок составила 30,2%. Доля автотранспорта 
значнтельно внросла и составила 29,3%. Значительнм также объемн 
сделок, связанннх с предоставлением в лизинг строительной 
техники и оборудования -  20,2% и технологического оборудования
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-  18,5%, по данньш аналитиков ассоциации. В свою очередь, 
показатели предоставления в лизинг недвижимости и имушест- 
венньхх комплексов резко снизились -  всего 1,8% от всего рьшка.

Крупнь1ми участниками рьшка среди лизинговмх компаний 
аналитики назвали «0'2а§гоН21П§» (827,3 млрд. сумов),
«ОипНвЬтакЬНгт^» (255,1 млрд. сумов), «УгЬек Ьеахт§ 
1п1егпаПопа1 А.О.» (242,3 млрд. сумов), «№ по 1л2т§» (218,1 млрд. 
сумов) и « 0 ’гау(:окапоа1-Ьеа8т§» (180,9 млрд. сумов).

Среди банков крупнмми лизингодателями в отчетном периоде 
стали «1ро1ека Вапк» (199,3 млрд. сум), «1рак Уо’Н Вапк» (18,9 млрд. 
сум), «015Н1оц ОипНкН Вапк» (9,1 млрд. сум), «Тгик! Вапк» (7,6 
млрд.сум), «КТ)В Вапк игЬек1к1ап» (6,1 млрд. сум).

В новмх лизинговмх сделках, осушествленнмх в течение 2019 
года, наибольшую долю среди регионов занял Ташкент — 34,6%, 
второе и третье места заняли Ташкентская область и Кашка- 
дарьинская область -  11,5% и 9,1% соответственно.

В соответствии с действуюшим законодательством деятель- 
ность лизинговмх компаний не лицензируется. В настоявдее время 
уполномоченного государственного органа по координации, 
мониторингу и развитию деятельности лизинговмх компаний не 
имеется, что сушественно затрудняет получение обобшеншлх 
даннмх о показателях деятельности лизинговмх компаний.

Таким образом, в результате проведенного исследованпя конку- 
рентнмх отношений на кредитном рьшке вьшвлено следуюшее:

- на кредитном рьшке Узбекистана поставшпками кредитнмх 
ресурсов являются коммерческие банки, микрокредитнме 
организации, ломбардм и лизинговме компании;

несмотря на то, что основной целью создания небанковекпх 
финансовмх институтов бьшо развитие конкуренции на кредитном 
рьшке их доля на рьшке остается незначительной, и они практически 
не составляют конкуренцию коммерческим банками, хотя 
наметилась тенденция к росту их доли;

- основнме банковские актива и кредитнме портфели 
сконцентрированм в 3 крупнмх банках (НБУ, Асака банк и 
Узпромстройбанк). В 2019 г. активм этих банков составили 49,94 % 
от совокупного актива всех коммерческих банков, объем 
вмделенного ими кредита составил 52,35 % от всего объема кредита
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коммерческих банков;
- основную роль на кредитном рьшке И1рают банки с 

государственной долей собственности в уставном фонде, которме 
имеютразветвленную сеть территориальньтх филиалов. Несмотря на 
то, что количество банков без государственного участия в уставном 
фонде больше чем количества банков с участием государства, такие 
банки являются маленькими, и их доля на банковском секторе 
значительно ниже чем доля банков с участием государства;

- система коммерческих банков сильно централизована, 30 
банков имеют 850 филиалов и 1050 офисов банковских услуг 
(включая мини-банки). Эти филиалм и мини банки не имеют статуса 
юридического лица и ограниченьт при проведении кредитной 
политики и принятии решений. Кредитная политика и принятие 
решений по кредитам осушествляғотся по согласованию с 
головньши банками, что сушественно ограничивает конкуренцию на 
кредитном рьшке, особенно в областях и районах.
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Глава IV. ПУТИ РАЗВИТИЯ КОНКУРЕНЦИИ НА 
ФИНАНСОВЬ1Х РЬШКАХ УЗБЕКИСТАНА

4.1. Обоснование подхода к формированию путей развития 
коикуреитнь1х отношений на финансових рьшках Узбекистана

На основе проведенннх више исследований можно заключить, 
что в Узбекистане уровень развития финансового рьшка в целом и 
всех его сегментов в частности является недостаточньш для 
сувдествования полноценной конкуренции как внутри сегментов 
финансового рьшка, так и между самими сегментами внутри странь!, 
а также для обеспечения конкурснтоспособносги экономики странн 
на мировом рьшке.

Сегментм финансового рьшка не взаимосвязанм между собой, 
их границь! практически не пересекаются, одни финансовме 
инструменть1 не конвертируются в другие. Все это свидетельствует 
о том, что в республике слабо действуют рьшочнне механизмн 
управления экономикой, без активизации которнх невозможно 
достичь эффективного функционирования сегментов финансового 
рьгака. Это обусловливает необходнмость многомерной структу- 
ризации финансового рьгака, что предполагает, в первую очередь, 
решение фундаментальннх проблем финансового ринка в целом. В 
данном контексте уместно привести мнение зарубежннх специа- 
листов «Несовершенство финансового рьгака может увеличить 
норму сбережений и, следовательно, ограничить возможности 
домохозяйств в потреблении в течение жизненного цикла»207.

Только после этого можно добиться регаения частннх проблем 
отдельно взятмх рннков финансовнх услуг. В связи с этим 
предлагаются следуюшие мерн совершенствования государст- 
венного регулирования конкуренции на финансовьтх рннках:

1. Разработать нормативно-правовой документ, которьгй 
объединил бн в себе весь понятийннй аппарат, раскрнваюший 
сушность и структуру финансового рьшка, а та^сже государственнне 
мерн по зашите конкуренции на рннке финансовмх услуг, т.к. в 
настояшее время в законодательстве отсутствует большое 
количество иоложений, отражаюших не только зашиту конкуренции

207 Дарре1Н, Т. апс! М. Ра§апо (1994). §аут£, §1'0 №1Ь, апс! ИцикМу сопз1га1п18 // (Зиайег1у ,)оита1 
оҒЕсошнтся 109, 83 -  109 (1Ғ: 5.538)
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на рьшке финансовмх услуг, но и сушность финансовмх рьшков и 
финансовмх услуг и др.

2. На основе глубокого анализа современного состояния 
развития финансовмх рмнков обобшить факторм, сдерживаюшие их 
развитие.

3. Создать рмнок производнмх финансовмх инструментов, 
обслуживаюший фондовьш, валютнмй и товарнмй рьшки, как 
самостоятельньш сегмент финансового рьгака.

4. Подготовить необходимую экономическую базу для 
впедрения системм мегарегулирования.

5. Разработать и утвердить комплекс критерий для оценки 
состояния конкурентнмх отношений и эффективного вмявления 
монополизма на финансовмх рмнках.

6. Разработать механизмм совершенствования системм инфор- 
мационного обеспечения и статистики рмнка финансовмх услуг, в 
т.ч. путем создания отделов мониторинга и статистики рмнка 
финансовмх услуг при герриториальнмх органах Госкомстата.

В Стратегии действий по пяти приоритетнмм направлениям 
развития Республики Узбекистан в 2017-2021 годах одной из задач 
определено создание эффективной конкурентной средм для 
отраслей экономики и поэтапное снижение монополии на рмнках 
товаров и услуг208. Пути решения данной задачи приводит А.М. 
Бабашкина: «Для сушествования конкурентной средм, с одной 
сторонм, нужно, чтобм хозяйствуюшие субъектм бьши свободнм в 
средствах п методах экономического состязания. С другой сторонм, 
конкуренция возможна лишь при условии, что государство 
обеспечивает зашиту прав и интересов участников этих состязаний. 
Таким образом, конкуренция представляет собой объективно 
необходиммй активизируюший деловую активность и регули- 
руюший атрибут рьшочной экономики, основанной на свободе 
предпринимательства, и является антиподом монополизма в 
экономике, котормй стремится подавить конкуренцию»209.

К процессу формирования и развития полноценного

208 Указ Президента Респубш!ки Узбекистан от 7 февраля 2017 года № УП-4947 «О 
Стратегии действий по дальнейшему развитию Республики Узбекистан» // и/а.и/
209 Бабашкина А М. Государственное рсчулироватгс национальной экономики: Учеб.
пособие. -  М.: Финансм и статистика, 2003, с 353
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финансового рьгака нужно испольчовать, идея которого заложена в 
Указе Президента Республики Узбекистан № УГ1-4947 от 07.02.2017 
г. «О стратегии действий по дальнейшему развитию Республики 
Узбекистан». Суть идеи в отказе от административно-командного 
управления экономикой, поэтапная реализация рьгаочнмх реформ и 
взвешенная денежно-кредитная политика, что предполагает 
развитие и либерализацию экономики, направленньте на дальнейшее 
укрепление макроэкономической стабильности и сохранение 
вмсоких темпов роста экономики, повьтшение ее конкурентос- 
пособности, иродолжение институциональньтх и структурнмх 
реформ по сокравдению присутствия государства в экономике, 
дальнейшее усиление завдить1 прав и приоритетной роли частной 
собственности, стимулирование развития малого бизнеса и частного 
предпринимательства, активное привлечение иностраннмх 
инвестиций в отрасли экономики и регионм странм путем 
улучшения инвестиционного климата.

Из этого следует, что, государство как орган управления, 
должно решать только вопросм макроэкономического развития и 
обеспечения стабильности экономики через макропруденциачьное 
регулирование. Развитие секторов экономттки должно осувдеств- 
ляться посредством повмшения прав и возможностей частной 
собственности, в том числе и путем сокравдения присутствия 
государства в экономике. Иначе говоря, задача государства состоит 
не в том, чтобм формулировать правила поведения для разнмх типов 
участников финансового рмнка, а в решении более обвдих задач, 
направленнмх на обеспечение стабильности рьгака и ограничение 
рискованнмх позиций его участников независимо от вмполняеммх 
ими функций и принадлежности к тому или иному типу. Тем более, 
государство не должно создавать эти рмнки путем образование 
различнмх институтов его инфраструктурм. Представители 
частного сектора сами должнм создавать необходимую инфраструк- 
туру, исходя из потребностей самого рмнка.

В Узбекистане очень плохо развит фондовмй рмнок, котормй по 
своей сути является конкурентом кредитного рмнка, и способствует 
ускорению концентрации и централизации капитала. Он облегчает 
перелив финансовмх средств, необходиммх для финансирования 
инвестиций из одних предприятий или отраслей экономики в другие.
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Опь1т зарубежнмх стран свидетельствует о том, что с помогцью 
оборота ценнмх бумаг можно осушес гвить более полное и бмстрое 
перемешение сбережений и накоплений в инвестиции по цене, 
которая устраивала бм обе сторонм. Ценнне бумаги вьшускаются, 
прежде всего, с целью мобилизации и более рационального 
использования финансовнх ресурсов предприятий и сбережений 
населения. Их практическая целесообразность в этом отношении 
очевидна. Даже небольшой опнт, накопленньш в нашей стране, 
свидетельствует об активном привлечении средств различньтх 
предприятий, организаций и личннх сбережений населения для 
технического перевооружения, создания новнх или расширения 
действуюших производств.

Международньш опнт показнвает, что с помогцью регулярно 
действуювдего рмнка ценннх бумаг можно гибко перераспределять 
средства между отраслями, концентрировать их на наиболее 
перспективннх направлениях научно-технического прогресса, то 
есть способствовать ускорению и оптимизации структурннх сдвигов 
в народном хозяйстве. В этой связи возникает вполне закономерннй 
вопрос, почему инвестиции в ценнне бумаги как наиболее 
эффективньш инструмент мобилизации инвестиционннх ресурсов 
финансирования экономики не получили развития в Узбекистане?

На наш взгляд, ответ заключается в неправильном подходе к 
организации внпуска этих ценннх бумаг вследствие разработки 
множества противоречаших друг другу нормативннх документов, 
часть из которнх носит паллиативннй характер, а также 
неправильном толковании и реализации положений самих 
документов. А причина кроется в неувязанности положений этих 
документов с теорией инвестирования.

Так, например, в статье 44 Закона Республики Узбекистан «О 
рьгаке ценннх бумаг» описнвается перечень информации, которая 
должна содержаться в проспекте эмиссии ценннх бумаг, однако нет 
ни одного пункта, которьга бн содержал цели внпуска ценннх 
бумаг, конкретньга проект, на реализацию которого будут 
направленн средства, полученнме от размешения ценнмх бумаг, и 
соответственно ожидаемьш доход для вьшолнения обязательств 
перед инвесторами. Таким образом, для инвестора нет ясности, куда 
будут направленн его средства, на какую конкретно цель они будут
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израсходованм, и, в конечном итоге, какова будет от них отдача.
В зарубежнмх странах эмиссия ценньк бумаг обязательно 

сопровождается целью вьшуска ценнмх бумаг. В частности, 
согласно ст. 22 Федерального закона Российской Федерации «О 
рмнкс ценнмх бумаг» от 22.04.1996 г. № 39-Ф3 (ред. от 03.07.2016) 
одним из пунктов определено, что проспект эмиссии должен 
содержать введение, в котором кратко излагается информация, 
содержашаяся в проспекте ценнмх бумаг и позволяюшая составить 
обшее представление об эмитенте и эмиссионнмх ценнмх бумагах, а 
в случае размешения эмиссионнмх ценнмх бумаг также об основнмх 
условиях их размеодения. Согласно Положению о раскрмтии 
информации эмитентами эмиссионнмх ценнмх бумаг во введении 
излагаются основнме цели эмиссии и направления использования 
средств, полученнмх в результате размешения ценнмх бумаг, в 
случае если регистрация проспекта осушествляется в отношении 
ценнмх бумаг, размешаеммх путем открмтой или закрмтой 
подписки210.

Исследования показали, что предлагаемне ученьши 
экономистами и специалистами различннх министерств и ведомств 
мерн по развитию данного рьшка носят разрозненньш характер или 
затрагивают улучшения только отдельннх аспектов функциони- 
рования фондового рмнка. Однако, анализ сложившего положения 
на отечественном фондовом рмнке и изучение опнта зарубежнмх 
стран показало, что для формирования конкурентного рьшка ценньгх 
бумаг необходимо разработать комплекс взаимосвязаннмх мероп- 
риятий по его совершенствованию.

В первую очередь, следует сформулировать и научно 
обосновать подход к этому процессу. Для этого нужно определить: 
в чьих интересах и в каких целях осушествлять совершенствование. 
Если исходить из той посмлки, что Узбекистан открмтая страна для 
инвесторов, то именно удовлетворение интересов инвесторов 
должно бнть заложено в основу реформирования фондового рннка, 
что предполагает совершенствование всего законодательства в 
сфере инвестиций и регулирования рьшка ценннх бумаг.

210 Положение о раскрьгтии информации эмитентами эмиссионнььх ценннх бумаг (утв. 
Банком России 30.12.2014 N 454-П) (ред. от 01.04.2016) (Зарегистрировано в .Минюсге 
России 12.02.2015 N 35989).
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Основньш мотнв инвестирования — это получение прибьши, 
размер которой обеспечивает необходимую доходность. Доходность 
определяется как отношение прибьши к инвестиционнмм затратам 
является процентной ставкой, представляюшей собой плату за 
пользование финансовмми ресурсами, размер которой определяется 
риском, возникаюшим на финансовом рьшке. При этом под риском 
понимается вероятность неполучения ожидаемого дохода от 
инвестиций (или несение дополнительнмх расходов по привлечению 
финансовьгх ресурсов) в связи с отклонением процентной ставки в 
неблагоприятном направлении. На рьшке ценнмх бумаг эта 
взаимосвязь проявляется следуювдим образом: чем вмше риск, тем 
вмше должна бмть ожидаемая доходность, и, следовательно, тем 
ниже становится цена приобретения фондового актива.

В целях обеспечения эффективности реализации предложеннмх 
вмше мер, представляется целесообразнмм разработать специаль- 
ную концепцию развития финансовмх рьшков Республики 
Узбекистаи, в которой должнм бмть определенм конкретнь1е мерм, 
последовательность и сроки их реализации.

В основу идеи данной концепции должно бмть заложено 
формирование равнмх условий для функционирования всех 
сегментов финансового рьшка и обеспечение конкуренции между 
ними.

В концепции должнм бмть четко определенм следуюшие 
основнме аспектм развития финансового рьшка:

1. Цель развития финансового рьшка, которая предполагает 
создание эффективного рмнка мобилизации ресурсов и накопления 
капитала для всех категорий инвесторов.

2. Цель развития каждого сегмента рьгака, которая предиолагает 
создание конкурентнмх условий для всех финансовмх рьгаков.

3. Направления развития каждого сегмента рмнка: обеспечение 
многообразия вмбора для инвесторов, путем вмпуска большего 
количества видов ценнмх бумаг и возможности придания им особмх 
свойств, и других финансовьгх инструментов.

4. Этапм интеграции каждого сегмента финансового рьшка в 
международньш рмнок, с установкой конкретнмх сроков и 
оценочнмх показателей.
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5. Развитие конкуренции между профессиональньгми участни- 
ками каждого рмнка.

6. Формирование рьшка производнмх финансовмх инструмен- 
тов как самостоятельного сегмента финансового рмнка.

7. Повмшение роли негосударственнмх профессиональнмх 
объединений, придание им функций саморегулируеммх органов.

8. Последовательность внедрения механизмов рьшочного 
регулнрования и ценообразования.

9. Дорожная карта реализации концеиции.

4.2. Необходимость совершенствования закоиодательства ио 
регулированию деятельиости финансовмх рьшков

Развитие конкуренции на финансовмх рьшках может бмть 
достигнуто посредством расширением прав и захцитой интересов 
инвесторов (поставшиков финансовнх ресурсов на финансовьш 
рьшок), финансовмх посредников и другнх участников всех 
сегментов финансового рмнка, путем создания равнмх условий для 
их деятельности. Именно в этом направлении необходимо 
осушествлять совершенствование законодательства Узбекистана. В 
первую очередь это относится к законодательству, регулируювдего 
инвестиционную деятельность в республике.

Законом Республики Узбекистан «06 инвестиционной 
деятельности» определено, что «инвестиции — материачьнне и 
нематериальнне блага и права на них, вкладнваемне в объектм 
экономической и иной деятельности». Данное определение пмеет 
два сушественнмх недостатка. Во-первмх, в нем не различается 
коммерческая и инвестиционная деятельность. Во-втормх, не 
обозначена цель инвестиций — получение прибмли или дохода. А это 
является основннм признаком инвестиций, обосновнваюшим отказ 
от потребления в настояшем для получения больших благ в 
будушем.

Анализ финансовнх отчетностей акционернмх обшеств за 2016 
год, размешеннмх на сайте Центра по координации и развитию 
рмнка ценнмх бумаг показал, что из 312 исследованнмх 
акционерннх обшеств, только в 22 обшествах рентабельность 
активов превншает 20 %, евде в 11 обшествах она находится на
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уровне вьнне 14 — 20 %, т.е. внше ставки рефинансирования 
Центрального банка Республики Узбекистан, которая принимается 
как безрисковая ставка в экономике. Обшее количество 
акционерннх обшеств, рентабельность котормх вмше 5 % -  около 
70.

Финансовую отчетность за 2019 год иа сайте разместили 564 
обшества. Анализ их деятельности показал, что только в 58 из них 
рентабельность активов превншает 20%, еше у 28 обшеств она бьша 
внше 14 %, но ниже 20 %. Рентабельность активов 368 бьша 5 % и 
ниже, из них 47 обшеств закончили год с убнтками.

Но рентабельность активов характеризует фактическую отдачу 
на вложенньга капитал, и с позиции теории его величина должна 
бнть внше безрисковой ставки доходности. В противном случае 
инвестиции в реальннй сектор экономики теряют свой смнсл. У 
большинства акционерннх обшеств рентабельность активов ниже 
уровня инфляции, т.е. отсутствует фактор получения реальной 
(очишенной от инфляции) прибнли, другими словами с учетом 
инфляиии осушествленнне вложения в такие предприятия не 
окупаются. В основном это обшества с государственной долей в 
уставном капитале.

В Узбекистане объем ежегодно осувдествляемнх инвестиций 
составляет около 40 % ВВГ1 странн. От эффективности реализуемнх 
инвестиционннх проектов зависят темпн роста ВВП в будушем, 
сроки окупаемости вложенньгх ресурсов и, самое главное, 
повншение благосостояния народа. Разработка и принятие 
качественннх нормативно-правовнх документов является одним из 
основннх факторов, обеспечиваюших достижение этих целей.

В принятом 25 декабря 2019 г. Законе Республики Узбекистан 
«Об инвестициях и инвестиционной деятельности» эта цель 
обозначена, но исчезла из определения иностранннх инвестиций.

Спорннм является и определение реинвестиций, данное в новом 
законе. Согласно статьи 2, реинвестиции — любой доход от 
инвестиций, вкладнваемнй в объектн предпринимательской и 
других видов деятельности, включая прибнль, процентн, 
дивидендн, роялти, лицензионнне и комиссионнне вознаграждения, 
платежи за техническую помошь, техническое обслуживание и 
другие формн вознаграждений. Данное определение имеет два
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сувдественнмх недостатка. Во-первмх, что понимается под доходом 
от инвестиций, тем более, если целью инвестиций является 
получение прибьши. В соответствии с законодательством о 
бухгалтерском учете и отчетности полученнме предприятием 
процентм, дивндендм, роялти, лицензионнме и комиссионнме 
вознаграждения, платежи за техническую помовдь, техническое 
обслуживание и другие формм вознаграждений за минусом 
расходов включаются в его прибмль.

С позиции экономической теории доход и прибмль предприятия 
являются совершенно разньши понятиями. По мнению авторов 
учебника «Экономика предприятия» профессора В.Я. Горфинкель, 
профессора В.А. Швандар: «Валовой доход -  обобвдаювдий 
показатель конечньхх результатов хозяйственной деятельности 
предприятия, исчисляемьш путем исключения из вмручки (нетто) от 
продажи товара, работ, услуг (за вмчетом налога на добавленную 
стоимость, акцизов и других обязательнмх платежей) текувдих 
материальнмх затрат (стоимости потребленнмх в процессе 
производства и реализации продукции смрья, материалов, покупнмх 
полуфабрикатов и комплектуювдих изделий), а также перенесенной 
стоимости потребленнмх в ироцессе производства средств 
производства (суммм начисленной амортизации основнмх произ- 
водственнмх фондов)». Другими словами, доход предприятия, 
помимо прибьши, включает в себя заработную плату и начисления 
на нее.

Во-втормх, основнмм источником реинвестиций являются 
средства, поступаювдие от амортизации основнмх средств и 
нематериальнмх активов, которме к прибьши и доходу не относятся. 
Но даннне средства как источник реинвестирования не включенн в 
закон.

В Новом законе, как нам представляется, недоработанннми 
остались вопросн государственной поддержки инвестиционной 
деятельности и инвестиций в части создания механизмов и 
инструментов управления инвестиционннми рисками в Республике 
Узбекистан. Согласно данному документу инструментами зашитм 
инвесторов от рисков являются страхование и, в отдельнмх случаях 
государственнме гарантии. Возможности хеджирования рисков не 
предусмотрена, что снижает привлекательность инвестиционного
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рьгака республики. Поэтому, бьшо бн целесообразньш дополнить 
даннь1Й раздел положением о том, что государство обеспечивает 
создание механизмов и ииструментов управления рисками, в том 
числе путем развития рьшка производнмх финансовмх 
инструментов, обрашаемнх на товарно-снрьевом, валютном и 
фондовом рьшках.

Представляется целесообразньш вкратце раскрнть неточности и 
недоработки Закона Республики Узбекистан «О рннке ценннх 
бумаг». Согласно статья 1 действие настояшего Закона 
распространяется на следуюшие ценнне бумаги: акции, облигации, 
казначейские обязательства, депозитнне сертификатн, производнне 
ценннх бумаг и векселя. Однако в статье 3 дается следуюшее 
понятие: опцион — эмиссионная ценная бумага, удостоверякнцая 
право на покупку в предусмотренннй в ней срок определенного 
количества ценннх бумаг ее эмитента по фиксированной цене. Но 
такая ценная бумага не подпадает под действие данного закона 
(статья 1).

Далее в статье 3 дается понятие «номинальньш держатель 
ценннх бумаг», которое далее в тексте закона нигде не упоминается. 
В статье 5 перечисляется что должно содержать решение о внпуске 
эмиссионннх ценннх бумаг, однако не указнвается цель внпуска, 
т.е. инвесторн не знают на что будут направленн мобилизованнне 
средства. В проспекте эмиссии (статья 44) также не требуется 
указнвать на какие цели будут направленн средства и какая будет 
эффективность (отдача) этих вложений.

Согласно статьи 6 корпоративнне облигации вьшускаются в 
пределах размера собственного капитала эмитента на дату принятия 
решения об их вьшуске, подтвержденного заключением 
аудиторской организации. Уточнений, ио какой именно стоимости 
(рьгаочной или балансовой) не дается. Далее в данной статье 
говорится о коммерческих банках, вьшолняюших функции 
платежннх агентов, но не ясно кто такие платежнне агентн.

Статья 21 определяет, что организаторами торгов ценннми 
бумагами являются: фондовая биржа; валютная биржа, создавшая 
фондовьга отдел; организатор внебиржевнх торгов ценньши 
бумагами. Но почему-то не оговаривается возможность создания 
фондового отдела на товарннх биржах.
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В статье 24 в число ирофессиоиальнмх участников рьшка 
ценнмх бумаг забьши включить Центральньтй депозитарий, но 
включили инвестиционнмй фонд. В пункте 1 статьи 26 указано, что 
инвестиционнмм посредником является профессиональньш 
участник рннка ценнмх бумаг, осушествлякшшй сделки и оиерации 
с ценннми бумагами по поручению клиента, от имени и за счет 
клиента. А в пункте 4 данной статьи говорится, что сделки, 
осушествляемне по поручению клиентов, подлежат приоритетному 
исполнению по сравнению с дилерскими операциями самого 
инвестиционного иосредника. Пояснений что такое дилерские 
операции отсутствует. Вместе с тем, в статье 35 определено, что 
инвестиционньш иосредник на основании договора, заключаемого 
на один год с возможностью продления, оказмвает клиентам: 
брокерские услуги от имени и за счет клиента; брокерские услуги от 
своего имени, но за счет клиента, что противоречит статье 26.

Можно и дальше перечислять иеточности и противоречия, 
закравшиеся в данньш закон, но, на наш взгляд, приведеннмх 
примеров достаточно для обоснования необходимости дальнейшей 
его доработки.

Для кардинального улучшения положения на рьшке ценннх 
бумаг, роста его конкурентоспособности, как на внутреинем 
финансовом рьшке, так и на международном рннке ценннх бумаг, 
необходимо, на основе комплексного подхода разработать научно- 
обоснованную концепцию развития фондового рннка во 
взаимосвязи с развитием других сегментов финансового рннка.

Концепцией должнн бнть определенн сроки и формн 
совершенствования законодательства (разработка новнх 
нормативно-правовнх документов, подготовка новой редакции или 
внесение изменений и дополнений в действуюшие нормативно- 
правовне документн). При разработке законов, регулируюших 
деятельность эмитентов ценньгх бумаг, следует определиться с 
подходом к содержанию этих законов. В международной практике 
принятн два подхода к формированию содержания закона:

- все полномочия по внбору типов внпускаемнх акций и 
приданию им особих свойств предоставляются акционерному 
обшеству и отражаются в его уставе;

- оиределение в самом законе видов и особнх свойств ценннх
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бумаг, которме могут вьшускаться эмитентами.
В США устав Акционерного обшсства является более важннм 

документом, чем закон. В нем прописьшаются основн 
функционирования компании и обравдения ее ценнмх бумаг.

В России важнее является Федеральньш закон «О рмнке 
ценнмх бумаг» и «06 акционернмх обшествах», даннме 
законодательнме актм закрепляют обязательнме права по акциям.

В Великобритании права акционеров оговариваются в законе о 
компаниях, но более важнмм документами являются Устав и 
Меморандум. В Меморандуме содержится экономическая 
характеристика организации и ее ценнмх бумаг, а в Уставе 
прописьшаются процедурнме вопросм и права акционеров.

В статье 21 Закона Республики Узбекистан «06 акционернмх 
обшествах и зашите прав акционеров» указано, что типм 
вмпускаеммх акций, порядок их размехцения, вмплатм по ним 
дивидендов определяются уставом обшества. Такой подход 
согласуется с осушествляеммми в республике мерами по 
либерализации экономики. Однако, как показала практика, создает 
проблемм акционерньш обшествам в процессе проверок. 
Проверяюшие органм изучают уставм на предмет их соответствия 
закону в буквальном сммсле, т.е. все, что не написано в законе 
является нарушением.

В частности, согласно данному закону привилегированнмми 
акциями являются акции, которме дают право их владельцам в 
первоочередном порядке получать дивидендм, а также средства, 
вложеннме в акции при ликвидации обшества. Привилегированнме 
акции дают право их владельцам на получение определеннмх 
дивидендов независимо от наличия прибмли обихества. В уставе 
обшества должнм бмть определенм размер дивиденда и (или) 
стоимость, вьшлачиваемая при ликвидации обвдества 
(ликвидационная стоимость) по привилегированнмм акциям. Размер 
дивиденда и ликвидационная стоимость по привилегированньш 
акциям определяются в твердой денежной сумме или в процентах к 
номинальной стоимости привилегированнмх акций. Размер 
дивиденда и ликвидационная стоимость по привилегированньш 
акциям считаются определенньши также, если уставом обшества 
установлен порядок их определения. Следовательно, даннмй закон
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допускает вьгауск привилегированнь!х акции с плаваюшеи 
дивидендной ставкой. Одиако на практике это пока не применяется.

Заслуживает внимания то, что согласно данному закону, 
уставом обшества может бмть установлено, что невмплаченнме или 
не полностью вмплаченнме дивидендм по привилегированнмм 
акциям, размер котормх определен в уставе, накапливается и 
вмплачивается впоследствии. По сути это означает, что 
акционернме обшества могут вмпускать кумулятивнме привилеги- 
рованнме акции. Ранее в законодательстве республики использо- 
вался термин кумулятивнме акции, но в настоягцее время оно из 
вмшеуказанного закона исключено. Использование формулировки 
невмплаченнмй или не полносгью вмплаченнмй дивиденд по 
привилегированнмм акциям, размер которого определен в уставе, 
накапливается и вмплачивается впоследствии, вносит путаницу и 
неясность в вопрос о том, какие именно привилегированнме акции 
вьгаускает обвдество.

Изучение уставов акционернмх обшеств показало, что в этих 
документах просто переписана из закона возможность вмплатм в 
последуклцем невмплаченнмх или не полностью вмплаченнмх 
дивидендов по привилегированнмм акциям. Т.е. эта возможность 
определяется не уставом, и даже не указмвается кем (каким 
полномочннм органом управления обшества) это определяется. 
Более того, в уставе обшества согласно законодательству должно 
бмть указано какие акции им вьшускаются. Если обвдества 
намеренно вьшустить привилегированнне акции, то в уставе 
указнвает, что вьшускается такое-то количество таких-то акций по 
такой-то номинальной стоимости. Если бн использовались термиин 
кумулятивнне и некумулятивнне акции, то бнло бн понятно будут 
ли накапливаться дивидендн или нет. При разработке 
Госкомконкуренции Республики Узбекистан проекта типового 
устава акционерннх обшеств нами бьгло дано предложение каждому 
обшеству, вьгаустившему (намереваюшемуся внпустить) привиле- 
гированнне акции, использовать в своем уставе одну из 
формулировок:

- привилегированнне акции, по которнм невьшлаченнне или 
не полностью вьгалаченнме дивидендм накапливаются и вьшлачи- 
ваются впоследствии;



- привилегированнме акции, по которьш невьишаченнме или 
не полностью вьгалаченнне дивидендм не накапливаются и не 
вьгалачиваются впоследствии.

К сожалению, в силу различнмх обстоятельств данньга проект 
не бмл представлен на рассмотрение Кабинета Министров 
Республики Узбекистан. Однако, на наш взгляд, внесение 
предлагаемого уточнения в устав акционернмх обшеств внесет 
ясность в свойства их привилегированнмх акций, что имеет 
принципиальное значение при определении рьшочной стоимости 
этих ценнмх бумаг.

Вместе с тем, использование российского подхода может 
ограничить права акционернмх обвдеств, возможности придания 
особмх свойств ценньш бумагам. Поэтому, в процессе 
совершенствования законодательства, должнм бмть учтенм и эти 
правовме коллизии.

Нуждается в доработке и Закон Республики Узбекистан «06 
инвестиционнмх и паевмх фондах», с момента принятия до 
настояшего времени в республики не создано ни одного 
инвестиционного или паевого фонда. Обусловлено это, на наш 
взгляд, следуюшими факторами:

1. Соглаено законодательству инвестиционнмй фонд может 
создаваться только в форме акционерного обшества, однако 
требования к минимальному размеру уставного капитала и 
требования по раскрмтию информации, установленнме для 
акционернмх обгцеств, а также сушественнме расходм по 
вьшолнению этих требований, делают акционернме обшества самой 
непривлекательной организационно-иравовой формой осушеств- 
ления бизнеса.

2. Постановлением Президента Республики Узбекистан 
«О дополнительнмх мерах по привлечению иностраннмх 
инвесторов в акционернме обшества» от 21.12.2015 г. № ПП-2454 
бмл введен порядок, в соответствии с которьш в акционернмх 
обшествах доля иностранного инвестора в уставном капитале 
должна составлять не менее 15 процентов. Это требование еше более 
усложнило процесс создания инвестиционного фонда.

3. Основньш объектом инвестирования средств фондов 
являются ценнме бумаги. Однако на данном рьгаке в настояшее
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время обрашаютея только акции и незначительное количество 
корпоративнмх облигаций. Количество акционерньгх обшеств 
составляет чуть более шестисот, доходность большинства из них 
очень низкая. Более того, более чем в двух трети акционернмх 
обшеств присутствует доля государства или органов хозяйственного 
управления. Такие акции фактически являются обездвиженнмми, 
т.е. не могут вмступать в качестве объекта свободной купли- 
продажи. Вложения в обшества с ограниченной ответственности как 
объект инвестирования для фондов являются непривлекательньтми, 
т.к. эти активм имеют низкую лнквидность.

4. В стране отсутствуют реальньте механизмм управления 
ннвестиционнмми рисками.

5. До настояшего времени не разработанм подзаконнме актм и 
методические рекомендации, регулируюшие деятельность этих 
фондов.

6. Недостаточно ясное формулирование отдельнмх положений 
самого закона сдерживает инвесторов от создания инвестиционнмх 
и паевьгх фондов.

Вместе с тем, сам подход к организации деятельности 
инвестиционньгх и паевмх фондов, по нашему мнению, не сможет 
обеспечить в должной мере эффективную деятельность этих фондов. 
После внимательного изучения данного документа создалось 
впечатленне, что он разрабатмвался не для привлечения ресурсов 
через создание и организацию деятельнмх этих фондов, а для 
обеспечения объемами работм доверительнмх управляюших.

Согласно статье 12 полномочия исполнительного органа 
управления ннвестиционньш фондом осушествляет доверительньш 
управляюший. Неудивительно, что в Узбекистане при 9 дейст- 
вуюших лицензиях инвестиционнмх фондов зарегнстрировано 38 
доверительнмх управляюших инвестиционньши активами.

В соответствии с Положением о порядке расчета размера 
собственнмх средств и среднегодовой стоимости инвестиционнмх 
активов доверительного управляюшего инвестиционньши 
активами, утвержденного приказом генерального директора 
ЦККФРЦБ при ГКИ от 30.12.2003 г. N 2003-19 и 
зарегистрированньш МЮ 05.03.2004 г. N 1322, доверительньш 
управляювдий должен иметь собственнме средства в размере не
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менее 5 процентов от среднегодовой стоимости управляеммх им 
инвестиционнмх активов. А для осушествления своей деятельности 
ему достаточно иметь в штате двух сертифицированнмх 
специалистов. В данном случае вмзмвает сомнения целесооб- 
разность передачи в управление сторонней компании, с незначи- 
тельнмм размером собственного капитала, аккумулированнмх 
средств инвестиционного фонда. Более того, как исполнительньга 
орган доверительнмй управляювдий должен будет вести помимо 
собственной бухгалтерии, учет и отчетность по инвестиционньш 
фондам, средствами котормх он управляет, что потребует 
увеличения численности работников бухгалтерии. Вместе с тем, 
акционерам инвестиционного фонда будет сложнее осувдествлять 
контроль над финансовьши результатами деятельности доверитель- 
ного управляюшего, тем более, если последний будет управлять 
средствами нескольких инвестиционнмх фондов и создаст паевме 
фондм.

Более логично бьшо бм в инвестиционнмх фондах создавать 
свой исполнительньга орган и установить требования, в 
соответствии с которьши профильнме должностнме лица должнм 
иметь соответствуюшие сертификатм специалистов рьгака ценньк 
бумаг. Как показмвает практика развитмх зарубежнмх стран, 
большей частью инвестиционнью фондм вьшолняют функции 
доверительнмх управляюших паевмх фондов. Располагая достаточ- 
ньш собственнмм капиталом инвестиционньш фондам проше 
формировать различнме вариантм инвестиционнмх портфелей по 
критериям оптимизации рисков и доходности, удовлетворяюшие 
привлекаеммх в паевме фондм инвесторов, исходя из их желаний и 
предпочтений.

Принятие нашего предложения по предоставлению 
инвестиционнмм фондам права создавать свой исполнительнмй 
орган, с наделением их функций доверительного управляюшего, 
позволит оставить в действуюшей редакции статью 16 «Создание 
паевого фонда», согласно которой решение о создании паевого 
фонда принимается доверительнмм управляюшим. С учетом 
больших возможностей инвестиционного фонда по созданию 
паевмх фондов, наличия достаточнмх финансовмх ресурсов и 
специалистов, для инвесторов они будут более предпочтительнм как
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деловой партнер, чем обмчнме доверительнме управляювдие. Еели 
данное предложение не будет принято, то логичнее будет все 
положения о создании и деятельности паевмх фондов из проекта 
кодекса исюпочить, и изложить их в положении о деятельности 
доверительного управляюгцего, т.к. все эти вопросм входят в его 
компетенцию.

Немаловажнмм фактором, сдерживаюшим создание 
инвестиционньгх фондов, являются установленнме ограничения их 
деятельности. В частности, инвестиционнме фондм не вправе 
приобретать опционм или фьючерсм. Однако заключение 
опционньгх и фьючерснмх контрактов в развитмх странах является 
одним из основнмх инструментов управления рисками, позволяю- 
ших обеспечить предсказуемость доходов и избежать вероятнмх 
потерь. Поэтому, представляется целесообразнмм, данное 
ограничение из Кодекса исключить, а остальнме ограничения 
пересмотреть на предмет их либерализации.

Есть недостатки и в законодательстве, регулируювдем 
страховую деятельность. В частности, Положение о страховмх 
агентах утверждено Приказом министра финансов от 28.01.2003 г. 
№ 19, зарегистрированньш МЮ 01.02.2003 г. № 1213, внесенм 
изменения в соответствии с Приказом министра финансов, 
зарегистрированньш МЮ 21.06.2007 г. № 1213-1. Вместе с тем, в 
редакцию Закона Республики Узбекистан «О страховой 
деятельности» бьши снесенм изменения и дополнения Законом 
Республики Узбекистан от 14 сентября 2007 года № ЗРУ-108 -  СЗ 
РУ, 2007 г., Законом Республики Узбекистан от 22 декабря 2008 года 
№ ЗРУ-192 -  СЗ РУ, 2008 г., Законом Республики Узбекистаи от 16 
декабря 2010 г. № ЗРУ-267 -  СЗ РУ, 2010 г., Законом Республики 
Узбекистан от 11 апреля 2012 года № ЗРУ-323 -  СЗ РУ, 2012 г„ 
Законом Республики Узбекистан от 4 сентября 2014 года № ЗРУ-373 
-  СЗ РУ, 2014 г.

Страховме агентм -  физические лица осушествляют свою 
деятельность на основе заключеннмх со страховшиками договоров 
поручения (агентских соглашений). Трудовой стаж им не 
начисляется, сумма комиссионнмх вьшлат жестко регламентирована 
и является низкой. Поэтому в этой сфере наблюдается вмсокая 
текучесть кадров.
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В соответствии с Законом Республики Узбекистан от 11 ноября 
2019 года № ЗРУ-582 «О внесении изменений и дополнений в Закон 
Республики Узбекистан «О Центральном банке Республики 
Узбекистан»» данньш закон принят в новой редакции. В настоявдее 
время, в целях приведения действуюшего законодательства в 
соответствии с этим законом, идет процесс внесения изменений и 
дополнений, пересмотра и отменм органами государственного 
управления их нормативно-правовмх актов, противоречаших 
настояшему Закону. Поэтому оценить эффективность осушесгв- 
ляеммх изменений в банковско-кредитной сфере с позиций развития 
конкурентнмх отношений пока невозможно. Вместе с тем, 
ознакомление с содержанием новой редакции закона показато, что в 
нем не раскрмта суть главной цели Центрального банка, которая 
заключается в обеспечении стабильности национальной валютм. Из 
закона не ясно по отношению к чему должна бмть стабильна 
национальная валюта. Если к иностранньш валютам, то к каким 
именно, или по отношению к ценам на товарнмх рннках?

Кроме того, согласно Закону одной из задач Центрального банка 
является лицензирование и регулирование банковской деятель- 
ности, деятельности микрокредитньк организаций ломбардов, 
валютной биржи и кредитнмх бюро, надзор за банками, 
микрокредитнмми организациями ломбардов, валюгной биржи и 
кредитннх бюро, лицензирование производства бланков ценнь1х 
бумаг. Однако деятельность лизинговнх компаний в этот перечень 
не попала, хотя в Узбекистане законодательство допускает только 
финансовьш лизинг, которьш по своей сути является формой 
трансформации кредита. В тоже время, согласно Закону Республики 
Узбекистан «О банках и банковской деятельности», коммерческие 
банки могут заниматься лизинговнми операциями и, соответст- 
венно, эта их деятельность может регулироваться Центрапьньш 
банком.

Другой сушественной причиной, обуславливаюшей необходи- 
мость совершенствования законодательства в части регулирования 
финансовнх ринков является необходимость создания необходимнх 
предпосьшок и условий для введения системь! мегарегулятора 
финансовнх ринков Узбекистана.

227



4.3. Вопрось! создания мегарегулятора фннансовмх рмнков 
в Узбекистане

4.3.1. Зарубежнмй опмт введения мегарегулятора 
финансовмх рмнков

На сегодняшний день во множестве развитмх и развиваюгцихся 
стран внедрена система мегарегулирования финансовмх рмнков, 
под которой подразумевается единмй государственнмй или 
обшественнмй орган, в полномочия которого входит централизо- 
ваннме регулирование и/или надзор за всеми или отдельнмми 
секторами финансового рмнка, например, банковской, страховой 
сферами, фондовмй рмнок, сферой негосударственнмх пенсионнмх 
фондов и т.д.

Опмт зарубежнмх стран показмвает, что одной из важнейших 
предпосьшок появления мегарегулятора является расширение и 
слияние границ секторов финансового рьшка. Начиная с 1970-х 
годов под воздействием возросшей конкуренции, появления новмх 
финансовмх продуктов и технологических инноваций различия 
между отдельньши участниками финансового рьгака стали 
постепенно стираться. Активизировались процессм проникновения 
специализированнмх посредников на смежнме сегментм 
финансового рьгака, чему среди прочего способствовало введение 
новмх нормативов, ограничиваюгцих риски их деятельности. 
Особенно это касалось банковской сферм. Например, введение 
новмх нормативов достаточности капитала (Базель 1) сделало 
слишком дорогим традиционное банковское кредитование, поэтому 
банки начали искать другие видм деятельности. Параллельно 
небанковские финансовме посредники активно проникали в сферу 
традиционной банковской деятельности. Появление новмх 
конкурентов на рьгаке способствовало снижению прибьшьности 
традиционной банковской модели, поэтому банки активно 
вторгались на страховой, инвестиционньга и другие сегментм 
финансового рьгака.

Серьезную конкуренцию коммерческим банкам на финансовмх 
рьгаках составляют финансовме группм, инвестиционнме и 
пенсионнме фондм, которме владеют сушественнмми финансовьгми 
ресурсами и способнм предоставлять клиентам весь спектр
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финансовмх услуг. Обмчно эти органшации назмвают просто 
фондами (Шпск). Среди наиболее известнмх фондов вмделяют фонд 
"ОиапШт", входявдий в "империю" Джорджа Сороса. В группу 
участников фондового и валютного рмнков входят финансовме 
организации, являюгциеся структурнмми подразделениями 
транснациональнмх корпораций -  Дженерал моторс, Форд моторс, 
Кока-кола, Джонсон энд Джонсон, Бритиш петролеум, Суми-томо, 
Мицубиси, Даймлер Бенц и т.п. К этой же группе можно отнести 
различнме лизинговме и факторинговью компании. Активная 
деятельность и диверсификация оказьтваеммх ими услуг вмводит их 
операции на все сегментм финансового рмнка.

В то же время, сушествование финансовмх рмнков всегда 
ставило вопрос о контроле над ними. Изначально этим 
контролируюшим институтом бьшо государство, но с момента 
появления и развития крупньтх корпораций стало очевиднмм их 
стремление и возможности влиять на ситуацию на фондовмх, 
страховмх и банковских рмнках, что обусловило создание 
государством регулируюших рьшочнмх институтов. Постепенньш 
отказ от «сегментарного» деления финансового рмнка, «стирание» 
границ между сегментами вмявил необходимость перехода от 
функционального, секторального регулирования рмнка к кросс- 
секторальному, т.е. к созданию финансового мегарегулягора.

Новме условия рмнков привели к переосммслению содержания 
финансового регулирования. Стало очевидно, что задача 
регуляторов состоит не в том, чтобм формулировать правила 
поведения для разимх типов посредников, а в решении более обгцих 
задач, направленнмх на обеспечение стабильности рьшка и 
ограничение рискованнмх позиций его участников независимо от 
вмполняеммх ими функций и принадлежности к тому или иному 
типу. Такой подход потребовал создания более однородного надзора 
за одинаковьши видами деятельности, осушествляеммми 
различньши участниками рмнка и соответственно изменения 
структурм органов финансового регулирования. Реформироваиие 
организационной структурм должно бьшо устранить дублирование 
и снизить затратм на регулировапие и со сторонм государственнмх 
органов, и со сторонм регулируеммх финансовмх институтов.
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История создания мегарегуляторов.
Мегарегуляторь1 появились в 80-х годах XX века в странах с 

развитой экономикой. В XXI веке необходимость создания 
подобной структурм обострилась, и ускорились темпн создания 
мегарегуляторов в странах с наиболее крупньши финансовьши 
рьшками.

Первьши. кто решился на создание данной структурм, бьши 
небольшие страньг Норвегия (1986 год)211. Исландия и Дания (1988 
год), Южная Африка (1990), Швеция (1991 год), Корея (1998). Среди 
крупнмх стран Западной Европм первой на путь создания 
мегарегуляторов стала Великобритания, когда в 1997 году объявила 
о реформе банковского надзора. В 1998 году в этой стране бьшо 
создано Агентство по финансовьш услугам. В 2002 году единьш 
мегарегулятор бьш создан в Германии.

А. Хандруев, на статьи которого больше всего ссмлок в научной 
литературе по данной теме, приводит следуюшие даннме: 
«Несмотря на то, что мегарегулятор не гарантирует полной зашитм 
от банковского кризиса, к настояшему времени на модель 
интегрированного надзора перешли 55 государств, в том числе, 36 
стран из 70 с наиболее крупньши финансовмми рьшками»212.

По даннмм МВФ, среди 70 стран, которме провели реформм в 
период с 1998-го по 2009 год, 27 стран (38,5%) провели 
консолидацию финансового регулирования и надзора в той или иной 
форме213.

Среди 115 полнмх членов Международной ассоциации 
регуляторов рьшка ценнмх бумаг (Ю5СО) 49 (42,6%)
функционируют в рамках отраслевой («вертикальной») модели 
регулирования, при которой для каждого сегмента финансового 
рьшка действует свой регулятор.

211 Справедливо отметить, что создание мегарегулятора не спасло Норвегию от банковского 
кризиса 1988 года, после которого на небольшое время самме крупнме кредитние 
учреждения бьши национализировань!. В Швеции в 1992 году также разразнлся банковский 
кризис.
212 А. Хандруев. В поисках здравого мегарегулирования // ЬПр://Ьоя{ега.ги/Ьо/у-ро1;>каЬ- 
тецаге^иПго уашуа.
213 См. Т и т  Реакв апс! 1Ье т а п  1Ье Ғ8А Гог§о( [Электронньш ресурс]. - ЬКЬ: 
ЬПрз://\у\у\у.сотрНапсетоп11ог.сот/ик-ге8и1а1]оп/геди1а1огу-8(гис1иге/1»1п-реак8-ап(1-(Ье- 
тап-(Ье-Г8а-(огёо(—1 Ь (т
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«Гибридная модель», при которой полномочия регулятора 
распространялись на несколько секторов финансового рьшка, 
сложилась в 16 странах (13,9%). Остальньге 50 регуляторов (43,5%) 
представляют различньге модели мегарегулирования. Самая 
распространенная модель сушествует в 33 странах. Она 
предполагает наличие единого независимого мегарегулятора (с 
объединением регулирования и надзора), не являювдегося 
центральньш банком. В 13 странах функции мегарегулятора 
осушествляют национальнме (центральнме) банки, и еице в 4 странах 
внедрена модель Г\ут реакк214.

Переосмьюление содержания финансового регулирования 
позволило вмделить три его самостоятельнмх иаправлеиия: пруден- 
циальньш надзор, регулирование бизнес-поведения финансовмх 
институтов и обеспечение финансовой стабильности215.

Пруденциальний надзор имеет своей целью не допустить 
излишне рискованнме операции со сторонм финансовмх 
организаций. В условиях либерализации финансовмх рннков он 
должен распространяться только на те организации, которме 
пользуются той или иной формой государственного страхования или 
гарантирования их деятельности. В эту категорию включаются, 
прежде всего, кредитнме организации (в связи с их участием в 
системе страхования вкладов), а также инвестиционнне и страховне 
компапии, которь1е прямо или оиосредованно имеют определеннне 
гарантии государственннх органов.

214 См. Данилов Ю. Уютное кресло. К чему приведет создания мегарегулятора на базе ЦБ 
[Электронньш ресурс] И ҒогЬев. - 06.03.2013. - ЦКЬ: ЬПр$:/Лу\у\у ГогЬех.ги/тпешуа- 
со1итп/такгоекопот1ка/235095-и)чЛпое-кге5по-к-сЬети-рг1\е(1е1-5ог11ап1е-теёагеёиКа1ога- 
па-Ьах
215 См. Мегарегулятор: взаимодействие с кредитньшп организациямн и финансовьши 
рьшками / Под ред. д-ра экон. наук, проф. Г. Н. Белоглазовой, д-ра экон. наук, проф. Н. П. 
Радковской. -  СПб.: Изд-во СПбГЭУ, 2014. -  с. 10.



Таблица4.1.
Странь! с дейсгвуюшими мегарегуляторами с составе 

международной ассоциации регуляторов цсишлх бумаг216______

Страна Название Год
создания

Австрия Ғтапс1а1 Магке! Аийюп1у 2002
Бахрейн ВаЬга1п Мопе1агу Лцспсу 1973
Бермудм ТЬе Вегтийа Мопе1агу Аи1Ьоп1у 1969
Бельгия Сопш1185юп Ьапсанс е! Гтапаег 1990
Боливия Управление по надзору за финансовой системой 2009
Великобритания Ғшапс1а1 5егу1сез Аи1Ьоп1у 2001
Венгрия Ғ1папс1а1 Зирегу180гу ЛиГЬогйу 2000
Германия Ғес1ега1 Ғтапс1а1 8ирег\15огу Аи1Ьоп1у, 

Випйеяапхгак Гиг ҒтапгсЬешЙекШпдваигяюЬ!- 
В аҒт

2002

Гонконг ТЬе Ноп§ Коп§ Мопе1агу Аи1Ьоп1у (НКЛ4А) 1993
Ирландия Единьш надзорньтй орган внутри ЦБ н/д
Казахстан Комитет по контролю и надзору финансового 

рннка и финансовмх оргашпацин 
11ационального Банка Республики Казахстан

2011

Корея Ғтапс1а1 Зиреткогу С о т т 1881оп 1999
Литва Ғ тапаа! апс! Сар1(а1 Магке! С о т т 1881оп 1997
Нидерландь! ТЬе ИеШегкпйз Аи(Ьо1'1(у Гог 1Ье Ғтапс1а1 Магке! 2002
Россия Центральньш банк РФ 2013
Саудовская
Аравия

ЗаисЬ .АгаЬтп Мопе1агу А^епсу (8АМА) 1952

Словакия Национальньш банк Словакии 2006
Сингапур Мопе(агу' Аи(Ьог1(у о Г 31п§ароге 1970
Финляндия Ғтапс1а1 8ирет510П АиЙюп(у (Ғ8А) -  

ҒШАМ8ПЧЗРЕКТКЖЕК8
1997

Швеция Финансовая инспекция 1991
Эстония Ғтап(ч1пнрек1100п (Ғтапсаа! 8и р е т 810п 

Аи1Ьоп1у)
2001

ЮАР Ғташпа1 8 е т с е  Воагс! 1990
Япония Ғ|папс1а1 8 е т с е з  А^епсу 1998

216 Составлена авторами на основе: Шапран В. «Вссвидяшее око» [Электронньш ресурс] 1 1 
Банковское обозрение. -  1ЖЬ: 11Пр:/Лу«чу.Ьо5Гега.гшЪо/2004/03/У8еУ1с)уа!>сЬее-око,
Мегарегулятор: взаимодействие с кредитнььчи организациями и финансовьши рьшками / 
Под ред. д-ра экон. наук, проф. Г. Н. Белоглазовой, д-ра экон. наук, проф. Н. П. Радковской. 
-  СПб.: Изд-во СПбГЭУ, 2014. -  с. 15. А. Хандруев. В поисках здравого мегарегулирования 
// |1(!р://Ь()5{ега.г1| Ьо у-ро15каЬ-те;гаге1ги1|пп-ап1уа
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Регулирование бизнес-поведения на финансовом рьшке 
направлено на зашнту интересов потребителей финансовмх услуг и 
инвесторов. Оно должно гарантировать предоставление потреби- 
телям финансовнх услуг всей необходимой и правдивой 
информации, и обеспечивать, чтобм финансовме компании в своей 
деятельности не пнтались ввести своих клиентов в заблуждение и не 
дискриминировалн бн их. В сферу бизнес-регулирования попадают 
все профессиональнне участники финансовнх операций, в том 
числе компании на рннке ценннх бумаг, страховне компании и 
банковские структурн.

Обеспечение финансовой стабильности подразумевает 
создание механизмов управления системннми рисками и 
предотврашения распространения кризисннх явлений с одного 
сектора финансового рмнка на другой.

Новая структура органов финансового регулирования должна 
бьша обеспечить наиболее адекватную реализацию каждого из 
внделенннх наиравлений и базировалась на организационном 
принципе «целевого регулирования», т. е. создания органов 
регулирования, ответственннх за каждое из этих направлений. 
Например, все полномочия пруденциального надзора за банками, 
инвестиционньши и страховьши компаниями должнн концент- 
рироваться в одних руках. Принцип «целевого регулирования» 
позволял упростить и консолидировать сушествуюшую к тому 
времени во многих страиах довольно сложную структуру органов 
финансового регулирования.

Господствунмцей идеей первого этапа модернизации систем 
финансового регулирования стала идея создания единого 
финансового регулятора -  мегарегулятора, которьш объединял бн 
функции пруденциального надзора и зашитн прав потребителей. 
Модель едииого регулятора предполагала сокрашение числа 
регулируюших органов, конвергенцию их функций и снижение роли 
центрального банка в пруденциальном надзоре за финансовьши 
институтами при закреплении за ним функции регулирования 
финансовой стабильности.

В большинстве стран внедрение единого регулятора 
происходило без учета целей макропруденциального
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регулирования217. Кроме того, вмявился и еш,е один дефект единого 
регулятора, которнй состоит в том, что надзор за системно 
значимьши платежно-расчетними системами осувдествляется
центральньш банком, а надзор за финансовнми агентами 
пользователями этих систем осушествляется единьш регулятором. 
Это явно ограничивает рнчаги воздействня центрального банка на 
финансовую стабильность, что проявилось во время финансового 
кризиса 2007-2009 годов218.

Недостатки модели единого регулятора подтолкнули некоторь1е 
странн к разработке альтернативной модели, сохраняюшей 
преимушества интегрированного подхода и позволяювдей
преодолеть его отдельнне недостатки. Так появилась организа- 
ционная модель «двух вершин» {Рмт-реака тос!е1). В данной модели 
внделяются два основннх регулируюших органа: регулятор 
системного риска и регулятор деятельности на финансовом рннке 
(Ьихгпезх сопс1ис1 ге§и1аЮг). Регулятор системного риска занимается 
пруденциальньш регулированием всех системно значимнх
финансовнх институтов и платежно-расчетннх систем. Эти 
функции обнчно закрепленн за центральньш банком. Регулятор 
деятельности на финансовом рннке надзирает за всеми видами 
финансовнх услуг (банковскими, страховнми, инвестиционннми) 
как на оптовнх рннках (регулирование бирж), так и на розничннх.

Мегарегулятор и зарубежнмй опмт его внедрення.
Следует отметить, что не сушествует обшепринятого 

определения термина «мегарегулятор». Одни подразумевают под 
ним некий орган, которьш контролирует деятельность всех 
участников финансового рннка. Другие считают, что допустимо 
иметь координируюшую структуру в виде, например, некоего 
Совета по финансовой стабильности. Третьи говорят о том, что это 
может бнть реализовано на основе модели банковского надзора 
«Т\¥1П Реакз». Такой подход, например, бьш реализован в

21 В результате макрорегул1фование и пруденциальньш над юр за отдельньши институтами 
оказались разделенм между различннми органами, ни один из которнх не нёс полной 
ответственности за успешность их сотрудничества в этой области.
218 См. Мегарегулятор: взаимодействие с кредитннми организациями и финансовьши 
рннками / Под ред. д-ра экон. наук, проф. Г. Н. Белоглазовой, д-ра экон. наук, проф. Н. П. 
Радковской. -  СПб.: Изд-во СПбГЭУ, 2014. -  с. 12.
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Нидерландах. Там Центральньга банк осушествляет пруденциальное 
регулирование для банков, страховнх компаний и пенсионнмх 
фондов, а загцитой прав потребителей занимается специально 
созданное агентство. На наш взгляд, обобшенное и наиболее 
приемлемое определение термина «мегарегулятор на финансовом 
рьгаке» дано А. Хандруевьш: «Кросс-секторальная модель
регулирования и надзора в финансовом секторе, основанная на 
полной или частичной интеграции надзорнмх полномочий в одном 
или двух ведомствах»219.

В частности, система финансового надзора Европейского союза 
состоит из двух уровней. Первьга уровень представлен Европейским 
советом по системнмм рискам (Еигореап 8у.ч1ет1с Клзк Воагс!, 
Е8КВ)220. Даннмй орган осушествляет мониторинг и оценку угроз 
финансовой стабильноети, вмзваннмх влиянием макроэкономи- 
ческих факторов и глобальнмх угроз. В этом сммсле Е8КВ 
ответствен за раннее предупреждение о возникновении рисков 
системного характера и подготовку рекомендаций для националь- 
нмх регуляторов по снижению этих угроз.

Второй уровень представлен Европейской системой органов 
финансового надзора (Еигореап 8у51ет оҒ Ғтапаа1 8ирегУ1§1оп, 
Е8Ғ8), которая объединяет наднациональнме органм банковского, 
страхового надзора, а также надзора в секторе ценнмх бумаг221.

Аналогичная ситуация складмвается и в Великобритании. В 
1998 году большинство надзорнмх полномочий Банка Англии бмло 
передано Службе по надзору за сектором финансовмх услуг (Ғ8А -  
Ғ1папс1а1 8егу1се8 АтЬогПу). Неэффективная координация действий 
Казначейства, Ғ5А и Банка Англии привела к развалу института 
мегарегулятора. В феврале 2011 года на базе совета директоров 
Банка Англии создан временньга Комитет по финансовой политике. 
В 2012 году бьшо создано Управление пруденциального

219 А. Хандруев. В поисках здравого мегарегулирования // ЬМр://Ьо8Гега.ги/Ъо/у-ро15каН- 
ше§аге§и1]гоуш11уа.
220 См. ВаЬег О. ТЬе Еигореап 8у5(ет1с К15к Воаг(1 // ТЬе Сотрапу Ьа\ууег. 2011. № 32(8). Р. 
225-226.
8по«с1оп Р., Ьоусехоус 8. ТЬе Ме\\' Еигореап 8ирегУ15огу 81гис1иге // СошрНапсе ОГПсег 
ВиПеИп. 2011.№ 83.Р. 12.
221 Рннок недвижимости в системе обеспечения финансовой стабильности Цснтральньш 
банком РФ / Ь(1|):,/\\'№\\'.Пп-17(1а1.ги/|(шгпа1/Га/
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регулирования (Ргис]епНа1 Яе§и1а1!оп Аи1ЬопТу), подотчетное Банку 
Англии. Надзор по гекушему ведению бизнееа закрепляетея за вновь 
созданньш Управлением финансового поведения (Ғшапс1а1 Сопс)ис1 
Аи1Ьоп1у). Португалия, Италия и Франция также используют или 
переходят на модель «Твин пикс».

В Германии в 2002 году произошло слияние трех федеральнмх 
надзорнмх ведомств, результатом чего стало появление нового 
единого надзорного органа — Федерального ведомства финансового 
надзора (ВАҒт). Следует отметить, что президент ВАҒ1п 
назначается президентом Германии на неограниченньш срок и 
законодательством не предусмотрено финансирование ВАҒш за счет 
средств бюджетов. В рамках В А Ғт бмли расширенм полномочия 
«Дойче Бундесбанка».

Вместе с тем необходимо отметить, что далеко не все странм 
идут по пути создания мегарегулятора финансового рмнка. Они 
используют другой подход, предполагаюший наличие отдельного 
регулятора для каждого сегмента финансового рмнка. Такая модель 
регулирования реализована в 42,6 % стран, входяших в Ю8СО, в том 
числе в США, Китае, Индии, странах Восточной Европм22:.

В США в соответствии с законом Додда-Фрэнка полномочия по 
координации действий регуляторов возложенм на созданнмй 
межведомственнмй Совет по надзору за финансовой стабильностью 
(Ғ1папс1а1 31аЬПЦу Оуег81§Ь1 Соипс11), повмшена роль ФРС в 
надзорном процессе, прежде всего, в отношении системно-значиммх 
финансовмх посредников.

В настояшее время там создана рабочая группа по финансовьш 
рмнкам при Президенте США, которая осушествляет согласование 
всех противоречий в регулировании национального финансового 
рьшка223.

Центральное место в новой системе регулирования отведено 
новому органу -  Совету по надзору за финансовой стабильностью 
(Ғ1папс1а1 81аЬШ1:у 0\егх1цЬ1 Соипсй, Ғ80С) и его службе

222Вавулин Д. А., Симонов С. В. Центральньш банк Российской Федерации как 
мегарегулятор российского финансового рьшка
ЬИр:/Лу№№.Ға.ги/й1/оге1/5С1е11се/ёоситеп18/51топоу_81а1уа_4.рс11' 5 (581) -2 0 1 4
223 Джонсон С., Квак Дж. 13 банков, которме правят миром. В плену Уолл-стрит и в 
ожидании следуюшего финансового кризиса/СаймонДжонсон и Джеймс Квак [пер. с англ. 
В. Егоров]. Предисловие В Геравденко. -М .: Картера Пресс, 2014. - с .  156.
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финансовмх нсследований (ОШсе оҒ Ғ1папс1а1 КезеагсЬ). На Совет 
возложенм функции контроля и регулирования деятельности 
небанковских финансовмх компаний, входяших в теневую 
банковскую систему 25 и ранее практически полностью вьшадавших 
из сферм государственного регулирования. Совет обязан вмявлять 
возрастаюшие риски финансовой системм в целом и предпринимать 
мерь! по их снижению.

Совет по надзору за финансовой стабильностью является 
федеральньш органом власти, обладаюшим сушественнмми 
полпомочиями по регулированию деятельности всех системообра- 
зуюших холдинговмх компаний и небанковских финансовмх 
организаций. Он вправе требовать увеличения кагштала и 
ликвидности, а также ограничить рост крупньгх фииансовмх инсти- 
тутов, если это создает угрозу финансовой системе государства.

Начиная с 1 сентября 2013 года Банк России является единст- 
венньш государственньш органом, котормй призван осушествлять 
надзорнме и регулируюшие функции за всеми участниками 
финансового рмнка, включая кредитнме, а также некредитнме 
финансовме институтм, деятельность которьгх ранее регулировалась 
Федеральной службой по фииансовьш рьшкам (ФСФР)224. В 
структуре Банка России создано отдельное подразделение -  Служба 
Банка России по надзору за финансовмм рмнком.

К основньш аргументам в пользу создания мегарегулятора иа 
базе ЦБ РФ приводят: оценку мирового опмта, которьш показмвает 
укрупнение влияния ЦБ после финансового кризиса, 
неэффективность небанковского надзора, возможность усиления 
саморегулируеммх организаций (СРО), увеличение инвестиционной 
привлекательности и бюджетпая экономия. Однако, как отмечают А. 
С. Романенко, Н.А. Гринева, стратегические цели не бьши 
отмеченм225.

224 ФЗ от 23.07.2013г. ФЗ № 251-ФЗ «0  внесении изменений в отдельнне законодательнью 
актн РФ в связи с передачей ЦБ РФ полномочий по регулированию, контролю и надзору в 
сфере финансовнх ринков».
225 См. Мегарегулятор: зарубежнмн опьп ГТроблемь! и перспективи создания
мегарегулятора в России А. С. Романенко, Н.А. Гринёва / 
дзрасе. Ьзи.е<1и.ги/Ь|К1геат/123456789/12767/1/Котапепко_Меёаге§и1уа1ог.рс1Ғ автор: АС 
Романенко - 2013.
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Помимо политических причин -  концентрации финансовой 
власти и стремления ускорить решение задачи формирования в 
России международного финансового центра, А. Хандруев назьтает 
несколько весомьтх экономических аргументов в пользу перехода 
Россни на кросс-секторальную модель рсгулирования и надзора в 
финансовом секторе, среди котормх главньш — вьюокий уровень 
системного риска. Создание института мегарегулирования способно 
по его мнению минимизировать системнме риски, повмсить уровень 
зашитм интересов ннвесторов и вкладчиков226.

В Казахстане мегарегулирование бмло введено в 2004 году 
путем создания Агентства по регулированию и надзору финансового 
рьшка и финансовмх корпорапий. В 2011 году это Агентство бмло 
упразднено президентом, а его функции бьши переданм 
Национальному банку Республики Казахстан (НБРК)227. 
Мегарегулятор контролирует все сферь! финансового рмнка: 
банковский, фондовмй и страховой рьшки. Основньш аргументом в 
пользу вмбора Национального банка мегарегулятором является 
надзорная независимость, осушествляемая на основе следуюших 
аспектов: НБ имеет донолнительнме преимугцества в осушеств- 
лении контроля над финансовмм рьшком странм; он является 
самостоятельнмм в осувдествлении надзора и применении санкций; 
он является единственньш органом, осушествляюшим инспек- 
ционнмй надзор за организациями финансового рмнка дистан- 
ционно228. В Казахстане, как и в России, создана одноуровневая 
система мегарегулирования, от которой, как бьшо указано вмше, 
отказались в западноевропейских странах.

На основании изложенного вмше можно заключить, что вмбор 
каждой страной оптимальной для нее модели финансового 
регулирования зависит от многих факторов, к числу наиболее 
значиммх из них могут бмть отнесенм: уровень и направления 
развития финансовой системм странм; распределение активов 
финансового сектора по видам деятельности (банковская, страховая,

226 См. А. Хандруев. В поисках здравого мегарегулирования /" Ь((р:/7Ъо8(ега ги'Ъо'\ -р()1мкаЬ- 
ше§агеёиНгоуап1уа.
227 Ь11р://\у\у\\'.гЬсёа(1у.ги Гтапсе/ортюп/562949980139170 - Сайт ежедневной деловой 
газеть( РБК йайу. Кончина .мегарегулятора за рубежом и его рождение в России.
2:8 Адамбекова А.А. Центральньш банк странь! как мегарегулятор финансового рь(нка,- 
//Деньги и Кредит, 2012, №10 Ь(1р: \\'«’и еЪг.ш риЪГ/топеуапскгеЛЙкктЪекоуа 10 _12.р<11'
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инвестиционная); наличие или отсутствие крупннх финансовмх 
институтов, полностью или частично принадлежаших государству и 
пользуюшихся различнмми формами государственной поддержки; 
распространенность крупнмх многопрофильнмх финансовмх 
структур, конгломератов; структура клиентской базьг крупнейших 
финансовмх институтов (широкие слои населения, немногочис- 
леннме крупнме компании, многочисленнме компании мелкого и 
среднего бизнеса, финансовме структурм, отечественнме или 
преимувдественно иностраннме) и др.

Принятие решения о введение системм мегарегулирования в той 
или иной стране, на наш взгляд, должно осушествляться с учетом 
следуюших факторов:

- наличие экономических и политических предпосьшок для 
создания мегарегулятора;

- обоснованность необходимости создания такой системм 
исходя из состояния экономики, основнмх направлений социально- 
экономического развития странм и целей экономических реформ;

- глубокое изучение положительнмх и отрицательнмх сторон 
введения системм мегарегулирования в местнмх условиях на основе 
обобшения опмта зарубежнмх стран;

- вмбор наиболее оптимальной модели мегарегулирования.

4.3.2. Оценка целесообразности создання системм 
мегарегулирования в Узбекистане

На основе анализа мнений ученмх специалистов и обобшения 
опмта введения мегарегулнрования финансовмх рьгаков в 
зарубежнмх странах, приведенного вмше, можно заключить, что 
введение системм мегарегулятора будет эффективнмм при условии, 
что:

он будет двухуровневмм, с полнмм распределением 
полномочий между звеньями (макропруденциальньгй регулятор и 
регуляторм бизнес-поведения);

в стране сформированм конкурентнме финансовьге рмнки, на 
котормх обрашается большой спектр финансовьтх инструментов;

страна имеет относительно устойчивое экономическое
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состояние;
в стране разработан и действует механизм управления рисками;
имеются необходимме кадрн и подходяшие руководители.
Интеграционнме ииституциональнме процессм происходят и в 

Узбекистане. Финансовме структурм все больше оказмвают свои 
услуги не только на своем, но и на смежнмх секторах финансового 
рмнка. В частности, банки могут вмступать в качестве 
инвестиционного посредника, инвестиционного консультанта или 
доверительного управляюшего на фондовом рмнке, а страховьхе 
организации -  в роли инвестиционного посредника без лицензии 
уполномоченного государственного органа по регулированию 
рьшка ценнмх бумаг. Помимо этого отдельнме банки имеют в своем 
составе подразделения, которме занимаются страховьши опера- 
циями. Все это свидетельствует о возрастании предоставления 
кросс-рьгаочнмх услуг финансовмми институтами республики.

И все же к вопросу о создании мегарегулятора в республике 
следует подходить с большой осторожностью и без спешки, т.к. в 
республике имеются несколько факторов, которме обусловливают 
нецелесообразность создания мегарегулятора на данном этапе 
экономических преобразований.

1. Низкий уровень развития фондового рьшка, ограниченность 
находяшихся в обрашении видов ценнмх бумаг.

2. Отсутствие конкуренции между сегментами финансового 
рмнка, которое заключается в абсолютном доминировании 
кредитного рьгака над рмнком ценнмх бумаг и рьгаком страховмх 
услуг. На рмнке кредитнмх услуг отсутствуют институтм, создаю- 
ших конкуренцию коммерческим банкам.

Поэтому создание отдельного органа с функциями мегарегу- 
лятора всех сегментов финансового рьгака приведет к дублированию 
этим органом функций Центрального банка. Передача функций 
мегарегулятора финансовмх рьгаков самому Центральному банку 
может привести к снижению развития рьгака ценнмх бумаг -  
основного потенциального конкурента кредитного рмнка. А 
создание мегарегулятора, осушествляклцего надзор за сегментами 
финансового рьгака без рьгака банковских кредитов не имеет 
сммсла, т.к. деятельность этих сегментов, как отмечалось вмше, не 
оказмвает влияния на экономическую стабильность в стране.
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Другими словами, такой орган, по своей сути, не может бьгть 
регулятором в виду того, что не может влиять на экономическую 
ситуацию в стране.

3. Неразвитость рьгнка производньгх финансовьгх инструментов.
4. Отсутствие экономических предпосьшок. Нрактически во 

всех научнмх работах посвяшенньгх проблемам создания мегаре- 
гулятора говорится о необходимости контроля за системньгми 
рисками:

«Мировой финансовьгй кризис 2008-2009 годов вмявил 
серьезнме недостатки системм регулирования и надзора на 
финансовьгх рьтнках во всем мире. Результатом явились масштабнме 
реформм финансового регулирования. Ключевмм направлением 
реформ в США, Евросоюзе и других странах стало усиление 
контуоля за системними рисками на финансовом рмнке, охват 
регулированием и надзором новмх продуктов и услуг, а также 
внедрение механизмов предотврашения, раннего реагирования и 
разрешения кризисньгх ситуаций»229.

«Значение устранения системного уиска в иерархии целей 
регулнрования финансовмх рьшков увеличивается; борьба с 
системнмм риском становится необходимьгм условием эффектив- 
ности регулирования. Соответственно изменяются требования к 
регулятивнмм институтам, во многом предопределяя постепенньш 
переход к новой философии регулирования финансовмх рьшков -  
мегарегулированию»230

«Обеспечение финансовой стабильности подразумевает 
создание механизмов управления системньши рисками и 
предотврашения распространения кризисньгх явлений с одного 
сектора финансового рьшка на другой»231.

Системньге риски или, как их егце назмвают, отраслевме риски в 
развитмх странах рассчитьгваются на основе даннмх рмнка ценньгх 
бумаг по котировкам акций всех эмитентов как коэффициент /?. Он 
является стандартизированньгм показателем ковариации актива,

229 О.Е. Медведева, Т.В. Макшанова. Преимушества и недоетатки создания мегарегулятора 
на финансовом рьгаке России. //Вектор науки ТГУ. 2013. № 3/СуЬегЬешпка.ги
230 Буклемишев О.В., Данилов Ю.А., Кокорев Р.А. Мегарегулятор как результат эволюции 
финансового регулирования// ВЕСТН. МОСК. УН-ТА. сер. 6. Экономика. 2015. № 4 с. 63
231 Котляров М.А. Регулирование деятельности микрофинансовьк организаций на 
российском рьшке [Текст] // Финансн и кредит. -  2009г.- №35
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полученньш путем деления ковариации любого актива на рьгаке на 
отклонение рьгака.

В Узбекистане системнме риски не рассчитьшаются. Но даже 
если их и начать рассчитьшать, то целесообразность создания 
мегарегулятора все равно останется под вопросом. Дело в том, что 
наша республика относится к категории стран с вьюокими 
системньши рисками, а как показьшает опмт «... мегарегуляторш не 
могут успешно функционировать в странах с вмсокими системнь1ми 
рисками, для их эффективной работм необходима устойчивость 
экономики»232.

5. Необходимость внесения сушественнмх изменений в 
нормативно-правовме документм. В этом плане весьма нагляден 
опмт России. В связи с конвергенцией ФСФР в состав Центробанка, 
Правительство Российской Федерации осушествило ряд изменений 
в нормативио-правовом законодательстве.

Введен новьга Федеральнмй Закон «О внесении изменений в 
отдельнме законодательнме акта Российской Федерации в связи с 
передачей Центральному Банку РФ полномочий по регулированию, 
контролю и надзору в сфере финансовмх рьшков» от 23.07.2013 г. № 
251-ФЗ, которьга вступил в силу с 01.09.2013 г. (за исключением 
отдельнмх положений, вступаюших в силу в инме сроки). Согласно 
новому Федеральному Закону внесенм изменения в ряд 
сушествуюших Федеральнмх Законов различнмх сфер 
законодательного права, а именно в Гражданский кодекса и 
Налоговьга кодекс РФ; Федеральньга Закон «О Центральном Банке 
Российской Федерации» № 86-ФЗ; Федеральньш закон «Об 
обязательном государственном страховании жизни и здоровья 
военнослужавдих, граждан, призваннмх на военнне сборм, лиц 
рядового и начальствуюшего состава органов внугренних дел 
Российской Федерации, Государственной противопожарной 
службм, органов по контролю за оборотом наркотических средств и 
психотропнмх вешеств, сотрудников учреждений и органов 
уголовно-исполнительной системм»; от 28.03.1998 г. № 52-ФЗ;

232 Мегарегулятор: зарубежний опьп Проблеми и перспективь! создаиия мегарегулятора в 
России А. С. Романенко, Н.А. Гринёва /
<красе.Ь5и.е<1и.ги/ЬЙ51геат/123456789/12767/1 /Котапепко_Меёагс£и1уа1ог.р<1Г автор: АС
Романенко - 2013.
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Федеральньш закон «0  негосударственннх пенсионннх фондах» от 
07.05.1998 г. №75-ФЗ; Федеральньш закон «06 обязательном 
страховании гражданской ответственности владельцев транспорт- 
ннх средств» от 25.04.2002 г. № 40- ФЗ.

Распоряжением Правительства Российской Федерации от 
22.06.2013 г. № 1293-р утверждена «Стратегия развития страховой 
деятельности в Российской Федерации до 2020 года». Проведенн 
структурнью реформн в Центральном Банке Российской Федерации. 
Совет директоров Банка России 9 августа 2013 года принял решение 
создать в структуре Центрального банка Российской Федерации 
главнне управления Центрального банка Российской Федерации по 
федеральньш округам. Подписан Федеральньш закон «О внесении 
изменений в Закон РФ «Об организации страхового дела в 
Российской Федерации».

6. Введение института мегарегулятора потребует внесения 
изменений и в законодательство, касаюшееся деятельности органи- 
заций по микрофинансированию и микрокредитованию, что так же 
отразится на деятельности последних. Даннне организации 
работают в основном с субъектами малого бизнеса, на долю которнх 
приходится более половинн ВВП республики. Поэтому, любне 
факторн, способнне негативно повлиять на их деятельность должнн 
приниматься во внимание.

7. Без глубокого изучения опнта зарубежннх стран, в первую 
очередь России и Казахстана, переход на систему мегарегули- 
рования нецелесообразен, но первне окончательнне итоги введения 
мегарегулятора в этих странах можно будет подвести не раньше 
2022 года.

8. Опнт зарубежннх стран показнвает, что система мегарегу- 
лирования более эффективна, если регуляторами бизнес-поведения 
являются негосударственнне некоммерческие объединения профес- 
сиональннх участников на правах саморегулируемнх организаций. 
Поэтому в Узбекистане нужно срочно принять закон о деятельности 
и статусе таких организаций.

9. Узбекистан осушествляет экономические реформн по 
собственной модели. Введение системн мегарегулирования 
обусловит параллельность реформ, что может повлечь возник- 
новение противоречий в реализуемих программах реформирования



экономики, нарушит их последовательность и взаимосвязанность. 
Наиболее актуальной задачей в этих условиях является создание 
конкурентнмх кредитному рьшку сегментов финансового рьшка, 
формирование рмночнмх механизмов управления системнмми 
рисками.

Именно в этом направлении должно совершенствоваться 
законодательство по регулированию финансовмх рьшков, охватьтая 
в комплексе деятельность всех сегментов финансового рьшка. При 
этом индикатором успешности этих преобразования может служить 
уровень взаимосвязанности сегментов финансового рмнка.

4.4. Создание условий эффективного функционированин 
фондового рьшка Узбекистана

В виду того, что рмнок ценнмх бумаг является самьш слабо 
сформированнмм сегментом финансового рьшка, будет уместнмм 
уделить особое внимание вопросам его развития. Целесообразность 
инвестирования в любой вид реального бизнеса или финансового 
актива определяется соотношением уровня доходности с уровнем 
риска в нем. Такой подход позволяет правильнее сформулировать 
инвестиционную политику государства. Предоставляемме в 
настоявдее время в Узбекистане льготм и преференции для 
инвесторов являются вторичньши факторами привлечения 
инвесторов. Но они не будут эффективньши, если отсутствует 
первичньш фактор: адекватная уровню риска доходность
инвестиционньгх проектов, которую назмвают стоимостью 
капитала. Как минимум эта доходность должна превмшать 
безрисковую ставку доходности, которой в настояшее время 
является ставка рефинансирования Центрального банка Узбекистан.

Для привлечения инвесторов, во-первмх, необходимо 
повмсить доходность инвестиционнмх проектов и рентабельность 
активов действуюших предприятий до уровня, которьш должен бмть 
не ниже стоимости капитала. Во-вторьгх, необходимо внедрить 
механизмм управлення рисками в стране (чем ниже риски, тем ниже 
стоимость капитала). Это повмсит привлекательность корпоратив- 
нмх ценнмх бумаг.

Позитивньш мировой опмт регулирования рьшков ценнмх
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бумаг свидетельствует, что при достаточном уровне развития рьшка 
ценннх бумаг наиболее целесообразно, чтобн функцин государст- 
венного регулирования рннка ценннх бумаг осушествлял 
уполномоченний государственньш орган, не входявдий в систему 
исполнительной власти, и принимаюший решения независимо от 
правительства. Необходимость такой независимости обусловлена 
тем, что государство объективно вьютупает на рьшке ценннх бумаг 
одновременно в качестве эмитента ценньгх бумаг, инвестора и 
регулируювдего субъекта, устанавливаюшего правила осушеств- 
ления деятельности на рьшке ценннх бумаг, которне изначально 
должнн устанавливать равнне возможности для всех участников 
рьшка. Поскольку государство в лице правительства внступает в 
качестве эмитента и инвестора, оно должно осушествлять свою 
деятельность на равноправной основе с другими (негосударст- 
венньши) субъектами. Поэтому, регулирование рьшка ценннх бумаг 
уполномоченньш органом, не входяндам в состав правительства и 
неподотчетньш ему, является, хотя и не безусловной, но 
определенной гарантией от конфликтов интересов, при которнх 
государство устанавливало бн правила, заведомо более благоп- 
риятнне для него, по сравнению с другими участниками рьшка 
ценннх бумаг. Безусловно, в каждой отдельно взятой стране СНГ 
применение принципа независимости государственного органа, 
регулируюшего рннок ценннх бумаг, может иметь место в той или 
иной форме, либо не может иметь места вообше в силу 
экономических, демографических или политических причин, 
культурннх традиций и других оснований. В сушности, решение 
данного вопроса относится к сфере публично-правовнх отношений, 
однако функционирование независимого государственного органа 
по регулированию в этой сфере является одним из внешних 
показателей развитости национального рннка ценннх бумаг и одной 
из генеральннх тенденций развития рьгака ценннх бумаг вообше.

Хотелось бн отметить, что осушествляемая в стране политика 
поэтапной реализации рьгаочннх реформ и проведения взвешенной 
денежно-кредитной политики предполагает отказ от админист- 
ративно-командного управления экономикой. Однако невозможно 
искоренить командно-административное управление с помошью 
командно-административннх методов. Поэтому, представляется
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целесообразньш в Узбекистане создать научную группу, которая 
серьезно занялась бм разработкой вопросов внедрения рьгаочнмх 
механизмов управления экономикой.

Раиее мм уже отмечали, что сувдествуют различнне группм 
инвесторов: учредители (инициаторн создания) компании, стратеги- 
ческие инвесторн, портфельнне инвестори, долгосрочнне 
инвесторн, спекулятивнне инвесторн. Новое законодательство 
должно позволять осувдествлять деятельность всем этим группам и 
обеспечивать оптимальное соблюдение интересов всех этих групп. 
Это достигается путем создания возможности эмитентам придавать 
различнне свойства своим ценньш бумагам.

Для нормального функционирования фондового рннка 
необходимо создать условия для формирования и осувдествления 
деятельности спекулятивннми инвесторами. Мнение о том, что 
спекулятивнне инвесторн занимаются исключительно манипулиро- 
ванием цен — является необоснованннм. Манипулированием цен 
может заниматься любой инвестор, располагаювдий достаточньши 
финансовьши ресурсами, а само манипулирование, как показала 
практика зарубежннх стран, возможно только при недостаточно 
четко разработанном законодательстве. Более того, в Узбекистане 
уже создан класс спекулятивинх инвесторов. которнх назнвают 
маркетмейкерами, основная цель которих заключается в 
стабилизации цен на фондовне активн. Но если есть участник 
рьгака, которьш стабилизирует цень!, то, по логике, должни бнть и 
«дестабилизаторн» цен, которне и приводят цени в движение.

На самом деле, спекулянтн не столько расшатнвают рьгаок, 
реагируя на самне разнообразнне слухи, сколько стабилизируют 
его, упреждая возможпне экстремальнне реакции реальннх 
секторов экономики233. Без них в процессе торговли может 
возникнуть разрнв цен на рьшочнме активм, что приводит к потере 
капитала другими группами инвесторов.

Опросм зарубежнмх инвесторов показали, что одной из 
причин, сдерживаювдих их от инвестирования в ценнме бумаги 
отечественньк компаний, является отсутствие на рмнке 
государственнмх долговьгх ценнь1х бумаг, ставка доходности

233 Найман Э. -Л. Малая Энциклопедия Трейдера -К  . ВИРА-Р А.тьфа Капитал, 1999. -236 
С-.ил. 134 -  Библиогр -с. 221
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которнх принимается как безрисковая составляювдая расчета ценн и 
доходности остальннх ценннх бумаг. Используемая для этих целей 
в настоявдее время ставка рефинансирования Центрального банка, 
будучи инструментом управления денежной массой, не совсем 
точно характеризует уровень рисков в экономике. Поэтому, без 
вьшуска в обрашение государственннх облигаций сформировать 
полноценньш рьшок бумаг невозможно.

Министерство финансов Республики Узбекистан с последние 
годн занимается вопросами эмиссии государственннх облигаций 
под инвестиционнне проектн. Однако, как показало обшение со 
специалистами данного ведомства, примененньш ими подход 
содержит ряд недостатков, которне могут негативно отразиться на 
экономике странн в целом и фондовом рьшке в частности.

Самьш главньгй недостаток — неувязанность ставок доходности 
по этим облигациям с доходностью инвестиционннх проектов, под 
реализацию которнх облигации вьшускаются. Более того, 
доходность (или эффективность) инвестиционннх проектов, сроки 
их реализации и окупаемости вложений ими даже не 
рассматривается. Специалистн ведомства решили вьшустить 
государственнне облигации сроком на 3 года под 12-13 % годовнх. 
Внплату процентов и погашение облигации планируют 
осушествлять из бюджета на прямую, т.е. их даже не интересует под 
какие проектн випускаются облигации. Но если учесть, что средняя 
рентабельность всех предприятий с государственньш участием в 
республике составляет около 5 % в год, то даже человеку, не 
имеювдему экономических знаний понятно, что кроме 
непроизводительних расходов из бюджета эта затея ничего не даст. 
Покрнтие таких расходов будет осушествляться в увдерб расходам 
на социальнне цели, что негативно отразится на экономике страни.

С другой сторонн, государственнне облигации с доходностью 
ниже ставки рефинансирования уже сами по себе не будут 
пользоваться особнм спросом, и будут размешаться не по рьшочньш 
принципам, а в принудительном порядке. Если держателям этих 
облигаций будет предоставлено право свободной продажи этих 
ценннх бумаг, то многие инвесторн постараются от них избавиться, 
что приведет к снижению их стоимости на рннке. Но, как 
отмечалось внше, снижение рнночной стоимости повишает



доходность ценной бумаги. А это значит, что в данном случае 
возрастет размер безрисковой ставки доходности, в то время как для 
привлечения инвесторов на фондовьга ршнок желательно эту ставку 
снизить.

Эмиссия любой ценной бумаги должно основьгваться на 
знаниях рьгаочнмх законов ценообразования. Все нерьгаочнме 
методм введения в обрашение государственнмх ценнмх бумаг будут 
давать больше отрицательного эффекта, чем приносить пользм и 
углублять рмночнме реформш.

Сушественнме резервм активизации деятельности фондового 
рьгака скрмтм в нем самом. В своем послании Олий Мажлису 
Президент Республики Узбекистан Ш.М. Мирзиёев привел 
следуюшне даннме: «На сегодняшний день в нашей стране 
функционирует 603 акционернмх обшества, в 486 из которьгх 
государственная доля составляет 52 триллиона сумов. Вмсокий 
уровень государственного присутствия в топливно-энергетической, 
нефтегазовой, химической, транспортной, банковской, строи- 
тельной сферах остается серьезной преградой для их развития на 
основе рьгаочнмх механизмов, привлечения инвестиций»234.

Акции, находяшиеся в государственной собственности, 
являются обездвиженньши. Следовательно, из процесса обрашепия 
в Узбекистане на фондовом рмнке вмведено более 85 % акций.

В целях кардинального улучшения положения на фондовом 
рмнке представляется целесообразньш осушествить следуюшие 
мероприятия:

1. Расширить приватизацию и уменьшить долю государства в 
экономике, как самого неэффективного и беспечного собственника. 
Для этого нужно не просто снизить государственную долю в 
акционернмх обшествах. Будет правильнее полностью вмвести из- 
под государственного контроля все отрасли не стратегического 
назначения и часть предприятий стратегических отраслей 
экономики.

Это, в свою очередь, предполагает, что должно бмть 
разработано научно обоснованное определение стратегических 
отраслей и предприятий, а также критерии отнесения отраслей и

234 Посланис Прсзидента Республики Узбскистан Олий Мажлису // 
Ьиря://\\'\\'\\.руиг/ги/пе\\5/ро51ап1е-рге/1(1еп1а-а^риЬ1!к1-и/Ьек1мап-оН|-та/И||',и
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предприятий к таковьш. Только отвечаювдие этим критериям 
предприятия и отрасли должнм бнть в государственной 
собственности. В настоявдее время, в виду отсутствия такого 
оиределения в республике используется перечень стратегических 
объектов, в которьш, при желании, можно включить любой объект.

В процессе приватизации, на наш взгляд, акционировать 
нужно, в первую очерсдь, наиболее конкурентоспособнне отрасли и 
предприятия национальной экономики. При этом в расчет нужно 
принимать не фактическое их положение, а имеювдийся в них 
потенциал.

2. Постепенное снижение количества акционернмх обвдеств 
также снижает интерес к данному рьшку. На начало 2000 годов в 
республике функционировало их около 5000. В настоявдее время 
осталось менее 600.

По состоянию на начало 2020 года в республике 
функционирует только 131 акционернмх обвдеств, в котормх 
отсутствует доля государства. На начало 2017 года их бмло 218, т.е. 
сокравдаются акционернме обвдества не только с долей государства. 
Причин тому несколько. Во-первмх, вмсокие требования к 
минимальному размеру уставного капитала (в настояшее время они 
сувдественно сниженм). Во-втормх, очень большие затратм, 
связаннме с обязательной аудиторской проверкой, соблюдением 
кодекса корпоративного управления и т.п. Поэтому, в настоявдее 
время, акционернме обвдества являются самой невмгодной 
организационно-правовой формой деятельности.

Изучение нормативно-правовмх документов по регулиро- 
ванию деятельности акционернмх обвдеств наводит на ммсль, что 
эти обвдества создаются для того, чтобм кормить целую армию 
прихлебателей, которме крутятся вокруг них. Главнмй интерес 
акционеров -  доходность их вложений отведена на последнее место. 
Если не создать единме условия для всех форм собственности, 
трудно ожидать создания новмх акционернмх обвдеств без 
государственной доли.

3. Отсутствие экономической грамотности среди населения 
удерживает эту категорию инвесторов от вложения своих капиталов 
в ценнме бумаги. Информация о доходности ценнмх бумаг 
представляется участникам рьшка в усложненном виде, требуювдем
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нескольких математических действий. Например, большинство 
компаний указьшают размер вьтлачиваемшх дивидендов в 
процентах к номинальной стоимости акций. А для расчета 
доходности вложений в акцни необходимо определить отношение 
суммм годовмх дивидендов к стоимости приобретения этих акций. 
Все это сдерживало инвесторов от вложения средств.

4. Еше одной причиной, снижаклцей привлекательность 
фондового рьгака для физических лиц, является осуодествляемая в 
республике политика привлечения средств этой категории лиц на 
депозитнме вкладн. В то время, как по депозитннм вкладам 
юридических лиц коммерческие банки внплачивают процентн в 
пределах ставки рефинансирования Центрального банка (около 15 % 
годовнх), то срочнне вкладн (на 3-4 месяца) принимают от 
населения под 20 % годовнх и внше. С учетом возможности 
реинвестирования вкладов их доходность становится еше внше. 
Поэтому предлагается пересмотреть сложившуюся практику 
начисления процентов по вкладам в направлении обеспечения 
равньгх условий как для инвесторов, так и для финансових 
институтов и рннков.

5. Негативное влияние на привлекательность ринка ценннх 
бумаг оказнвает ограниченность видов ценннх бумаг, обрашаю- 
шихся на этом рьшке.

В Узбекистане на фондовом рннке осушествляется торговля 
только двумя видами ценннх бумаг: акциями и корпоративньгми 
облигациями. Другие видн ценннх бумаг в обрагцении отсутствуют, 
т.к. не вьгаускались, за исключеиие банковских сертификатов, учет 
движения которнх ведется Центральннм банком республики, и, 
Центром по координации и развитию рьшка пенннх бумаг, судя по 
его данннм, фактически не регулировались и не анализировались. 
Созданное Агентство по развитию рьгака капиталов вообше 
аналитическую информацию не публикует.

6. Необходимо восстановить операции с векселями в 
Узбекистане, но для этого сначала следует проанализировать и 
внявить причинн, по которнм вексельное обрашение себя не 
оправдало в 90-е годи. Серьезннх исследований по этой теме в 
литературе нам не встречалось. По нашему мнению основной 
причиной бьш неправильньш подход к вьгауску векселей, которне
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будучи неэмиссионной ценной бумагой, вьшускались как 
эмиссионнме, т.е. обладали в пределах одного вьшуска 
однородньши признаками и реквизитами, размевдались и обравда- 
лись на основании единмх для данного вьшуска условиях. 
Фактором, обусловившим возникновение такой ситуации явилось 
несовершенство законодательства в то время (в законе «О ценнмх 
бумагах и фондовой бирже» не бмло градации ценнмх бумаг на 
эмиссионнме и неэмиссионнме).

4.5. Пути улучшения деятельности кредитного и валютного
рьшков

Необходимо отметить, что внедрение в ресиублике рьшочнмх 
механизмов управления экономикой сдерживает несогласованность 
действий государственнь1х органов управления. В частности, 
Центральнмй банк повмшает сгавку рефинансирования в целях 
сокрашения денежной массм посредством понижения спроса на 
кредитнме ресурсм (через рост стоимости кредита). В тоже время, 
правительство республики ведет активную политику кредитования 
субъектов предпринимательства, включая кредитование по 
льготньш ставкам. Такое положение только увеличивает инфляцию, 
что ведет к росту цен.

Проведение денежно-кредитной политики без учета рьшочнмх 
законов и закономерностей негативно скажется на состоянии 
национальной экономики, что проявится через дальнейшее падение 
курса национальной валютьг К сожалению, подобная тенденция 
начала наблюдаться в экономике Узбекистана в последние годм.

Если в республике не будут приниматься реапьнме мерм по 
обеспечению сбалансированности и устойчивости национатьной 
экономики, осушествляемме Центральньш банком валютнме 
интервенции и другие валютнме вливания в экономику 
сушественнмх результатов не дадут. В таких случаях в качестве 
рмночного инструмента регулирования возникнет необходимость 
повмшения ставки рефинансирования или увеличения нормм 
обязательного резерва. Подтверждением обоснованности этих 
аргументов служит повмшение Центральньш банком Республики
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Узбекистан ставки рефинансирования с 24 сентября 2018 года до 16 
% годовмх. Но рост ставки рефинансирования может отиугнуть 
внешних инвесторов, поэтому Центральньш банк республики избрал 
другой инструмент укрепления курса национальной валютьг В 
целях сдерживания агрессивного роста кредитов и снижения спроса 
на кредитм в национальной валюте бьша повмшена годовая 
средневзвешенная процентная ставка по кредитам в национальной 
валюте с 22,6% в 2018 году до 24,8% в 2019 году235.

Однако такая политика принижает роль ставки рефинанси- 
рования, как основной ставки в экономике, что негативно скажется 
на состоянии остальнмх рьшков, ориентированнмх на эту ставку. В 
первую очередь это затронет товарнмй рьшок, где начнется рост цен, 
что приведет росту курса доллара на валютном рьшке. Причина 
заключается в том, что сушествует несколько видов процентнмх 
ставок (при этом в различнмх странах разнме видм процентнмх 
ставок из этого перечня являются основнмми рмчагами влияния на 
экономическую ситуацию):

- процентная ставка банка (т1еге§1 гаТез) по кредитам 
представляет собой стоимость кредита для потребителя (процент 
вьшлачивается при возврате кредита);

- дисконтная ставка (сйксоиШ гасе) — это тоже стоимость 
кредита, но процент в данном случае вмчитается от суммм кредита 
в момент его вмдачи;

- учетная ставка (она же ставка рефинансирования (оГЛаа1 
<Й8Соип1 га1е, ОГЖ)) -  это ставка, по которой центральньш банк 
кредитует коммерческие банки;

- ставка Керо гаГе (геригсЬахе апс! 8а1е а§геетеп1) применяется 
центральнмм банком в операциях с коммерческими банками и 
другими кредитнмми институтами при покупке (учете) 
государственнмх казначейских обязательств. Центробанк этим 
осушествляет регулирование рьшка ссуднмх капиталов (Керо гаГе 
является основной ставкой, с помошью которой в Великобритании 
производится регулирование экономики);

- Ғес1ега1 ҒипсГз Кате -  ставка федеральнмх фондов (ее также 
назьгвают ставкой резервнмх фондов) США. Она сильно

235 Годовой отчет Центрального Банка Республики Узбекистан за 2019 год
252



коррелирует с доходностью ценнмх бумаг;
- Ломбардная ставка (ЪотЬагс1 га1е) представляет собой 

процентн>то ставку, применяемую центральнмм банком при вмдаче 
кредитов коммерческим банкам под залог недвижимости, 
золотовалютнмх ценностей236.

Особого внимания заслуживают межбанковские ставки 
(1п1егЬапк га!е) -  это ставки размевдения и привлечения кредитов 
между банками, которме бмвают двух видов:

- т1егЬапк оГГегес1 га1е -  банк дает займм другому банку по этой 
ставке;

- 1п1егЬапк Ь1с) га1е — банк привлекает средства других банков по 
этой ставке.

На практике вместо полного названия межбанковских ставок 
используют их сокравдеиное наименование, где первая (или две 
первме) буква этого сокравдения обозначает финансовьш центр. 
Например, Ьопйоп ииегЬапк о1Тегес1 гаСе -  1ЛВОК, копс!оп 1пТегЬапк 
Ь1с1 га!е -  ГЛВГО, для Франкфурта-на-Майне -  соответственно Ғ1ВОК 
и Ғ1ВГО. а для Ташкента -  1ШВОЯ и 1ШВГО.

Кроме того, необходимо различать ставки, применяемме при 
работе банков с клиентами:

- Оероз11: га1е -  ставки, по которьш банки привлекают деньги на 
депозитм;

- Ьепс!т§ га!е -  ставки, по которьш банки вмдают кредитм 
клиентам.

Все эти ставки тесно взаимосвязанм между собой и зависят от 
величинм юпочевой ставки, т.е. их величина изменяется прямо 
пропорциоиально изменению ключевой ставки. Следовательно, если 
в экономике страньг работают рмночнме механизмм, а на 1федитном 
рьтке нашей республики они работают, то рост годовой 
средневзвешенной процентной ставки по кредитам в национальной 
валюте повлечет рост всех остальнмх процентньгх ставок, за 
исключением ставки рефинансирования, размер которой 
устанавливается в директивном порядке Центральньш банком. 15 
апреля 2020 года она бмла снижена до 15% годовмх, с 11 сентября 
2020 года составляет 14% годовмх, т.е. снижается при росте

236 Р.И. Каюмов, И.С. Хакимов, А.А. Рахимов. Методм аиализа финансовьгх ринков. 
Учебное пособие. - Ташкент, ТГЭУ, 2007. -  381 с.
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остальньгх видов процентннх ставок.
В частности, по данньш Центрального банка, с января по 

ноябрь 2019 года средневзвешеннне ставки депозитов внросли на 
два процентннх пункта (с 17,4% до 19,3%). Для сравнения, в тот же 
период 2018 года ставки остались практически неизмсннььми. Что 
касается наиболее доходннх вкладов, то их ставка с начала 
прошлого года значительно внросла — на четнре процентннх 
пункта. Если в январе 2019 года максимальная ставка составляла 
22%, а в среднем банки предлагали вкладн с доходностью 18-20% 
годових, то ситуация на начало этого года сушественно поменялась. 
Сейчас ставки самнх вигодннх депозитов составляют 24%. При 
этом все банки, за исключснием одного, предлагают вклади не ниже 
20%237.

Средневзвешенная процентная ставка по операциям на 
межбанковском денежном ринке увеличилась с 14,7% в январе 2019 
года до 17,5% в декабре. Этот показатель составлял 10,6% и 14,8% в 
соответствуюших периодах 2018 года238.

Будучи оторванной от обшей системи рьшочннх процентннх 
ставок, ставка рефинансирования потеряет свой смнсл как 
инструмента регулирования экономики странн, и как ориентира в 
экономике для принятия инвестиционних решений и организацшг 
бизнеса. На практике она используется в Узбекистане при 
налогообложении ставка рефинансирования для расчета:

процентов на сумму отсроченной налоговой задолженности. 
Процентная ставка равна ставке рефинансирования (статья 100 НК);

процентов на сумму излишне взнсканного налога. Процентная 
ставка равна ставке рефинансирования (статья 105 НК);

пени за каждьш день просрочки исполнения обязательства по 
уплате налога. Процентная ставка пени равна одной трехсотой 
ставки рефинансирования от неуплаченной суммн налога (статья 
110 НК);

дохода заёмидака от использования беспроцентного займа. 
Сумма дохода от полученного беспроцентного займа рассчити- 
вается исходя из ставки рефинансирования (статья 299 НК)2 ’ч.

237 Ь«р5://\у»».8ро1.и2/ги/2020/01/08/с1еро51(/
238 Годовой отчет Центрального Банка Республики Узбекистан за 2019 год
239 ЬКр̂ /Лулу̂ .Ъзз.и̂ агПскМТО-сЬю-Гакое-зТаука-геГшаплгоуашуа-̂ Ь-у-игЬе̂ апе
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Вместе с тем, согласно отчету Центрального банка в целях 
усовершенствования операционного механизма и приведения его в 
соответствие с режимом таргетирования инфляции, в декабре 2019 
года Центральнмй банк ввел основную ставку и процентньш 
коридор для денежно-кредитнмх операций.

Основная операционная цель состоит в том, чтобм эффективно 
управлять процентнмми ставками межбанковского денежного 
рмнка с помовдью основной ставки Центрального банка и 
процентного коридора для денежно-кредитнмх операций, а также 
обеспечить, чтобм они находились в пределах установленного 
процентного коридора.

По мнению специалистов Центрального банка в отличие от 
ставки рефинансирования, которая является относительно узкой по 
своему охвату и в основном используется для вмделения «кредитов 
рефинансирования» коммерческим банкам, основная процентная 
ставка позволяет проводить все видм операций с коммерческими 
банками по предоставлению ликвидности и изъятию избмточной 
ликвидности, по разньш ставкам исходя из видов и сроков операций. 
В то же время все процентнне ставки по операциям с ликвидностью 
и заимствованиям устанавливаются по отношению к основной 
процентной ставке -  в пределах процентного коридора и изменяются 
в соответствии с изменением основной процентной ставки. С 1 
января 2020 года в практику введепа основная процентная ставка на 
уровне текушей ставки рефинансирования -  16%. Эта ставка служит 
основой для установления процентннх ставок по денежно- 
кредитннм операциям, осушествляемнм Центральннм банком.

В свою очередь, ставка рефинансирования Центрального банка 
останется в силе на практике и, как указано в законодательстве, а 
также в других случаях, ее размер будет равен основной ставке240.

Однако приведеннне вмше статистические даннме показм- 
вают, что осиовная ставка и ставка рефинансирования пока 
двигаются в разнмх направлениях.

Согласно статье 3 Закона Республики Узбекистан «О 
Центральном банке Республики Узбекистан» главной целью

240 Годовой отчет Центрального Банка Республики Узбекистан за 2019 год
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Центрального банка является обеспечение стабильности нацио- 
нальной валють]. Однако в настояшее время наблюдается 
стабильное падение курса национальной валютм, что обусловлено 
инфляционньши процессами, происходявдими в экономике страньь 
Следовательно, Центральньш банк республики является основнььм 
органом управления этими инфляционньши процессами. Поэтому 
представляется целесообразнмм изучить возможности Централь- 
ного банка по регулированию инфляционнмх процессов.

Для этого необходимо рассмотреть видм инфляции по 
источникам их возникновения и оценить возможности Центрального 
банка оказмвать на них воздействие. В настояшее время по данному 
принципу в научной литературе вмделяют следуюшие видм 
инфляции, которью делятся на две группм:

А. Факторм, лежашие на стороне совокупного спроса 
(инфляция спроса). Механизм роста инфляции спроса характери- 
зуется тем, что сначала увеличивается денежная масса, а затем -  
совокупньш спрос. В эту группу входят:

1. Эмиссионная инфляция, возникает в тех случаях, когда 
государство прибегает к денежной эмиссии, увеличивая денежную 
массу сверх потребностей товарного обрашения, для финанси- 
рования роста государственнмх расходов, а также вследствии 
чрезмерного расширения денежной массм за счёт массового 
кредитования, причём финансовьш ресурс для кредитоваш^я берется 
не из сбережений, а из эмиссии необеспеченной валютм.

2. К инфляционному росту совокупного спроса приводит 
расширение государственного сектора, сопровождаюшееся увеличе- 
нием заработной платм не в связи с ростом производительности 
труда, а для привлечения и поошрения государственнмх сл у ж агц и х  
и работников госпредприятий. К тому же, нарашивание в экономике 
удельного веса продукции госсектора с фиксированнмми ценами на 
фоне увеличения номинального дохода работников также может 
стать инфляционнмм фактором. Сюда же можно отнести создание 
искусственнмх рабочих мест, необоснованное раздувание штатов, и 
наличие на предприятиях и организациях «мертвмх душ».

3. М.В. Сафрончук включает в эту группу и финансирование 
военнмх заказов и расширение военно- проммшленного комплекса 
(ВПК): «Продукция этого сектора экономики специфична и не
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является объектом производственного и потребительского спроса. 
Сам же ВПК предъявляет спрос на рьшке капитала, труда, а так же 
на рьгнке потребительских товаров и услуг. Создается давление на 
ценьг в сторону их повьшгения, так как деньги для оплатьг военньгх 
заказов увеличивают денежную массу, не подкрепленную массой 
товарной»241.

4. Инфляция, вьгзванная временнмми лагами в процессе 
капитального строительства. На совокупнмй спрос может оказать и 
стимулируюшая кредитно-деиежпая политика центрального банка в 
случае продажи облигаций государственнмх облигаций на 
реализацию инвестиционнмх проектов. Процентная ставка снизится 
за счет расширения денежной массм, а инвестиционнме проектм 
реализуются через определенньш лаг времени, за период которого и 
может произойти инфляционньш всплеск.

Б. Факторьг, лежашие на стороне совокупного предложения или 
инфляция издержек -  происходит в результате сокравдения 
совокупного предложения в связи с удорожанием издержек 
производства на единицу продукции. Механизм раскручивания 
инфляции издержек характеризуется тем, что первоначально в 
результате роста издержек повмшается уровень цен, а лишь затем 
расширяется денежная масса. К этой группе относятся:

1. Монополия крупнмх фирм на определение ценм и 
собственнмх издержек производства, особенно в смрьевмх 
отраслях. В развитмх странах сюда относят и монополию 
профсоюзов, которая ограничивает возможности рмночного 
механизма определять приемлеммй для экономики уровень 
заработной платьг. Значительная часть продукции в современном 
мире ггроизводится в отраслях с олигополистической структурой 
рмнка. Все видьг монополий и олигополий имеют возможность 
влиять иа ценм.

2. Инфляцию издержек может вьгзвать сдерживаюшая 
бюджетно-налоговая и кредитио-денежная политика правительства, 
во-первьгх, при наличии лага запаздмваггия в принятии решений и,

241 Сафрончук М.В. Инфляция и антиинфляцнонная политика /  М.В. Сафрончук // Курс 
экономической теории: учебник -  5-е исправленное, дополненное и переработанное 
нздание. -  Киров: АСА, 2004. -  С. 552-583 //
ЬПр8://т§1Шо.ги/ир1оас!/]Ь1оск/ҒсЗ/Ғс355а519е6с8181Я Ь13(е291725Ь17,рс1Ғ
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во-втормх, в случае взаимоисключаемости целеи экономическои 
политики. В частности, если лаг принятия решений затянут, то 
сдерживаюшие инструментм, адекватнме фазе пика, применяются к 
уже изменившейся ситуации, например, депрессии, требуюшей от 
правительства воздействия иного характера. В результате 
несвоевременное повмшение налогов, пошлин на импортное смрье 
и промежуточную продукцию, ужесточение условий кредита и 
другие сдерживаюшие мерм повмсят издержки производства и 
могут привести к инфляции издержек.

3. Административное регулирование экономики. Частое 
изменение правових норм, распль1вчатость законодательства, 
усложнение и частое изменение процедур регистрации и отчетности 
фирм, усиление регламентации сфер предпринимательства, 
дробление лицензий, сокрашение сроков их действия и т.д. Все это 
увеличивает административние издержки в частности и 
трансакционнне издержки в целом, а значит, может привести к 
повншению уровня цен в стране и к сокрашению производства.

4. Импортируемая инфляция. Под имиортируемой понимается 
инфляция, проникаюшая в экономику странн из-за рубежа через 
ценн иностранннх товаров (как правило, при внсокой доле импорта 
в совокупном предложении). Так, если в экономике страни широко 
используются в производстве импортируемне ресурсн (энергоно- 
сители и технология), то их резкое подорожание приведет к росту 
издержек внутри странн и к сокрашению совокупного производства 
при одновременном росте цен.

Другой разновидностью импортируемой инфляции является 
високий обменннй курс. Завншенная стоимость национальной 
валютн дает дополнительннй доход импортерам, невнгоден 
экспортерам и внутренним производителям. Постепенно приводит к 
снижению экспортного потенциала странн, что в свою очередь 
уменьшает приток иностранной валютн в страну, которая внступает 
подкреплением курса национальной валютн.

5. Низкий обменннй курс визивает экспортируемую 
инфляцию. Заниженная стоимость национальной валютн невнгодна 
импортерам и внутренним потребителям. Это приводит к 
повншению цен на импортнне товарн и способствует усилению 
инфляции. С другой сторонн, поошряет производителей и дает



дополнительньга доход экспортерам от вмвоза товаров из странн, 
что приводит к сокрашению предложения отечественньк товаров 
внутри странн.

Кроме того, в Узбекистане источником инфляции является 
система торгов на валютной бирже, где торги иностранной валютой 
осушествляются по системе английского аукциона (кто больше 
заплатит), что автоматически снижает курс национальной валютн и 
ускоряет инфляционнне процессн, т.к. иаибольшую цену за 
иностранную валюту предложат компании, занимаюшиеся купле- 
продажей, а компапии, осушествляювдие производственную дея- 
тельностью не могут конкурировать с коммерческими структурами.

Исходя из своих полномочий Центральннй банк Республики 
Узбекистан в настояшее время может оказать воздействие на 
эмиссионную инфляцию; биржевой валютньга курс; импорти- 
руемую и экспортируемую инфляцию в части установления 
оптимального валютного курса; отчасти на сдерживаювдую 
бюджетно-налоговую и кредитно-денежную политику 
правительства. Однако, как бьшо показано внше, действия 
Центрального банка по установке официального курса валют и 
порядку организации торгов на валютной бирже больше 
дестабилизируют курс национальной валютн.

На остальнне видн инфляции Центральньга банк республики 
воздействовать не в состоянии, хотя монопольннй рост цен является 
наиболее актуальной проблемой для стабилизации экономики 
странн.

Решение проблем «обуздания» инфляции и обеспечения 
стабильного курса национальной валютн видится в следуюшем:

1. Изменить сушествуюший подход к организации биржевнх 
ватютннх торгов и установить в стране эффективньга обменннй 
курс. На практике он определяется как величина, близкая к 
рьгаочной, но скорее всего отличаюшаяся от нее в силу некоторнх 
спекулятивннх колебаний. По своей сути эффективньга обменньш 
курс является стратегическим соглашением между основньши 
группами разннх стран по новоду удовлетворения обших интересов.

2. При создании системьг мегарегулирования иредусмотреть в 
механизмах его функционирования инструментн воздействия на 
инфляционнне процессн по источникам возникновения.
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3. Внедрить в республике принции, при котором инфляция -  
главньш индикатор в регулировании монополий, предполагаюший, 
что ценм на товарм монополистов, тарифм на газ и электроэнергию 
индексируются по показателю инфляшш. Обмчно за единицу 
расчета принимается уровень инфляции за предмдуший год.

«Де-юре этот принцип нигде не прописан, но де-факто он 
применяется и в России (замораживание тарифов в 1990-е), и в 
других странах (в 2012 г. в ответ на рецессию в ряде стран Европм 
бьши пересмотренм тарифм для возобновляемой энергетики)»242. В 
России с 2015 года тарифм на газ и на передачу электроэнергии 
начали проиндексировать по показателю прошлогодней инфляции. 
В результате в среднем за год рост тарифов оказался ниже уровня 
инфляции в предмдушем году.

В Узбекистане этот принцип необходимо распространить на 
монополистов, всю систему ЖКХ и поставшиков энергоресурсов. 
При этом в качестве критерия расчета индекса целесообразнее 
принять прогнозньш уровень инфляции.

Для дальнейшего развития конкуренции на кредитном рьшке 
целесообразно реализация следуюших мер:

- совершенствование системм стимулирования создания 
физическими и юридическими лицами новмх небанковских 
кредитнмх институтов, создание фонда гарантирования вкладов 
физических и юридических лиц в небанковских кредитнмх 
организациях;

- создание условий для увеличения кредитнмх ресурсов 
микрокредитнмх организаций, в частности открмтие им доступа 
кредитнмм ресурсам Центрального банка и государственнмм 
внебюджетнмм фондам. Кредитами Центрального банка активно 
пользуются коммерческие банки. Так, только в 3 квартале 2017 года 
Центральнмм банком бмли вмданм коммерческим банкам кредитм 
в размере 1,4 трлн.сум. Государственнме внебюджетнме фондм 
также заключают договора на использование своих ресурсов только 
с коммерческими банками. Например, Фондом содействия 
приватизированнмм предприятиям по состоянию на 01.07.2018г. 
заключенм генеральнме соглашения об открмтии кредитной линии

242 Порохова Н., Снитко Д. О роли пармезана в регулнрованни естественннх монополий // 
ЬИрз://литу№.уе(1ото8(1.ги/ор1шоп/аг(1с1е8/2014 11/26/о-рагте2апе-1(апГаЬ-топоро1ц
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с Туронбанком, Узпромстройбанком, Хаклбанком, Асакабанком и 
Агробанком;

- создание на базе областнмх филиалов крупнмх банков 
самостоятельнмх юридических лиц в форме акционерно- 
коммерческого банка. При этом, контрольньш иакет акций можно 
оставить в собственности головного банка, а остальнме пакетм 
реализовать частнмм инвесторам на фондовом рмнке. 
Преобразование филиалов в акционерно-коммерческие банки 
повмсит самостоятельность банков, увеличит их количество на 
кредитном рьшке и будет способствовать развитию конкуренции на 
кредитном и фондовом рмнках. Представляется целесообразнмм 
ввести в законодательство понятие региональнмй банк (банк, 
зарегистрировавший офис и открмвший свои структурнме подразде- 
ления в границах одной области) и установить минимальнме 
требовапия к размеру его уставного капитала на дату регистрации на 
уровне частнмх коммерческих банков;

- сокрашение уровня участия государства в уставном фонде 
банков, расширение процессов приватизации государственнмх 
долей в коммерческих банках;

- рассмотрение возможности возобновления деятельности 
кредитнь1х союзов, проведение комплексного анализа недостатков и 
упушений, имевших место в их деятельности, разработка 
предложений по воссозданию этих организаций на новмх условиях 
осушествления их деятельности;

- разработка проекта Закона «О небанковских кредитньгх 
организациях» на основе предложений Всемирного банка с учетом 
новмх видов и участников микрофинансирования;

- определеиие уполномоченного государственного органа по 
координации и развитию деятельности лизинговмх компаний 
(Центральнмй банк или Минфин).

4.6. Пути улучшения деятельности страхового рьшка и 
рмнка ироизводнмх фпнансовмх инструментов

Страховой рьгаок — составная часть финансового рьгака странм. 
Развитие рмнка страховмх услуг в Узбекистане должно бмть связано 
с расширением процессов глобализации и интеграции отраслей
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производства и фииансовой сферь1 республики в международнме 
рмнки, ростом интенсификадии производственной и коммерческой 
деятельности субъектов хозяйствования. Исследование мирового 
страхового рьшка показало, что, будучи одной из составнмх частей 
мирового финансового рмнка, он претерпевает серьезнме изменения 
под влиянием процессов дерегулирования, либерализации и 
глобализации на современном этапе. Кроме того, страховой рмнок, 
являясь важнмм сегментом экономики странм, оказмвает на нее 
непосредственное влияние.

Прогнозирование направлений развития страхового рьшка 
странм должно осушесгвляться с учетом происходяших процессов и 
наметившихся тенденций развития мирового страхового рьшка. Для 
этого необходимо использовать опмт развить1Х стран, адаптируя его 
к отечественному страховому рмнку. Это касается вопросов участия 
в целевом финансировании инвестиционнмх проектов, создания 
фондов поддержки зашитм страхователей, налоговмх льгот по 
долгосрочньш инструментам страхования, возможности открмтия 
иностранного страхового рьшка для страховмх институтов 
Узбекистана, развития профессиональнмх участников и 
инфраструктурм страхового рьшка. Однако, при этом необходимо 
решать вопросн обеспечения конкурентоспособности отечест- 
веннмх страховнх институтов как на внешних, так и на внутренних 
рьшках.

Как отметил генеральнь1Й директор ҒгопПег
(Великобритания) Сердар Карлиев: «Так називаемьш 1п8игапсе 
репеГгайоп га1е (уровень проникновения страхования), которьш 
рассчитмвается суммой всех страховнх премий, поделенной на 
ВВП, глобально составляет 6,35%, в Узбекистане -  всего 0,35%. 
Разрив огромньш»243. Он также добавил, что страховне премии на 
душу населения в мире равнн 847 евро, в Узбекистане — 5 евро. Это 
говорит о низкой цене продукта. При этом у лидера списка -  
Гонконга -  этот показатель составляет 7,5 тнс. евро. Похожий с 
Узбекистаном показатель (5 евро) у Нигерии. Это свидетельствует о 
низкой развитости страхового рьшка и его неконкурентос- 
пособности на внешних рьшках.

2«  ц то происходит на рьшке страхования Узбекистана и куда он движется // 
ЬИрз://»тУ№.§а2еГа.и2/ги/2019/11/09/1П8игапсе/
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Решение этого вопроса видится в следуюшем:
1.Увеличение размерньгх показателей (объемов и количества 

видов страховьгх услуг) на основе стимулирования спроса на 
страховме услуги и содействия повншению страховой грамотности 
населения и бизнеса. Это может бьггь достигнуто в первую очередь 
путем обеспечения гибкости системн предоставления страховнх 
услуг, предполагаюшую отказ от стандартнмх пакетов услуг. 
Страховой рьшок должен предоставлять услуги исходя из 
индивидуальннх потребностей потребителей данной услуги. При 
этом должнн учитиваться вероятность наступления того или иного 
страхового случая с учетом внешних факторов и характеристик 
самого клиента. Размер страховой премии должен бнть привязан к 
сумме страховки, а сумма страховки к рьшочной стоимости объекта 
страхования и уровшо доходов клиента.

В частности, обязательная страховка (ОСГОВТС / ОСАГО), 
которую нужно продлевать каждьш год, чтобн водить машину, 
страхует ответственность перед теми, кто может пострадать в случае 
ДТП по вашей вине стоит менее 60 тнс. сумов. Вьшлатн по такой 
страховке скромнне -  всего до 40 млн. сумов, из которьгх 65 %. 
должнн бнть потраченн на медицинские расходн, а оставшиеся 35 
% на ремонт авто. В случае серьёзного ДТП этих денег, конечно, не 
хватит и оставшуюся часть виновнику придётся возмешать самому. 
Следовательно, этот вид страхования носит формальньш характер. 
Другим подтверждением этому служит установление единого 
тарифа для всех категорий водителя, что противоречит такой 
функции финансовой системн, как решение психологических 
проблем стимулирования.

Если рассмотреть добровольное страхование КАСКО, то оно 
предусматривает полную компенсацию убнтков в случае 
наступления страхового случая, но, так как обшая страховая сумма 
у КАСКО памного больше чем у ОСГОВТС, стоимость его 
оформления соответственно внше. В среднем в Узбекистане -  это 2- 
4% от стоимости авто, что свидетельствует о явно завншенной 
сумме страховой премии. Хотя возможно, что внсокая сумма 
премии объясняется тем этот вид страховки не получил большого 
распространения.
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2. Преодоление структурнмх диспропорций за счет оптими- 
зации соотношения обязательнмх и добровольнмх видов страхо- 
вания в совокупнмх взносах и повмшение эффективности работм 
систем обязательного страхования; развитие национального 
перестраховочного рьшка. решение данного вопроса во многом 
зависит от эффективности реализации вмшеприведенного 
предложения.

3. Развитие инфраструктурм страхового рьшка. Рост количества 
профессиональнмх участников рьшка -  аджастеров, актуариев, 
сюрвейеров, ассистанс и других институтов инфраструктурм 
страхового рмнка и повмшение качества их работм является 
первостепенной задачей.

4. Повмшение эффективности страховмх организаций на основе 
конкуренции и транспарентности, что предполагает повмшение 
уровня капитализации, платежеспособности и финансовой 
устойчивости профессиональнмх участников страхового рмнка. Для 
этого страховмм компаниям, в первую очередь, необходимо 
обеспечить прозрачность отчетности. Интеграции в международньш 
финансовьш рьшок будет успешной только в том случае, если 
отечественнме страховме компании будут конкурентоспособнмми 
на нем. Сама конкурентоспособность предполагает наличие 
достаточной прибмли и реитабельности для вхождения и удержания 
позиций на рьшке. Однако Постановлением Кабинета Министров 
Республики Узбекистан от 9 декабря 2020 года № 775 на страховме 
организации распространено действие Положения о критериях 
оценки эффективности деятельности акционернмх обшеств и других 
хозяйствуюших субъектов с долей государства (далее -  Положение), 
утвержденного Постановлением Кабинета Министров Республики 
Узбекистан «О внедрении критериев оценки эффективности 
деятельности акционернмх обшеств и других хозяйствуюших 
субъектов с долей государства» от 28 июля 2015 года № 207. Будучи 
абсолютно безграмотно разработаннмм документом, Положение 
устанавливает для хозяйствуюших субъектов критерий 
эффективности по коэффициенту рентабельности активов 0,05 или 5 
% в национальной валюте, что ниже не только ставки 
рефинансирования Центрального банка Республики Узбекистан 
(безрисковой ставки доходности -  14 %), но уровня годовой
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инфляции (11 %). А так как подавлякнцее большинство страховнх 
компаний имеют государственную долю, то можно ожидать 
снижения эффективности их финансовой деятельности, как это 
произошло в деятельности производственннх предприятий с 2016 
года. Основнне недостатки Положения освевденн в литературе244. 
Более того, в Постановление Кабинета Министров Республики 
Узбекистан от 9 декабря 2020 года № 775 имеется опечатка, 
устанавливаюшая коэффициеет 0,05 в процентах. Если не принять 
данное Положение в новой редакции, трудно будет говорить о 
конкурентоспособности экономики республики в целом.

5. В качестве другого пути решения обозначенной внше 
проблемн можно предложить приватизацию страховнх компаний с 
государственной долей. Это позволит продвигать страхование как 
метод управления рисками, привлечь иностраннне инвестиции и 
технологии, создать новне квалифицированнне рабочие места в 
отрасли, а также у населения появится больше внбора страховнх 
продуктов, усилится конкуренция с государственньши страхов- 
вдиками. Вместе тем, подход к приватизации должен бнть коренньш 
образом изменен. Приватизация страховой компании «Кафолат», 
которая должна бьша стать «первой ласточкой», за примером 
которой последуют и другие, является условной, т.к. основннми 
акционерами компании являются Инвестиционная компания АО 
«игА85е18», ООО «СЕ^Е818 ШМОУАТКЖ», АО «Национальньш 
банк ВЭД», ГП «Навоийский ГМК», АО «Алмалнкский ГМК», 
Акционерно-коммерческий «Алокабанк», Акционерно-коммер- 
ческий банк «Асака». Все эти акционерн являются хозяйствуювдими 
субъектами с сувдественной государственной долей в уставном 
капитале245.

6. Одной из новнх тенденций на мировом рьшке является 
внедрение риск-ориентированного подхода. Страховне компании 
оценивают не просто риски, связаннне с премией, обязательствами 
страховой компании, но в то же время оценивают риски активов,

244 См. Каюмов Р.11. О необходимости совершенствования порядка расчета ключевнх 
показателей »ффективности деятельности предприятий с государственной долей в 
уставном фонде. // Илм-фан ва инновацион ривожлашпд 2018 г. №  1, с. 36-41 

ЬПр://ж«'\¥.каГо1аГ.иг,/1т^/5(гис(/21/_701/акс1опегу1_котрапн.р<Л'
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кредитньхй, рьгаочньга. Это позволяет более активно управлять 
капиталом страховой компании.

Этот тренд распространяется и на развиваюшиеся рьгаки, что 
обусловлено стремлением привлечь иностранньгх инвесторов, для 
котормх риск-ориентированньга подход с точки зрения управления 
капитала является более понятнмм и дает больше возможности с 
точки зрения сопоставимости.

7. Создание системм саморегулирования в сфере страхования. 
Саморегулируемью организации (СРО) должнь! создаваться как 
негосударственнме некоммерческие организации, объединяювдие 
субъекть! профессиональной деятельности определённого вида или 
субъектм предпринимательской деятельности, работаюшие в 
определённой отрасли производства товаров (работ, услуг). 
Основная идея создания саморегулируеммх организаций -  
переложить контрольнме и надзорнме функции за деятельностью 
субъектов в определённой сфере с государства на самих участников 
рьгака. Это снимет с государства избмточнме функции и, как 
следствие, снизятся бюджетнме расходм. В связи с внедрением 
института саморегулируемьгх организаций постепенно будет 
отменяться лицензирование отдельнмх видов деятельности, так как 
оно может осушествляться путем вступления в членство СРО.

Исходя из требований, предъявляемьш к саморегулируемьш 
организациям, и их основнмх функций, эти объединения хорошо 
впишутся в двухуровневую модель мегарегулирования в качестве 
регуляторов бизнес-поведения.

8. Усиление зашитм прав потребителей страховмх услуг и 
других субъектов. Нормативно-правовме документм по этим 
вопросам должнм носить не декларативньга характер, как это часто 
бмвает, а иметь четкие механизмм обеспечения этой зашитьь 
Другими словами, они должнм бмть нормативно-правовьгми актами 
прямого действия и процессуальнмми.

Вмсказаннью вмше предложения являются взаимосвязаннмми 
или взаимовмтекаювдими, их реализация предполагает 
совершенствование законодательства не только в сфере страховой 
деятельности, но и обгцегосударственном уровне.

Особое внимание в процессе совершенствования страхового 
рьгака должно бмть уделено его цифрализации. Определеннме
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действия в этом направлении в республике уже осушествляются, но 
темпи и масштабн пока еш,е остаются недостаточнмми.

Кроме того, необходимо разработать комплексную программу 
по популяризации сграхования и развитию страховой культурн, 
создать механизмн повншения страховой и финансовой грамот- 
ности населения, совершенствовать систему подготовки специа- 
листов страхового рьшка.

Важннм инструментом, обеспечиваюшим эффективное 
функционирование товарннх и финансовнх рьшков, являются 
производнне финансовне инструментн, использование которнх 
позволяет управлять рисками по операциям на фондовом рьшке. В 
условиях расширения объемов внешней торговли, открнтия 
свободной конвертации валют, роста операций на всех биржах, на 
наш взгляд, настало время для создания рьшка производннх 
финансовнх инструментов. как отдельного сегмента финансового 
рннка, обслуживаюшего остальнме сегментм товарного и финан- 
сового рьшка.

Серьезннм фактором сдерживаюшим развитие отечественного 
срочного ринка является отсутствие четкого законодательства. 
Прежде следует отметить отсутствие специального закона о срочном 
рннке. Вместо него действуют разрозненние законн и подзакоинне 
нормативние актн, регулируюшие отдельнне сторонн срочного 
рьшка. Вопросн формирования нормативной базьг рьшка производ- 
ннх финансових инструментов обсуждаются постоянно, прини- 
маются правительственнне решения о его создании для отдельннх 
рьшков, но они не бнли реализовани, т.к. разработанннх 
нормативннх актах бнли обозначенн лишь нормн, так или иначе 
определяюидае сами инструменти на уровне обпдах понятий, но без 
их специфики обрашения, требований к осушествлению операций и 
механизма снижения рисков.

Кроме того, много неясностей и в отношении определения 
производннх финансових инструментов, которие еше назнвают 
производнне ценние бумаги. В принятнх в республике законах 
дается только понятийннй аппарат этого термина. В частности, в 
Законе Республики Узбекистан «О рьшке ценннх бумаг» определено 
только что собой представляют производнне ценннх бумаг, указанн
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только два их вида: фьючерсм и опционм эмитента246. В Законе 
Республики Узбекистан «О валютном регулировании» дано только 
понятие что такое производнне финансовме инструментм, но 
больше нигде в тексте не упоминаются, видм не раскрмваются24 .

Только в Законе Республики Узбекистан «О биржах и биржевой 
деятельности» сказано, что на биржах могут совершаться сделки:

- купли и продажи реального товара, в том числе сделки с 
немедленной передачей или поставкой товара или с передачей 
документов на право собственности на товар;

- форварднме сделки, т. е. сделки купли и продажи реального 
товара с отсроченнмм сроком его поставки;

- фьючерснме сделки — сделки купли и продажи стандартнмх 
контрактов;

- опционнме сделки -  сделки купли и продажи прав на будушую 
куплю или продажу по установленной цене товаров или контрактов 
на поставку товаров;

- другие сделки купли и продажи товаров, контрактов или прав, 
предусмотреннне правилами биржевой торговли.

Биржа, осушествляюшая торговлю форвардннми и 
фьючерсньши контрактами и опционами, обязана гарантировать 
исполнение сделок через свои расчетнне (клиринговне) центрьг48.

В Узбекистане необходимо осушествить фундаментальнне 
исследования по внявлению факторов. внзвавших прекрашение 
заключения срочннх контрактов на товарно-снрьевой бирже, а так 
же причин по которьш не удалось организовать обрашение 
производннх финансовнх инструментов на валютном и фондовом 
рннках. На основе результатов исследования разработать научно 
обоснованнне предложения по законодагельному обеспечению 
функционирования этого сегмента финансового рьшка.

246 Закон Республики Узбекистаи «О р ь тк е  цсннмх бумат» // Собрание законодательства 
Республики Узбекистан, 2008 г., №  29-30, ст. 278; 2009 г., № 39, ст. 423, №  50-51, ст. 531; 
2013 г., №  1, ст. 1, №  18, ст. 233, № 41, ст. 543; 2014 г„ №  4, ст. 45, №  20, ст. 222, №  36, ст. 
452
247 Закон Республики Узбекистан «О валютном регулировании» //Национальная база 
данннх законодательства. 23.10.2019 г., № 03/19/573/3942; 23.01.2021 г., №  03/21/669/0060
248 Закон Республики Узбекистан «О биржах и биржевой деятельности» // Ведомости 
Верховного Совета Республики Узбекистан, 1992 г., №  10, ст. 394; 1993 г., №  1, ст. 19; 1993 
г., X» 9, ст. 329; 1994г., №  285, ст. 11-12; Ведомости Олий М ажлиса РеспубликиУзбекистан, 
1998 г„ № 3, ст. 38; 1999 г„ №  9, ст. 229)
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Можно предположить, что основньши факторами неразвитости 
рьшка производнмх финансовмх инструментов являются:

а) неразвитость рмночньгх отношений в республике, в 
результате чего не работают рьшочнме механизмм ценообразо- 
вания;

б) превалирование административнмх методов управления и 
чрезмерное вмешательство государственнмх органов в деятельность 
рьшков;

в) отсутствие четкой долгосрочной стратегии социально- 
экономического развития странм и, как следствие, основнмх 
макроэкономических прогнознмх показателей.

I
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Заключение

Исследоваиия научннх работ по теории финансових рьшков 
позволили все подходм к раскрнтию сушности данной категории 
разделить на четнре основнне группн: определение сушности 
финансового рннка исходя толкования финансов как экономической 
категории; определеиие еушности финансового рннка исходя из 
объектов торговли на нем; определение сушности финансового 
рьшка по его составу; определение сушности финансового рьшка на 
основе его функций. Такой классификации мнений ученнх по 
раскрнтию сушности финансового рннка в научной литературе 
ранее не производилось.

Обобшая исследования, представленннх в литературе взглядов 
на сушность финансовнх рьшков, авторн пришли к внводу, что 
финансовнми рьшками являются рьшки, на которнх формируются и 
используются денежнне фондн и другие ликвиднне активн в форме 
финансовнх инструментов с помошью определенной институ- 
циональной инфраструктурн, включаюшей специализированнне 
финансовне институтн. Другими еловами, финансовне рьшки — это 
рьшки на которнх преобладают финансовие отношения, где 
объектом купли-продажи являются денежнне средства или близкие 
к ним по ликвидности активн, которие еше назнвают «прирав- 
неннне к деньгам активн». Иначе говоря, на финансовнх рннках 
производится обмен финансовнми активами.

Исходя из данного определения к финансовнм рьшка относятся: 
валютнне рьшки (как внутренние, так и международние); рьшки 
ценннх бумаг; рннки золота, драгоценннх металлов и камней; 
рннки ссудннх капиталов; рьгаки производньгх финансових 
инструментов; рьгаок пенсионннх и страховнх фондов. В работе 
доказана необоснованность отнесения к финансовнм рьгакам рннка 
капиталов, инвестиционного рннка и рннка недвижимости. Без 
правильного понимания сушности финансового рьгака и его 
сегментов невозможно разработать нормативно-правовие и 
методологические документн по его регулированию.

Изучение научной литературн, отечественного и зарубежного 
законодательетва, показало, что в них дается только перечень услуг, 
которне относятся к финансовнм, но отсутствует толкование самого
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понятия «финансовая услуга», которое бм полностью раскрмвало 
особенности его сушности. На основе научной дискуссии и анализа 
объектов и субъектов финансового рмнка авторм предлагают 
следуюгцее определение финансовой услуги: финансовая услуга это 
услуга, оказьшаемая банками и другими кредитньши, страховьши, 
лизинговьши и инмми финансовьши организациями, а также услуга 
участников финансового рьшка (включая услуги профессиональнмх 
участников рмнка ценнмх бумаг, вспомогательнме, консульта- 
ционнме и информационнме услуги, оказмваемме как самими 
финансовмми посредниками, так и другими лицами) и иная услуга, 
связанная с привлечением и (или) размешением денежнмх средств, 
исполнением сделок с другими финансовмми активами и обяза- 
тельствами.

В доказано, что в условиях развитмх рьшочнмх отношений все 
сегментм финансового рмнка между собой взаимосвязанм, 
изменение цен, влекушее изменение доходности активов на одних 
сегментах, так или иначе, отражается на ценах активов на других 
сегментах финансового рмнка. На этом основании предложено 
степень взаимосвязанности финансовмх рмнков в той или иной 
стране использовать в качестве критерия уровня развитости 
рьшочнмх отношений в этой стране.

Анализ состояния финансовмх рьшков показал низкую 
развитость на них конкурентнмх отношений, что обусловлено 
слабмм уровнем развития фондового и страхового рмнков, домини- 
рованием банковского сектора на кредитном и валютном рьшках.

По результатам исследования дан комплекс предложений по 
дальнейшему развитию финансового рьшка в целом и его сегментов 
в отдельности, а так же по путям расширения конкурентнмх 
отношений на них. Обоснован подход, на основе которого должно 
совершенствоваться законодательство, формироваться инфраструк- 
тура сегментов финансового рьшка.
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