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Введение к работе
Актуальность темы исследования. Формирование и развитие рынка производных ценных бумаг явилось результатом активной деятельности субъектов экономических отношений на фондовом рынке, которая была связана с расширением процесса перераспределения капитала, не функционирующего непосредственно в процессе производства и не являющегося ссудным капиталом.
Причинами возникновения рынка производных ценных бумаг (деривативов) стали: повышенная изменчивость курса иностранных валют, курсов традиционных ценных бумаг, процентных ставок по заемным средствам. В связи с этим наиболее актуальной стала задача поиска механизмов защиты от рисков операций с валютой, займами и ценными бумагами. Появление производных ценных бумаг обусловлено взаимосвязью рынков ценных бумаг, валютного, кредитного, других финансовых рынков и товарного, а также инструментов, посредством которых эта взаимосвязь осуществляется.
На сегодняшний день в целом сформированы экономические, правовые, и организационно-управленческие основы государственного регулирования рынка производных ценных бумаг, создана его инфраструктура. Тем не менее, срочный рынок в недостаточной мере выполняет свои функции в обеспечении устойчивого функционирования отечественной экономики на основе снижения рисков производственной и хозяйственной деятельности предприятий и финансовых организаций, развития их инвестиционной деятельности.
Российский рынок производных ценных бумаг сегодня имеет ряд отличительных особенностей своего развития, характеризующиеся: во-первых, низкой эффективностью существующего механизма государственного регулирования и саморегулирования данного сегмента фондового рынка; во-вторых, недоверием инвесторов к отечественному рынку деривативов в целом и его инструментам в частности, не только среди поставщиков капитала, но и профессиональных участников рынка; в-третьих, недостаточным развитием нормативно-правовой базы, устанавливающей ответственность за правонарушения на срочном рынке.
Исследование инструментов государственного регулирования и саморегулирования позволяет отнести рынок производных ценных бумаг России к рынкам, в которых влияние государства должно быть значительно выше, чем на сформировавшихся финансовых рынках, поскольку здесь в условиях нестабильности, больше влияние текущей макроэкономической ситуации. Развитие формирующихся рынков во многом зависит от экономической, политической и социальной стабильности общества. В Российской Федерации необходимость государственного регулирования рынка производных ценных бумаг усиливается в связи с тем, что, во-первых, рынок деривативов находится еще в процессе становления, и, во-вторых, процесс его становления происходит в сложнейших условиях социально-экономической реформы государства.
Таким образом, актуальность данного диссертационного исследования обусловлена: во-первых, значимостью для современной российской экономики вопросов государственного регулирования рынка производных ценных бумаг; во-вторых, недостаточностью комплексного исследования теоретических основ
взаимосвязи и взаимодействия государственного регулирования и саморегулирования на рынке деривативов; в-третьих, неразработанностью практических вопросов функционирования механизма государственного регулирования рынка производных ценных бумаг.
Степень разработанности проблемы. Вопросы, связанные с исследованием теоретических основ государственного регулирования рынка производных ценных бумаг в научной литературе исследованы недостаточно.
К настоящему времени существует ряд исследований государственного регулирования фондового рынка и экономики в целом. Среди этих исследований можно выделить работы Л.Абалкина, А.Аюпова, А.Бабашкиной, А.Басова, В.Галанова, Э.Долана, А.Кавкина, Т.Ковалевой, А.Кокина, В.Колесникова, Г.Коробовой, Ю.Коробова, Р.Кучукова, В.Кушлина, В.Кириченко, Н. Платоновой, Ю.Сизова, В.Торкановского и др.
В экономической науке также существует ряд исследований инструментов фондового рынка и рынка производных ценных бумаг. Среди них можно выделить работы М.Алексеева, Р.Барра, П.Баренбойма, С.Брю, Б.Борна, Дж.Бейли, Л.Гитмана, М.Джонка, Дж.Кейнса, В.Колесникова, В.Кушлина, П.Кумара, В.Кириченко, К.Макконнелла, Ю.Сизова, В.Торкановского Ф.Хайека, Дж.Цецекоса. В основном эти исследования были посвящены изучению инструментов фондового рынка на макроуровне.
В работах А.Басова, В.Галанова, С.Глазьева, С.Коваленко, Я.Миркина, М.Туган-Барановского, А.Фоломьева, Ю.Яковца, М.Янукяна, рассматриваются продукты фондовых рынков через систему микропоказателей.
За последние годы появились исследования отечественных и зарубежных ученых в области финансовых инноваций, финансовой инженерии, производных финансовых инструментов, авторами которых являются: Г.Александер, А.Аюпов, В.Бансал, А.Буренин, Д.Бэйли, С.Вайн, М.Винкель, Л.Галиц, Ю.Капелинский, И.Кох, Г.Малер, Д.Маршалл, Б.Рубцов, Ф.Мишкин, А.Фельдман, К.Царихин, М.Чекулаев, Е.Четыркин, У.Шарп и другие.
В то же время, несмотря на широкий спектр исследований представленных авторов, проблемы, связанные с регулированием рынка производных ценных бумаг изучены недостаточно. Среди них - проблемы сущности и особенностей государственного регулирования российского рынка производных ценных бумаг; взаимосвязи государственного регулирования и саморегулирования; тенденций развития государственного регулирования рынка деривативов и возможности адаптации зарубежного опыта к отечественной практике.
Сложность решения данной проблемы объясняется тем, что для реализации системы государственного регулирования рынка деривативов необходимо согласовать условия функционирования системы органов исполнительной власти в целом, в том числе и в сфере рынка ценных бумаг с множеством параметров совершаемых участниками рынка сделок, между которыми существуют сложные горизонтально-вертикальные связи.
Актуальность и недостаточная научная разработанность обозначенных проблем, их научно-практическая значимость обусловили выбор темы, цель и задачи диссертационного исследования.
Цели и задачи диссертационного исследования. Цель диссертационной работы состоит в разработке научно обоснованных теоретических и практических рекомендаций, обеспечивающих развитие системы государственного регулирования и системы саморегулирования рынка производных ценных бумаг, а так же определение приоритетных направлений его совершенствования.
Для реализации поставленной цели потребовалось решить следующие задачи, определившие логику диссертационного исследования и его структуру:
- изучить особенности рынка производных ценных бумаг, и его роль в фор
мировании современного рынка ценных бумаг;
проанализировать современное состояние и проблемы развития рынка производных ценных бумаг в России;
обосновать объективную необходимость государственного регулирования рынка производных ценных бумаг;
определить основные направления и сформулировать принципы государственного регулирования рынка производных ценных бумаг в России;
выявить место саморегулирования в системе регулирования рынка производных ценных бумаг;
определить основные тенденции развития государственного регулирования рынка производных ценных бумаг;
проанализировать возможность использования зарубежного опыта государственного регулирования рынка производных ценных бумаг к российской практике.
Область исследований. Диссертационная работа выполнена в рамках Паспорта номенклатуры специальностей научных работников (экономические науки) ВАК 08.00.10 - "Финансы, денежное обращение и кредит".
Объектом диссертационного исследования является рынок производных ценных бумаг в России.
Предметом исследования являются экономические отношения, складывающиеся в процессе функционирования рынка производных ценных бумаг между участниками финансового рынка.
Методологической основой исследования явились положения диалектической логики и системного подхода. В работе использовались такие общенаучные методы и приемы, как научная абстракция, моделирование, анализ и синтез, методы группировки и сравнения.
Теоретическую базу диссертации составили законодательные и нормативные акты Российской Федерации, Федеральной службы по финансовым рынкам, фундаментальные монографические работы, диссертационные исследования, экономическая периодика ("Рынок ценных бумаг", "Вопросы экономики", "Коммерсантъ", "Российский экономический журнал", "Финансы", "Финансовая газета", "Экономика и жизнь", региональная пресса).
Информационной базой работы послужили законодательные и нормативные акты Российской Федерации, инструктивные материалы Правительства РФ, Федеральной службы по финансовым рынкам, а также материалы статистического управления РФ, Федеральной комиссии по рынку ценных бумаг РФ и ее региональных отделений, вторичная информация из периодической печати, ин-
формационные материалы научно-практических конференций и семинаров, данные официальных сайтов профессиональных участников фондового рынка
Научная новизна исследования заключается в разработке теоретических, методических и практических основ государственного регулирования рынка производных ценных бумаг.
Конкретные научные результаты диссертационного исследования заключаются в следующем:
дано авторское определение сущности государственного регулирования рынка производных ценных бумаг как совокупности экономических и административно-правовых отношений, возникающих между участниками рынка производных ценных бумаг и государством в процессе взаимодействия на данном рынке в целях его дальнейшего развития;
раскрыты общерыночные и специфические функции рынка производных ценных бумаг: целеполагающая, информационная, инвестиционная, инновационная, мониторинга, аккумулирующая, управленческая, перераспределительная, конъюнктурная и хеджирующая;
систематизированы классификационные признаки регулирования рынка производных ценных бумаг: в зависимости от наличия или отсутствия специализированного государственного регулятора (децентрализованное, централизованное и смешанное регулирование); по критерию "степень жесткости" (формализованное и либеральное регулирование); в зависимости от наличия или отсутствия признанных негосударственных институтов, осуществляющих саморегулирование (модели с минимальным и максимальным участием саморегулируемых организаций); в зависимости от степени участия субъектов федерации в процессе государственного регулирования (модели с минимальным и максимальным участием субъектов федерации в процессе регулирования);
определены принципы государственного регулирования рынка производных ценных бумаг: подконтрольность деятельности субъектов рынка деривативов уполномоченным государственным органам; защита прав инвесторов; поддержание справедливой конкуренции; разумный протекционизм по отношению к отечественным участникам рынка; разграничение сфер контроля и ответственности между государством и участниками рынка;
выявлены классификационные признаки саморегулируемых организаций на рынке деривативов России: по видам базовых финансовых активов, по видам профессиональной деятельности, по форме организации рынка, по степени признания государством;
определены ключевые проблемы и приоритетные направления совершенствования российского рынка производных ценных бумаг через: снижение излишних регулятивных и трансакционных издержек государственного регулирования; реструктуризацию профессиональных участников рынка производных ценных бумаг путем поощрения укрупнения и слияния брокерско-дилерских компаний, торговых систем, учетных институтов; преодоление асимметрий российского срочного рынка (временной, объемной и конкурентной).
Теоретическая и практическая значимость диссертации определяется тем, что содержащиеся в ней рекомендации способствуют активизации инве-
стиционной деятельности финансовых организаций и предприятий реального сектора экономики посредством совершенствования механизма государственного регулирования рынка производных ценных бумаг России.
К теоретическим результатам работы следует отнести вклад автора в разработку проблем государственного регулирования срочного рынка: обоснование концепции применения координационного центра на российской рынке производных ценных бумаг; определение направлений совершенствования системы государственного регулирования рынка деривативов на макроуровне через создание координационного центра, на микроуровне - через усиление роли саморегулируемых организаций на рынке производных ценных бумаг; доказано наличие синергетиче-ского эффекта от взаимодействия координационного центра, как мегарегулятора, и саморегулируемых организаций как необходимого условия эффективного развития системы государственного регулирования срочного рынка.
Основные идеи диссертации, ее выводы и рекомендации формулируются с учетом возможностей их практической реализации в процессе проведения мероприятий по реализации государственной политики развития рынка производных ценных бумаг, при разработке нормативно-методических материалов для создания правовых условий развития государственного регулирования срочного рынка. Закономерным итогом такого подхода является возможность оптимизации различных форм взаимодействия между Правительством Российской федерации, в том числе и регионов, и субъектами рынка деривативов, а также адаптации возможностей использования зарубежного опыта государственного регулирования рынка производных ценных бумаг в российской практике.
Апробация результатов исследования. Основные положения и результаты диссертационного исследования докладывались и обсуждались на научно-практических конференциях регионального и всероссийского уровнях а также на международных научно-практических конференциях в г. Тольятти, г. Самара, г. Москва, г. Казань. Наиболее существенные положения и результаты исследования опубликованы в 10 статьях общим объемом 3,55 п.л.
Разработанные соискателем теоретико-методологические основы государственного регулирования и саморегулирования рынка производных ценных бумаг использовались для обучения студентов Тольяттинского государственного университета. Результаты исследования апробировались при подготовке и чтении спецкурсов "Государственное регулирование рынка ценных бумаг", "Рынок ценных бумаг", "Производные финансовые инструменты" для студентов дневного и заочного отделения института финансов, экономики и управления Тольяттинского государственного университета.
Результаты диссертационного исследования прошли апробацию и приняты к внедрению в Тольяттинском государственном университете, в Тольяттинском отделении Филиала АКБ "Абсолют Банк", в ООО "Управляющий партнёр ФИН-К", Региональном отделении Федеральной службы по финансовым рынкам в Юго-Восточном регионе.
Объем и структура работы. Диссертация состоит из введения, трех глав, заключения, библиографии, иллюстрирована таблицами, рисунками и приложениями, имеет следующее содержание:
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