
138

Вестник  УрФУ. Серия экономика и управление. № 3/2011

Л.И. Юзвович, канд. экон. наук, доцент,1

г. Екатеринбург

СЕГМЕНТАЦИОННЫЕ ХАРАКТЕРИСТИКИ СОВРЕМЕННЫХ
МОДЕЛЕЙ ИНВЕСТИЦИОННЫХ РЫНКОВ

В статье рассматриваются вопросы  сегментации и структурирования совре-
менных моделей инвестиционных рынков. Определяются значимость и особен-
ности функционирования отдельных инвесторов каждого инвестиционного по-
люса. Представлена сравнительная характеристика основных направлений зна-
чимых сегментов международного финансового рынка. В систематизированном 
виде представлены частные и институциональные инвесторы в контексте доми-
нирующих тенденций на мировом инвестиционном рынке.

Ключевые слова: инвестиционный рынок, модели европейского, американско-
го и азиатско-тихоокеанского инвестиционных рынков, инвестиционный спрос.

1  Юзвович Лариса Ивановна – кандидат эконо-
мических наук, доцент кафедры финансов, де-
нежного обращения и кредита Уральского госу-
дарственного университета им. А.М. Горького; 
e-mail: yuzvovich@bk.ru

Инвестиционная деятельность не-
разрывно связана с функционирова-
нием инвестиционного рынка, который 
характеризуется своей конъюнктурой, 
спросом, предложением, уровнем кон-
курентоспособностью, ценой и совокуп-
ностью определенных субъектов рыноч-
ных отношений. Инвестиционный рынок 
тесно взаимосвязан с другими рынками 
экономической системы и осуществляет 
свои функции  под определенным воз-
действием разнообразных форм госу-
дарственного регулирования. Это могут 
быть рынки труда, рынки потребитель-
ских товаров и услуг, рынки прямых ка-
питальных вложений, свободные рын-
ки недвижимости, фондовый рынок, ры-
нок драгоценных металлов и т.п. Дан-
ную взаимосвязь в различной интер-
претации можно встретить у ряда оте-
чественных и зарубежных исследова-
телей [2, 7, 12].

Экономисты современности считают, 
что инвестиционный рынок развивается 
циклично. Он последовательно проходит 
фазы подъема, бума, ослабления и спа-
да. Его состояние изменяется под влия-
нием ряда макроэкономических факто-
ров. Предприятие инвестор должно пра-
вильно оценить состояние инвестицион-
ного рынка, спрогнозировать его разви-
тие и развитие своего бизнеса на этом 
рынке и на основе прогнозов принять ре-
шение о целесообразности инвестици-
онной деятельности. От качества про-
гнозов зависят правильность выбора 
объекта инвестирования и суммы вло-
жений, а значит, риски и будущие дохо-
ды [2, с. 161].

Зарубежные ученые, исследователи 
мировой инвестиционный рынок струк-
турируют по различным типам рынков 
[7, 10, 11]:

1) внебиржевые нерегулируемые ва-
лютные рынки, объединяющие финан-
совые институты разных стран. Торги 
на них осуществляются путем электрон-
ных переводов через глобальные ком-
пьютерные сети; 
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2) биржевой и внебиржевой рынки 
облигаций, позволяющие иностранным 
эмитентам впускать свои ценные дол-
говые бумаги на крупных националь-
ных рынках. Финансовыми центрами 
этих рынков являются такие страны, как 
США, Великобритания, Япония, Герма-
ния, Швейцария и Люксембург; 

 3) рынок синдицированных еврокре-
дитов позволяет международным заем-
щикам осуществлять фондирование в 
форме банковских кредитов сразу из не-
скольких стран. Финансовыми центра-
ми являются Лондон, Франкфурт, Цю-
рих, Нью-Йорк, Гонконг, Сингапур и др.;

4) рынки еврооблигаций: евроком-
мерческих и других долговых бумаг. Меж-
дународные заемщики получают доступ 
к кредитным ресурсам инвестиционных 
фондов, хеджфондов, взаимных фондов, 
пенсионных фондов, страховых компа-
ний, казначейских департаментов круп-
ных корпораций, частных банков дру-
гих стран; 

5) рынки производных инструментов, 
обеспечивающие перемещение финан-
сового капитала через национальные 
границы и совершение сделок между 
экономическими агентами резидентами 
различных государств.

Помимо сроков и форм перемеще-
ния ресурсов в структурировании инве-
стиционного рынка до сих пор имеют зна-
чение место совершения операций, ха-
рактер и степень регулирования сделок. 
В зависимости от этих критериев разли-
чают рынки национальные, иностранные 
и оффшорные.

В зарубежной практике инвестицион-
ный рынок отождествляется, как прави-
ло, с рынком ценных бумаг (фондовым 
рынком), которые выступают основным 
инструментом инвестиционного вложе-
ния капитала как индивидуальными, так 
и институциональными инвесторами. 

Инвестиционный рынок является 
чрезвычайно сложной системой, в кото-

рой обращаются многообразные товары 
и инструменты, обеспечивающие инве-
стиционный спрос всех видов инвесто-
ров. Этот рынок обслуживается специ-
альными инвестиционными института-
ми, располагает довольно разветвлен-
ной и разнообразной инвестиционной 
инфраструктурой.

С учетом изложенных положений по-
нятие «инвестиционного рынка» пред-
лагается сформулировать следующим 
образом.

Инвестиционный рынок представ-
ляет собой сферу предприниматель-
ской деятельности, на которой объек-
тами покупки-продажи выступают раз-
нообразные инвестиционные товары и 
инструменты, а также инвестиционные 
услуги, обеспечивающие процесс ре-
ального и финансового инвестирования.

В современных условиях междуна-
родный инвестиционный рынок подраз-
деляется на различные сегменты миро-
хозяйственных связей. Остановимся на  
европейском, американском и азиатско-
тихоокеанском рынках.

Европейский сегмент объединя-
ет развитые страны, входящие в евро-
пейский союз, а также страны Восточ-
ной Европы, Ближнего Востока, тра-
диционно тяготеющие к финансовому 
рынку Швейцарии. Этот рынок харак-
теризуется годовыми объемами капи-
тала в 10 трлн. долл., наличием наи-
более дешевых и долгосрочных ресур-
сов, предоставляемых иностранными 
инвесторами из расчета 2–5 % годо-
вых. Западно-Европейский рынок инве-
стиционных компаний концентрируется 
на территории четырех стран – Фран-
ции, Германии, Италии, Великобрита-
нии. На их долю уходит 2/3 общей сум-
мы активов управляемых инвестицион-
ными фондами.

Эксперты Европейского союза в об-
ласти регулирования иностранных ин-
вестиций выявляют следующие факто-
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ры, препятствующие капиталопотокам: 
налоговый режим  в отношении нерези-
дентов и валютные риски, что приводит 
к низкой ликвидности на национальных 
рынках. Значительными барьерами для 
иностранных инвесторов являются мест-
ные требования по национальным раз-
личиям в законодательстве компаний, 
бухгалтерской отчетности, взимании на-
логов. К примеру, во Франции  и Португа-
лии ограничен доступ местных  банков к 
рынкам государственных долговых обя-
зательств, сохраняются ограничения на 
отдельных рынках облигаций. В Греции 
иностранным эмитентам запрещено вы-
пускать отдельные виды облигаций. 

Доступ к отдельным национальным 
рынкам капиталом затруднен, поскольку 
сохраняются национальные требования, 
в основном имеющие скрытый характер 
и связанные со спецификой администра-
тивной практики. Бизнесмены, предпри-
ниматели при образовании новой компа-
нии в странах ЕС должны пройти от 4 до 
16 процедур регистрации и учета, потра-
тив на это от 11 (Великобритания) до 150 
(Австрия) рабочих дней. При этом стои-
мость таких процедур варьируется от 300 
долларов (Финляндия) до 11 тысяч дол-
ларов (Австрия), в зависимости от стра-
ны Евросоюза [13].

В странах Евросоюза действует си-
стема правительственных закупок, ко-
торая направлена на ликвидацию дис-
криминационной политики допуска к го-
сударственным рынкам снабжения и 
инфраструктурных объектов. Данная 
система стимулирует международную 
конкуренцию на рынке. Соответственно 
многие рынки стран ЕС характеризуют-
ся высоким объемом государственных 
заказов. Особенно это характерно для 
рынков медицинского и офисного обо-
рудования.

Кроме этого, в странах ЕС действу-
ют Правила слияния компаний, т.е. над-
национального контроля, которые рас-

пространяются на сделки при следую-
щих условиях: 

1) совокупный оборот компаний – 
участниц составляет более 5 млрд 
евро за год;

2) ежегодный оборот  в рамках  Ев-
росоюза  двух компаний, участву-
ющих в процессе слияния, превы-
шает 250 млн  евро за год;

3) каждый из участников сделки име-
ет не более 2/3 своего ежегодно-
го оборота в рамках ЕС в каждой 
стране – участнице.

Учитываются все три критерия, пра-
вила контроля распространяются на сли-
яния компаний в совместные предпри-
ятия, нацеленные на структурные из-
менения данного рынка. Процесс слия-
ния должен быть одобрен уполномочен-
ным органом. Отказ от слияния компа-
ний может привести к взиманию штрафа 
до 10 % стоимости ежегодного оборота 
участников сделки, штраф накладывает-
ся по решению Европейской комиссии.

Что касается финансирования вза-
имных капиталовложений, то в рамках 
ЕС действуют наднациональные фи-
нансовые органы, финансирующие ин-
вестиции в совместные или националь-
ные проекты. К ним относятся Европей-
ский Инвестиционный Банк (ЕИБ), Евро-
пейский инвестиционный фонд (ЕИФ), 
Европейский Фонд регионального раз-
вития (ЕФРР), Европейский социальный 
фонд (ЕСФ) [8]. 

За последние десятилетие ежегод-
ные темпы прироста активов, находя-
щихся под управлением европейских ин-
вестиционных фондов, составляли 23%, 
в результате чего, объем европейских 
инвестиционных фондов возрос за 10 
лет в семь раз. Такой интенсивный рост 
инвестиционных фондов коллективных 
накоплений в странах континентальной 
Европы обусловлен тем, что домашние 
хозяйства стали больше выбирать дол-
госрочные вложения в инвестиционные 
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фонды и меньше вкладывать в банков-
ский сектор с краткосрочным размеще-
нием. К тому же банковские вклады на 
сегодняшний день составляют в Евро-
пе всего около половины сбережений.

Американский сегмент  охваты-
вает в основном рынки США и Кана-
ды с годовыми объемами капитала в  
20 трлн долл. (канадо-американская 
зона свободной торговли в 1989 г.). На 
базе Канадо-американской зоны сво-
бодной торговли было подписано трех-
сторонне соглашение между США, Ка-
надой и Мексикой о формировании Се-
вероамериканской зоны свободной тор-
говли – НАФТА (1994 г.). Таможенные 
пошлины между США и Канадой были 
полностью ликвидированы к 1 января 
1998 г., между Канадой и Мексикой –  
1 января 2003 г. Финансовым центром 
данного сегмента является США. Осо-
бенности этих рынков заключаются в су-
щественной доле импортируемых фи-
нансовых ресурсов, большим объемом 
сделок с ценными бумагами с иностран-
ными инвесторами. Для распростране-
ния ценных бумаг иностранных эмитен-
тов применяются различные схемы де-
понирования ценных бумаг в иностран-
ных банках с последующим  выпуском в 
США депозитарных расписок. 

Условия допуска инвесторов исхо-
дят из национального режима и ре-жима 
наибольшего благоприятствования, ко-
торые также применяются в отношении 
деятельности зарубежных инвесторов. В 
соответствии с нормами международно-
го права НАФТА запрещает экспроприа-
цию инвестиций [3].

Североамериканская зона свобод-
ной торговли является стимулом для 
увеличения притока капиталов, как из 
стран-партнеров, так и из третьих стран. 
За последние годы приток ПЗИ в канад-
скую экономику увеличился в 11 раз, 
повысилась инвестиционная привлека-
тельность Канады для зарубежных инве-

сторов. Максимальные инвестиционные 
выгоды для Канады оказались в сфере 
финансовых услуг, транспортного обору-
дования, автомобилестроения, химиче-
ской индустрии и коммуникаций. 

До формирования Североамерикан-
ской зоны свободной торговли Мексика 
считалась закрытой экономикой. НАФТА 
позволила расширить реформирование 
некоторых отраслей, автомобилестрое-
ния, текстильной индустрии, финансов, 
телекоммуникаций. Национальные срав-
нительные преимущества  в  форме де-
шевой рабочей  силы, географической 
близости к США содействовали экономи-
ческому подъему Мексики. Важную роль 
в открытости мексиканской экономики 
сыграли ТНК Канады и США. Выделял-
ся быстрый рост свободных экономиче-
ских зон, в основном американских, ко-
торый ускорил процесс либерализации 
экономики. Основной вклад зарубежных 
компаний был связан с передачей техно-
логий. Таким образом, участие Мексики 
в Североамериканской зоне свободной 
торговли стимулировало приток ПЗИ в 
экономику страны [1]. 

Таким образом, американский сег-
мент международного инвестиционно-
го рынка отличается от европейского по 
следующим направлениям (табл. 1).

Азиатско-тихоокеанский сег-
мент  (АТС) мирохозяйственных связей 
представлен странами Юго-Восточной 
Азии и Океании, создан в 1989 году. 
Первоначально в состав Азиатско-
Тихоокенаского экономического сооб-
щества (АТЭС) входило 12 стран Тихоо-
кеанского бассейна: Япония, Австралия, 
Новая Зеландия, Корея, Индонезия, Та-
иланд и др.).

В настоящее время АТС объеди-
няет 21 экономику западной и восточ-
ной частей Тихоокеанского бассейна 
и Океании. Финансовые ресурсы АТС 
концентрируются на рынке Японии, го-
довые объемы капитала превышают  
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6 трлн долл. Этот рынок в основном 
базируется на собственных ресурсах 
и по сравнению с рынком США харак-
теризуется невысокой долей заемного 
капитала. Крупнейшими импортерами 
ресурсов рынка Японии являются Ки-
тай, страны Океании и Юго-Восточной 
Азии, а также в последние годы – стра-
ны Латинской Америки и Западной Ев-
ропы. В настоящее время отмечает-
ся рост тяготения АТС к европейскому 
рынку, все большая часть финансово-
хозяйственных связей сосредоточива-
ется между Японией и Швейцарией. 

Азиатско-тихоокеанский сегмент 
уступает Европе и Америке в формиро-
вании свободных инвестиционных зон. 
Инвестиционное регулирование ведется 
в двухсторонних зонах свободной торгов-
ли, между Японией и Сингапуром, меж-
ду Новой Зеландией и Сингапуром [9].

Существенный элемент Азиатско-
Тихоокенаского экономического сообще-
ства это использование принципа неди-
скриминации в рамках режима наиболь-
шего благоприятствования и националь-
ного режима. Недискриминация в отно-
шении РНБ предполагает немедленное 
или в течение определенного времени 
введения РНБ, за исключением некото-
рых отраслей (список ограничений опре-
деляет каждая страна). 

В Азиатско-тихоокеанском сегменте 
действует принцип прозрачности, при-
званный своевременно уведомлять ин-
весторов об изменениях в инвестицион-
ных режимах через проводимые брифин-
ги о текущей инвестиционной политике 
и возможных изменениях правового ре-
жима в отношении допуска и деятельно-
сти зарубежных инвесторов.

Страны АТС являются как крупными 
реципиентами, так и крупными экспорте-
рами ПЗИ. Для анализа и контроля пря-
мых иностранных инвестиций   в странах 
АТС ежегодно определяется показатель 
инвестиционной открытости стран разра-

ботанный экспертами Совета по Тихоо-
кеанскому экономическому сотрудниче-
ству [6]. Данный показатель рассчиты-
вается с учетом следующих факторов:

• право на создание;
• порядок перевода прибыли;
• требования к найму персонала;
• система налогообложения;
• гарантии инвесторам и порядок 

разрешения споров;
• предоставление инвестиционных 

стимулов;
• порядок экспорта капитала.

Кроме вышеуказанного показателя 
определяется индекс инвестиционного 
доверия, разрабатываемый консалтин-
говой компанией «Керни». В его основу 
положены ожидания инвесторов. По дан-
ным официальной международной ста-
тистики из 25 стран, имеющих наиболее 
высокий индекс инвестиционного дове-
рия, почти половина – это страны АТС, 
инвесторами АТС осуществляется гло-
бальная инвестиционная стратегия, за-
нимающая 72 % проводимой общей ин-
вестиционной. По сравнению с Северной 
Америкой удельный вес инвестиционной 
стратегии составляет 60 %. 

Такая ситуация заслуживает особо-
го внимания к Азиатско-Тихоокеанскому 
сегменту международного финансово-
го рынка. Несмотря на высокую степень 
взаимозависимости в АТС, инвесторы 
предпочитают широкомасштабные гло-
бальные операции, а не ограничивать-
ся рамками регионального рынка.

Одновременно крупные заимствова-
ния на регулярной основе осуществляют 
государства, которые в силу своего ста-
туса не могут обращаться к рынкам, где 
осуществляет кредитование акционер-
ный капитал. Для каждого из рассматри-
ваемых рынков при всем их многообра-
зии часто характерны одни и те же участ-
ники [6]. Их можно классифицировать по 
следующим основным признакам: ха-
рактер участия субъектов в операциях; 
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цели и мотивы участия; типы эмитентов 
и их характеристики; типы инвесторов и 
должников (рис. 1).

По характеру участия в операци-
ях субъектов рынка можно разделить 
на две категории: прямые (непосред-
ственные) и косвенные (опосредован-
ные) участники. К первой категории от-
носятся биржевые члены соответствую-
щих рынков производных финансовых 
инструментов, заключающие сделки за 
свой счет и/или за счет и по поручению 
клиентов, не являющихся биржевыми 
членами и вынужденных обращаться к 
услугам первых. Эти клиенты и состав-
ляют вторую категорию. На внебиржевом 
рынке долговых инструментов рынка ка-
питала прямыми участниками рынка яв-
ляются крупнейшие маркетмейкеры, а 
все остальные – косвенными.

По целям и мотивам участия в опе-
рациях на рынке участники рынка раз-
деляются на хеджеров и спекулянтов. 
Хеджер – это лицо, страхующее курсо-
вые (ценовые) риски, риски трансфер-
тов, присущие финансовым инструмен-
там, свои активы или конкретные сдел-
ки на рынке спот. Обязательствам хедже-
ра, возникающим в ходе сделки, как пра-
вило, соответствует реальный финансо-
вый инструмент, которым он располага-
ет в настоящий момент или будет распо-
лагать к моменту исполнения контракта. 

Хеджирование – это операция стра-
хования от риска изменения цен путем 
занятия на параллельном рынке про-
тивоположной позиции. Хеджирование 
дает возможность застраховать себя от 
возможных потерь к моменту ликвида-
ции сделки на срок; обеспечивает повы-
шение гибкости и эффективности ком-
мерческих операций; обеспечивает сни-
жение затрат на финансирование тор-
говли реальными товарами; позволяет 
уменьшить риски сторон (потери от из-
менения цен на товар компенсируются 
выигрышем по фьючерсам). Говоря про-

ще, хеджирование – это действие, пред-
принимаемое покупателем или продав-
цом для защиты своего дохода от неже-
лательного изменения цен в будущем. 
Инвестор, приобретая пакет акций, в ре-
зультате падения курсовой стоимости 
может получить большие потери. Меха-
низм хеджирования сводится к заключе-
нию срочного контракта, в котором уста-
навливается цена поставки базисного 
актива. Рынок производных контрактов 
предоставляет инвестору возможность 
заключить ряд сделок с целью страхо-
вания от таких потерь. Риск в подобных 
сделках часто берет на себя спекулянт, 
выступая контрагентом хеджера. 

Спекулянт – это лицо, стремящее-
ся получить прибыль за счет разницы в 
курсовой стоимости базисных активов, 
которая может возникнуть во времени. 
У них нет намерения страховать имею-
щиеся или будущие позиции от курсо-
вого риска. Движение курсов, наоборот, 
является для них наиболее желанным. 
Спекулянты совершают покупку (про-
дажу) контрактов, с тем, чтобы позднее 
продать (купить) их по более высокой 
(низкой) цене. 

Подразделение субъектов рынка по 
типам эмитентов и их характеристикам 
позволяет выделить следующие основ-
ные категории:

• международные и межнациональ-
ные агентства; 

• национальные правительства и 
суверенные заемщики; 

• провинциальные и региональные 
правительства (администрации 
штатов, областей); 

• муниципальные правительства 
(муниципалитеты); 

• корпорации, банки и другие ор-
ганизации.

Крупнейшими участниками мирово-
го инвестиционного рынка являются: Ми-
ровой банк, Международный банк рекон-
струкции и развития, Европейский банк 
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Рис. 1. Классификация участников мирового инвестиционного рынка по разным 
признакам
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реконструкции и развития. На мировом 
рынке капиталов субъекты, связанные 
понятием «эмитент», объединяются по 
их кредитным рейтингам. Инвестицион-
ными объектами принято считать обли-
гации компаний с высокими и устойчивы-
ми показателями доходности и экономи-
ческого состояния. С точки зрения эмис-
сии ценных бумаг основными оператора-
ми рынка капиталов выступают крупней-
шие банки и корпорации. 

В последнее время активную роль на 
мировых долговых рынках играют цен-
тральные банки. Интенсивное накопле-
ние валютных резервов данной катего-
рии инвесторов приводит к усилению их 
позиции. Они осуществляют эффектив-
ное управление финансовыми ресурса-
ми страны, включая валютную интервен-
цию. Каждый центральный банк прово-
дит собственную инвестиционную поли-
тику. В настоящее время спектр финан-
совых инструментов весьма расширил-
ся, соответственно расширяются и диф-
ференцируются сами инвестиционные 
портфели центральных банков. 

По типу инвесторов можно выде-
лить две основные группы: частные и 
институциональные. В период станов-
ления еврорынка основными держате-
лями еврооблигаций были частные ин-
весторы. Частные инвесторы, осущест-
вляющие операции с ценными бумагами, 
представляют собой физические лица, 
стремящиеся расширить возможности 
вложения своих валютных сбережений 
и увеличить доход путем приобретения 
ценных бумаг.

Важнейшей тенденцией последнего 
десятилетия на долговых рынках стал ко-
личественный и качественный рост ин-
ституциональных инвесторов или фи-
нансовых институтов коллективного ин-
вестирования. Происходит усиление 
роли страховых компаний, пенсионных и 
взаимных фондов, инвестиционных ком-
паний, что ведет к ориентации инвести-

ций на фондовые ценности, так как они 
носят долгосрочный характер. 

В систематизированном виде инве-
сторы могут быть представлены следу-
ющим образом: частные инвесторы и 
институциональные инвесторы. К ин-
ституциональным инвесторам относят-
ся банки; государственные учреждения; 
международные финансовые институ-
ты; пенсионные фонды; страховые фон-
ды и компании; взаимные инвестицион-
ные фонды; менеджеры вкладов; круп-
ные корпорации. 

В числе доминирующих тенденций 
на мировом инвестиционном рынке от-
мечается стремление к устранению по-
средников. Указанный процесс получил 
название «дезинтермидация». Между-
народный инвестиционный рынок мо-
жет быть первичным, вторичным и тре-
тичным. 

На первичном рынке размещаются 
новые выпуски долговых инструментов. 
Обычно это происходит при содействии 
крупных инвестиционных институтов. 

На вторичном рынке продаются и по-
купаются уже выпущенные инструменты. 
Вторичный рынок образуется в результа-
те превышения спроса со стороны меж-
дународных инвесторов над предложе-
нием определенных инструментов на 
первичном рынке. 

Третичный рынок – это торговля про-
изводными финансовыми инструмента-
ми. Третичный рынок вырос из срочно-
го рынка. Вместе с тем он весьма дина-
мично развивается. В основе быстрого 
развития данного рынка лежит лавиноо-
бразное появление новых инструментов, 
призванных стимулировать своим разно-
образием развитие финансового рынка в 
условиях резко меняющейся обстановки 
в мировой экономике и международных 
экономических отношениях.

Таким образом, современная струк-
тура мирового инвестиционного рынка 
предполагает перераспределение кре-
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дитных ресурсов между национальны-
ми экономиками, где конечные участни-
ки операции – кредитор и заемщик – ре-
зиденты разных стран. Участники миро-
вого инвестиционного рынка с институ-
циональной точки зрения - это обшир-
ная совокупность финансово – кредит-
ных учреждений, через которые осу-
ществляется движение ссудного капи-
тала в области международных эконо-
мических отношений. 

Авторские наблюдения показали, что 
в последнее время происходит увеличе-
ние доли долговых инструментов в струк-
туре капитала корпораций и банков, яв-
ляющихся основными заемщиками на 
рынках капиталов. Доступ на мировые 
рынки долгового финансирования для 
большинства заемщиков значительно 
упрощен, требуются меньшие издержки 
на проведение операций, и предъявля-
ются менее жесткие требования к рас-
крытию информации. 
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