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Объем рынка корпоративных ценных бумаг Узбекистана за 2021-2022 г.
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Рынок акций

Динамика объема (млн USD) и количества заключенных сделок
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Доли основных категорий инвесторов по 
объему сделок за 8 месяцев 2023 года

Главные показатели за 8 месяцев 2023 года

1,19
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Рынок акций
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Сравнение общего объема биржевых торгов рынка акции и объема без учёта крупных, 
одноразовых сделок за период с 2020 года по август 2023 года 

Общий объем сделок, млн USD Объем сделок без учета крупных, одноразовых сделок, млн USD



Рыночная капитализация
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Рыночная капитализация рынка акций с 2018 года по август 2023 года, млн USD 

Общая рыночная капитализация рынка акций Отношение рыночной капитализации рынка акций к ВВП, % Количество эмитентов
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Рыночная капитализация
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Рыночная капитализация свободно обращающихся акций с 2020 года                                                              
по август 2023 года, млн USD 
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Рыночная капитализация
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Сравнение общей капитализации рынка акций с рыночной капитализацией, 
скорректированной с учетом акций в свободном обращении,                                                          

с 2020 года по август 2023 года, млн USD

Общая рыночная капитализация рынка акций Рыночная капитализация свободно обращающихся акций

Отношение рыночной капитализации рынка акций к ВВП, % Отношение рыночной капитализации свободно обращающихся акций к ВВП, %



Рыночная капитализация – сравнение по странам
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Приватизация госкомпаний и банков через IPO/SPO

Рекомендуется сделать приватизацию госкомпаний и банков через IPO/SPO

максимально привлекательной для инвесторов, чтобы они продолжали
инвестировать в следующие IPO/SPO и рекомендовали узбекистан другим

инвесторам

Назначить независимых членов 

в наблюдательные советы 

госкомпаний и госбанков

Регулятору активно защищать 

права миноритарных 

акционеров

Создать базу местных 

институциональных инвесторов

(Пенсионный фонд, страховые 

компании, ПИФы)

Рекомендовать госкомпаниям и 

банкам открыто объявить свою 

дивидендную политику и

постоянно следовать ей

Предлагать акции 

приватизируемых госкомпаний 

и банков для публичного 

размещения с достаточным 

дисконтом, чтобы после 

публичного размещения цены 

на акции пошли вверх, 

инвесторы заработали деньги 

и остались довольными. 

Иначе они уйдут с Узбекского 

рынка и следующие IPO/SPO

будут безуспешными

Успешное IPO – самая 

лучшая реклама!

Безвозмездно или с дисконтом 

передать часть предлагаемых акций 

сотрудникам приватизируемых 

госкомпаний и банков, чтобы они 

себя почувствовали со-владельцами 

и тоже заработали деньги на 

IPO/SPO. Данный шаг сделает 

процесс приватизации и IPO/SPO

очень популярным, будет 

способствовать улучшению 

финансовой грамотности населения 

и приведёт к ещё большему 

вовлечению широких слоёв 

населения в процесс приватизации и 

к их активному участию на фондовом 

рынке



Необходимо улучшить инфраструктуру Фондового рынка Узбекистана

 Государственные и корпоративные ценные бумаги выпускаются,

учитываются и хранятся в разных системах, что усложняет для

инвесторов владение и пользование ценными бумагами

 Создать единый Центральный Депозитарий Ценных бумаг, где

будут выпускаться, регистрироваться и храниться все ценные

бумаги, от государственных и корпоративных облигаций до акций

 Государственные и корпоративные ценные бумаги торгуются на

разных площадках (Валютная биржа и Фондовая биржа), что

ведёт к фрагментации рынка и ухудщает ликвидность

 Консолидировать торговлю ценными бумагами на одной торговой

площадке для обеспечения максимальной ликвидности,

прозрачности и конкурентного ценообразования

 У иностранных инвесторов нет возможности воспользоваться

услугами глобальных банков-кастодианов и международных

депозитариев для безопасного хранения своих ценных бумаг и

денежных средств в Узбекистане

 Обеспечить присутствие на Узбекском фондовом рынке

глобальных банков-кастодианов и международных депозитариев
таких как Raiffeisen Bank International, Citi, Bank of New York

Mellon, Bank of Georgia, Clearstream и т.д.

 Денежные расчеты по сделкам с ценными бумагами не проходят

через Центральный Банк, что не соответствует международным

стандартам и создает дополнительные риски для инвесторов

 Открыть денежные счета в Центральном Банке Узбекистана для

глобальных банков-кастодианов и международных депозитариев,

а также счета ценных бумаг в Центральном Депозитарии и/или на

Валютной Бирже при условии, что от них не потребуют получения

банковской лицензии или лицензии профессионального

участника фондового рынка в Узбекистане

Проблемы Рекомендации



Необходимое правовое поле для присутствия международных 

инвесторов на Узбекском фондовом рынке 

Постановлением Президента в 

Узбекском правовом поле 

появились такие новые понятия, 

как:

 Иностранный номинальный 

держатель

 Иностранный инвестиционный 

посредник

 Признанная иностранная 

юрисдикция

 Иностранный бенефициарный

владелец

 Иностранный номинальный счет

 Прямой индивидуальный счет

 Счет «Омнибус»

Цена вопроса: при общем 

объеме выпущенных 

государственных облигаций в 

размере 22 триллионов сум, что 

ожидается уже к концу 2023 года, 

если процентные ставки по 

государственным облигациям 

снизятся с 17,5% до 14% (т.е. до 

текущей ставки 

рефинансирования Центрального 

Банка), государственный бюджет 

сэкономит примерно 770 

миллиард сумов в год

Если они снизятся до текущего 

уровня инфляции 11% (что вполне 

вероятно), экономия составит 1,4 

триллион сумов в год

Создание необходимой  

инфраструктуры рынка 

капитала требует некоторых 

законодательных изменений, 

для чего было принято ПП-

291 от 02.09.2023 "О 

дополнительных мерах по 

развитию рынка капитала" 

совместно с Администрацией 

Президента, Министерством 

Экономики и Финансов, 

Центральным Банком, НАПП,

Валютной и Фондовой

Биржей

Специальный правовой 

режим «Регуляторная 

песочница»



Реформа инфраструктуры рынка капитала

Рынок корпоративных ценных бумаг

РФБ “Тошкент”

Клиринговая 

палата

Брокер/банк

АО “НБУ”

Счет денежных 

средств

Центральный 

Депозитарий

Счет депо

Сделки с ценными бумагами

Рынок государственных ценных бумаг

Брокер/банк

Центральный 

Банк 

(система“RTGS”)

Счет денежных 

средств

Сделки с ценными бумагамиЎзРВБ

Клиринговая 

палата

Депозитарий

Зачисление ценных бумаг на счет 

депо

Рынок корпоративных и государственных ценных бумаг

РФБ “Тошкент”

Брокер/банк

Центральный 

Банк 

(система“RTGS

”)
Счет денежных 

средств

Центральный
Депозитарий

Счет депо

Сделки с 

корпоративными 

ценными бумагами

ЎзРВБ

Сделки с 

государственными 

ценными бумагами

“Националный” 

клиринговый 

центр

Для государственных и корпоративных ценных бумаг вводятся

следующие:

 единая централизованная система депозитарного обслуживания;

 единая централизованная клиринговая система;

 Новая система денежных расчетов через Платежную систему

Центрального банка (RTGS);

 Члены фондовой и валютной биржи будут иметь возможность

одновременно торговать на двух биржах в упрощенном порядке

Сейчас После реформы



Схема проведения расчетов денежными средствами Центрального 

Банка

Корреспондентский 

счет 

Клиринговой Палаты 

в ЦБ 

Брокер А Корреспондентский 

счет

Банка А в ЦБ

Платежная система Центрального Банка

Корреспондентский 

счет

Банка Б в ЦБ

Корреспондентский 

счет

Банка В в ЦБ

Брокер Б

Брокер В

Клиент 1 

Клиент 2 

Клиент 1

Клиент 2

Клиент 1 

Клиент 2 

Корреспондентский 

счет

ЎзРВБ в ЦБ 

Денежный счет для расчетов по 

сделкам

Гарантийный фонд



РФБ "Тошкент“

Торговая система

Как подключить РФБ "Тошкент" и Центральный Депозитарий к 

международным рынкам

На сегодня, члены биржи получают доступ к торговому 

функционалу только через биржевой портал без 

возможности внешнего подключения 

Местные 

Брокера

Местные Банки

Центральный

Депозитарий
Хранение и расчет

ценных бумаг

Структура сегодняЦелевое состояние

Новый АПИ адаптер наладит подключение Биржи и 

Центрального Депозитария к внешним глобальным игрокам на 

финансовом рынке, глобальным торговым и аналитическим 

платформам, а также международным депозитариям

Глобальные Брокера
JP Morgan

Citi

Goldman Sachs

ICAP

Торговые, информационные и 

аналитические площадки
Bloomberg

Refinitive (Reuters)

Market Access

Международные Депозитарии и 

Банки-Кастодианы

Clearstream

Euroclear

Raiffeisen Bank

Citi

Bank of New York Mellon

Bank of Georgia
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Bloomberg: Экран мониторинга рынков Казахстана
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Bloomberg: Экран мониторинга рынка госбумаг Казахстана



Bloomberg: Экран мониторинга рынка госбумаг Узбекистана



Bloomberg: Экран мониторинга глубины рынка для акций Vodafone UK



Tel.: +998 95 797-76-00

Email: g.paresishvili@uzse.uz

Web: www.uzse.uz

Спасибо за внимание!

mailto:g.Paresishvili@uzse.uz
http://www.uzse.uz/

