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деятельности в соответствии с опытом странах, где данный сегмент финансового 
рынка развит. 
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Аннотация. В данной статье дается сравнительная характеристика финансовой 

системы Таджикистана по четырем критериям: глубина, доступность, эффектив-
ность и стабильность. По каждому критерию рассчитывается два показателя для 
финансовых рынков и институтов. На основе проведенного анализа сделан вывод 
о неразвитости фондового рынка Таджикистана и низкой насыщенности экономи-
ки финансовыми ресурсами. Исходя из этого предложено развивать нетрадицион-
ные формы финансирования экономики Таджикистана, в частности исламский 
банкинг. 
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Финансовая система состоит из институциональных единиц и рынков, которые 

взаимодействуют, как правило, сложным образом с целью мобилизации средств 
для инвестиций и предоставления средств. Роль финансовых учреждений в эко-
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номической системе заключается в первую очередь в том, чтобы быть посредни-
ком между теми, которые предоставляют средства, и теми, которые нуждаются в 
средствах [1]. 

Одним из основных компонентов финансовой системы является фондовый ры-
нок. Эффективно функционирующий фондовый рынок12 считается критически 
важным для экономического развития, поскольку он дает компаниям возмож-
ность быстрого доступа к капиталу. Фондовые рынки служат двум очень важным 
целям: первая - предоставить компаниям капитал, который они могут использо-
вать для финансирования и расширения своего бизнеса, вторичная цель фондово-
го рынка - дать инвесторам - тем, кто покупает акции, - возможность участвовать 
в прибылях публичных компаний.  

Есть существенные различия в функционировании и характеристиках финан-
совых рынков в развитых и развивающихся странах с точки зрения эффективно-
сти, стабильности, доступности и глубины. Хорошо функционирующие финансо-
вые системы обладают следующими характеристиками [2]: 
 Полные рынки. Для торговли доступны инструменты, необходимые для 

решения проблем инвестирования и управления рисками; 
 Операционная эффективность. Низкие транзакционные издержки (в 

процентах от стоимости сделки) включают стоимость выхода на рынок, фактиче-
ские брокерские издержки и стоимость передачи актива. Этот атрибут часто 
называют внутренней эффективностью; 
 Информационная (или внешняя) эффективность. Доступна своевре-

менная и точная информация о цене и объеме прошлых транзакций, а также о 
преобладающих ценах спроса и предложения. 

Сравнительная оценка финансовых систем будет проведена по четырем крите-
риям (финансовая глубина, доступность, эффективность, стабильность) для фи-
нансовых рынков и финансовых институтов (табл. 1). 

 
Таблица 1. – Матрица ключевых характеристик финансовых систем 
 

Показатели  Финансовые институты Финансовые рынки  

Глубина  

Соотношение долга частного сек-
тора и ВВП  

Капитализация рынка ак-
ций и корпоративных дол-
говых ценных бумаг наци-
ональных эмитентов к 
ВВП 

Доступность  
Доля взрослого населения, распо-
лагающего счетами в финансовых 
институтах  

Доля капитализации ком-
паний, не являющихся 10 
крупнейшими  

Эффективность 
Кредитно-депозитный спрэд Коэффициент оборачивае-

мости фондового рынка   

Стабильность 
Средневзвешенный Z-счет для 
коммерческих банков 

Волатильность цен финан-
совых активов  

Примечание – Источник: составлено по [3;4]. 
 

                                                            
12 Две крупнейшие фондовые биржи мира находятся в Соединенных Штатах: Nasdaq и Нью-
Йоркская фондовая биржа (NYSE). 
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Данные критерии установлены Всемирным банком и свидетельствуют о фи-
нансовом положении страны. 

Сначала проанализируем значение показателей развития финансовой системы 
для финансовых институтов (2 колонка таблицы 1). 

Глубина финансовой системы показывает размер финансового сектора по от-
ношению к экономике. Величина внутреннего частного кредита реальному секто-
ру, предоставленного депозитными банками, в процентах к ВВП показана на ри-
сунке 1. 

 
Рисунок 1. – Банковские кредиты нефинансовым компаниям к ВВП, % 

Источник: [6, с.103] 
 
Как видно из рисунка 1, в Республике Таджикистан значение этого показателя 

является очень низким – 19,1% ВВП. 
Критерий доступности определяет доступ населения к официальным финансо-

вым услугам. Иными словами, финансовая доступность подразумевает, что всем 
взрослым членам общества предоставляется доступ к ряду надлежащих финансо-
вых услуг, разработанных с учетом их потребностей и предоставляемых по до-
ступной цене. Значение показателя (доля взрослого населения, располагающего 
счетами в финансовых институтах) показано на рисунке 2. 

Доля взрослых, имеющих счет в финансовом учреждении или через службу 
мобильных денег, во всем мире выросла с 2010 года с 62 69%. В Таджикистане 
значение этого показателя относительно невелико – 47%. 

 
Рисунок 2. – Доля взрослого населения, имеющего счета в финансовых 

учреждениях, % 
Источник: [6, с.103] 
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Следующий критерий – эффективность финансовой системы. Для финансо-
вых институтов эффективность определяется кредитно-депозитным спрэдом. 
Кредитно-депозитный спрэд – это разница между средней доходностью, которую 
финансовое учреждение получает от ссуд и средней ставкой, которую оно выпла-
чивает по депозитам и займам. Спрэд является ключевым фактором, определяю-
щим прибыльность финансового учреждения [5]. Значение этого показателя для 
Таджикистана показано на рисунке 3 в сравнении с другими странами 

 

 
 

Рисунок 3. – Кредитно-депозитный спрэд, % 
Источник: [6, с.103] 
 
Как видно из рисунка 3 в Таджикистане значение этого показателя выше, чем в 

других странах. Это является серьезным препятствием для расширения и развития 
финансового посредничества, поскольку низкая доходность по депозитам препят-
ствует привлечению потенциальных вкладчиков, а высокие ставки по кредитам 
ограничивают финансирование потенциальных заемщиков, тем самым уменьшая 
инвестиционные возможности и, следовательно, потенциал экономического ро-
ста. В среднем по миру спрэд процентной ставки по данным Всемирного банка 
составляет 5,453%. 

Критерий стабильности финансовой системы показывает уровень риска в де-
ятельности финансовых институтов и волатильность цен на финансовых рынках. 
Z-оценка для коммерческих банков, Z-score, объединяет в одном показателе рен-
табельность банка, капитал и волатильность доходности активов. Очевидно, что с 
увеличением показателя уменьшается волатильность доходности активов и уве-
личивается доходность и отношение капитала к активам, и, следовательно, устой-
чивость. С экономической точки зрения Z-score оценивает вероятность банка 
обанкротиться, когда стоимость активов становиться ниже стоимости долга. Та-
ким образом, низкое значение Z-score подразумевает больший риск неплатеже-
способности. Значение данного показателя для Таджикистана в сравнении с дру-
гими странами представлено на рисунке 4. Видно, что по этому показателю у Та-
джикистана неплохая позиция. Его значение выше, чем в других странах постсо-
ветского пространства, но ниже, чем в развитых странах. 
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Рисунок 4. – Средневзвешенный Z -счет для коммерческих банков в разрезе 
стран 

Источник: [6, с.103].  
 
Далее проанализируем показатели, характеризующие финансовую систему 

страны по четырем критериям для финансовых рынков (3 колонка таблицы 1). 
Следует отметить, что все четыре показателя, характеризующие уровень развития 
фондового рынка Таджикистана, находятся на нулевом уровне (таблица 2). 

Из таблицы видно, что страны с высоким уровнем развития экономики имеют 
и развитые фондовые рынки.  

Компаративный анализ финансовой системы Таджикистана, проведенный по 
методике Всемирного банка, показал недостаточный уровень финансовой глуби-
ны его экономики, низкую доступность к финансовым услугам для населения, не-
достаточную эффективность финансовой системы и практически полное отсут-
ствие функционирующего фондового рынка, что свидетельствует о низкой насы-
щенности экономики Таджикистана финансовыми ресурсами. 

 
Таблица 2. – Индикаторы развития финансовых систем по странам 
 

 Капитали-
зация рынка 
акций к 
ВВП, % 

 

Рыночная капи-
тализация за 
пределами 10 
крупнейших 
компаний, % 

Коэффициент 
оборачиваемо-
сти фондового 

рынка, % 

Волатиль-
ность цен  

финансовых 
активов 

Таджикистан 0 0 0 0 
Кыргызстан 0 0 0 0 
Казахстан 21,2 12,6 4,8 21,7 
Россия 34,8 38,9 28,8 18,9 
Беларусь 0 0 0 0 
Азербайджан 0 0 0 0 
Китай 65,7 85,6 338,4 26,9 
Япония 106,1 84,7 111,1 21,4 
США 145,2 74,9 151,1 13,1 

Источник: [6, с.103] 
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На наш взгляд, одним из путей решения проблемы могло бы стать развитие 
исламской финансовой системы в Таджикистане. Потому что исламская финан-
совая система способствует насыщению реального сектора денежными ресурсами 
без инфляционных последствий. С развитием исламских финансов, включая ис-
ламский банкинг и исламские облигации (сукук), можно обеспечить развитие ре-
ального сектора национальной экономики. 
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