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Введение к работе
Актуальность исследования. Начало XXI века отмечено заметным возрастанием роли институциональных инвесторов на фондовых рынках, в том числе в России. Процесс формирования институциональных инвесторов в России повторял исторический опыт развитых стран, во многом путем прямого перенимания выработанных подходов и методов. Паевые инвестиционные фонды (ПИФы), пенсионные фонды, страховые компании и другие финансовые институты привлекали все больше денежных ресурсов и активнее участвовали в операциях рынка ценных бумаг, приобретая растущее значение.
Интенсивное развитие институциональных инвесторов и достижение ими определенной ступени зрелости в большинстве развитых стран создавало предпосылки возрастания экономической и финансовой роли этих институтов как представителей финансовых интересов широких масс населения. В течение второй половины ХХ века в развитых странах сформировалась широкая и устойчивая система институциональных инвесторов с определенными особенностями, обусловленными конкретными условиями каждого элемента.
Мировой финансовый кризис, начавшийся в США в середине 2007г. и распространившийся на многие страны мира, осенью 2008г. охватил своим влиянием финансовую систему и экономику России. Кризис подвел черту под знаменательным периодом их энергичного роста и активного развития. С точки зрения долгосрочных перспектив российского рынка ценных бумаг периоду роста придается большое значение. Он характеризуется быстрым увеличением численности и масштабов деятельности ряда российских финансовых институтов, образующих корпус институциональных инвесторов, освоение ими новых инструментов и методов операций, вовлечение в сферу их действия все более широкого круга инвесторов из числа физических лиц. В перспективе, возможности институциональных инвесторов будут активно востребованы в ходе реализации программы, утвержденной Правительством РФ в январе 2009г. «Стратегии развития финансового рынка РФ на период до 2020 года», целью которой является обеспечение ускоренного экономического развития страны посредством качественного повышения конкурентоспособности российского финансового рынка и формирования на его основе самостоятельного финансового центра.
Отмеченные обстоятельства определяют целесообразность изучения опыта становления и накопления потенциала институциональных инвесторов в экономике и на фондовом рынке России в период экономического роста. Актуальность исследования определяется также тем, что опыт накопления потенциала системы институциональных инвесторов в начале XXI века будет во многом определять вектор их развития и положение в экономике России в долгосрочной перспективе.
Степень научной разработанности проблемы.
На протяжении ХХ века, особенно во второй его половине, исследованию причин и особенностей функционирования институциональных инвесторов было посвящено большое количество работ, в которых сформировалась система взглядов, получившая название «теория финансового посредничества». Предметом этой теории являются функции, цели и механизмы работы финансовых посредников.
Базовые понятия функционирования институциональных инвесторов содержатся в классических работах таких авторов, как У.Шарпа «Инвестиции», З.Боди «Принципы инвестирования», Р.Колба «Финансовые институты и рынка».
Этим вопросам отводится большая роль в исследованиях международных финансовых организаций: Всемирного банка, Банка международных расчетов, Международного валютного фонда и других.
Переход экономики России к рыночным отношениям закономерно сформировал интерес к вопросам функционирования фондового рынка, и, в частности, к институциональным инвесторам. Различным аспектам функционирования фондового рынка и институциональных инвесторов посвящены научные исследования А.Е.Абрамова, Я.М.Миркина, Б.Б. Рубцова, А.Б. Фельдмана.
Однако при рассмотрении институциональных инвесторов в комплексе как специфической группы институтов рынка ценных бумаг применительно к особенностям их развития в России имеется ряд проблем теоретического и практического характера, которые требуют проведения дальнейших исследований по данной тематике. Например, отсутствует общепринятое понимание и толкование терминов «институциональный инвестор» и «коллективный инвестор». В российской научной литературе остаются недостаточно исследованными механизмы наращивания потенциала и проблемы развития институциональных инвесторов.
Существует необходимость в разработке мер по поддержке национальных финансовых институтов в соответствии с тенденциями мировых финансовых процессов. Потребность в изучении отмеченных вопросов определяет актуальность настоящего исследования.
Цели и задачи исследования.
Цель диссертации заключается в исследовании сущности, выявлении и обосновании важнейших характеристик институциональных инвесторов в экономике и на фондовом рынке России в условиях внутренних сил экономического роста, факторов глобализации, а также в выработке рекомендаций по развитию институциональных инвесторов.
Достижение поставленной цели потребовало постановки и решения следующих задач:
рассмотреть концептуальные вопросы системы институциональных инвесторов с точки зрения их сущности, содержания и причин появления в контексте особенностей экономики России;
обобщить и классифицировать институциональное управление активами;
исследовать характерные черты фондового рынка как сферы действия институциональных инвесторов;
определить основные аспекты накопления потенциала институциональных инвесторов России в период экономического роста, на примере ПИФов;
систематизировать основные аспекты поведения институциональных инвесторов как источников высокой доходности и факторов колебания цен активов;
оценить перспективы развития институциональных инвесторов в российской экономике, а также пути совершенствования их взаимодействия с фондовым рынком;
выработать рекомендации по поддержке институциональных инвесторов на основе оценки перспектив развития и международного сотрудничества.
Объект и предмет исследования. Объектом исследования является роль финансовых институтов, образующих систему институциональных инвесторов в России.
Предметом исследования выступают процессы развития институциональных инвесторов в России в условиях глобализации и роста значения в экономике рынка ценных бумаг.
Теоретической и методологической основой исследования послужили фундаментальные положения экономической теории применительно к анализу системы институциональных инвесторов, а также концепции современных отечественных и зарубежных ученых по этой проблематике. Методологической основой диссертационной работы является диалектическая теория научного познания. В работе использованы методы единства исторического и логического подходов, сравнения, анализа и синтеза, математического и статистического анализа.
Информационная база исследования. Информационную базу исследования составили основополагающие научные труды российских и зарубежных исследователей в области финансов и роли институциональных инвесторов в этой сфере, законодательные и нормативные акты РФ, статистические и аналитические материалы Росстата, ЦБ РФ, Министерства экономического развития РФ, материалы научных и практических конференций, затрагивающих проблематику данного исследования, а также информационные материалы Центра экономической конъюнктуры, Бюро экономического анализа и ряда других информационно-аналитических агентств, информационные материалы ММВБ, РТС, профессиональных объединений (НАУФОР, РСПП, ТПП и т.д.). При анализе мировых тенденций на рынке ценных бумаг использовались статистические данные и аналитические материалы Всемирного банка, МВФ, ФРС США.
Научная новизна исследования заключается в развитии теоретико-методологических основ организации и управления институциональных инвесторов и выработке рекомендаций по формированию благоприятных условий для успешного развития системы институциональных инвесторов в России.
К числу наиболее существенных результатов, полученных лично автором, и обладающих элементами научной новизны относятся следующие:
обоснована необходимость уточнения трактовок определения институциональных инвесторов и внесены необходимые коррективы, в части того, какие типы финансовых учреждений формируют систему институциональных инвесторов. Это связано с их возрастающей ролью в процессе трансформации сбережений в инвестиции, аккумулирования денежных ресурсов и их вложения в финансовые и материальные активы, в диверсификации вложений, в уменьшении рисков и в получении инвестиционного дохода. Это позволило установить и обосновать значимость каждого элемента системы институциональных инвесторов в экономике и на фондовом рынке России в условиях взаимодействия как внутренних сил экономического роста и глобализации, так и влияния финансового кризиса;
построена классификация институционального управления активами, в основу которой положена дифференциация институциональных инвесторов по двум факторам: активам и субъектам-носителям рисков. Это позволило систематизировать существующие представления об элементах системы институциональных инвесторов. Ее использование обеспечит конечному инвестору более полное представление о типах институциональных инвесторов и их формах управления активами;
выявлена группа факторов, образующих благоприятные условия для успешного развития системы институциональных инвесторов: финансово-экономические факторы (устойчивый экономический рост, зрелость финансового рынка и развитость его инфраструктуры, рост реальных денежных доходов населения, расширение границ среднего класса, снижение темпов инфляции), регулятивные факторы(наличие развитой системы регулирования институтов институционального инвестирования, в том числе последовательного и справедливого применения законодательного обеспечения, наличие регулирующего органа и региональной сети его учреждений, развитие саморегулирования отрасли, благоприятный налоговый режим), социальные факторы (повышение финансовой, в том числе инвестиционной, культуры населения, взаимное доверие населения, власти и бизнеса, содействие со стороны органов государственной власти и местного самоуправления развитию институциональных инвесторов).
Для каждой группы факторов дана оценка веса и характера влияния, что позволит инвесторам принимать эффективные инвестиционные решения, а государственным организациям поможет в регулировании функционирования институциональных инвесторов на фондовом рынке России;
проведена периодизация развития и становления общих фондов банковского управления (ОФБУ) в России, которая позволила последовательно выделить важные события в их эволюции (создание нормативно-правовой базы функционирования, развитие ОФБУ как одного из сегментов фондового рынка, влияние финансового кризиса 1998 года на рынок ОФБУ, посткризисная ситуация и рынок ОФБУ, ОФБУ как элемент институциональных инвесторов, торговые стратегии ОФБУ на российском рынке ценных бумаг). Проведенная периодизация позволит центральному регулятору принимать взвешенные решения о необходимости стимулирования развития направления ОФБУ как конкурентного направления на рынке институциональных инвесторов;
обоснован объективный характер существенной роли институциональных инвесторов в экономике России в долговременной перспективе. Принимая данное обстоятельство в качестве концептуальной основы, сформулированы рекомендации по поддержке российских институтов в соответствии с тенденциями мировых финансовых процессов и задачами их стабилизации в русле международного сотрудничества России, которые подразумевают меры общего характера и конкретно относящиеся к институциональным инвесторам, в частности:
формирование в России мирового финансового центра;
создание методической базы для практического применения государственных регулятивных мер;
развитие финансовых супермаркетов;
создание условий для обращения продуктов институциональных инвесторов на вторичном рынке;
проведение структуризации на рынке институциональных инвесторов, которая позволила бы сформировать группы инвесторов по степени риска;
регулирование функционирования хедж - фондов через нормативные положения о квалифицированных инвесторах как одной из категорий фондов данного вида инвесторов;
создание модели инфраструктуры фондового рынка, в которой бы институты работали на общую цель – капитализацию рынка, повышение его ликвидности и т.д.
Диссертация выполнена в соответствии с п.4.3. «Институциональные преобразования рынка ценных бумаг и проблемы деятельности его инструментов» паспорта специальности 08.00.10 – Финансы, денежное обращение и кредит.
Теоретическая значимость работы заключается в том, что она представляет собой приращение научных знаний и может служить основой для дальнейших научных исследований в области деятельности институциональных инвесторов. Материалы диссертации используются в преподавании учебных дисциплин «Финансы и кредит», «Рынок ценных бумаг», «Финансовые рынки» для студентов специальностей «Финансы и кредит», «Мировая экономика», «Налоги и налогообложение» и «Юриспруденция».
Практическая значимость исследования состоит в переходе от теоретико-методологической базы выбора приоритетных направлений анализа к практическим рекомендациям. Применение этих результатов способствует повышению эффективности формирования и использования средств институциональных инвесторов в условиях роста экономики и их адаптации к условиям финансовой кризиса. Концептуальные положения и выводы работы доведены до конкретных рекомендаций относительно мер поддержки институциональных инвесторов со стороны государства. Кроме того, систематизация знаний по институциональным инвесторам, которая была проведена в исследовании, использовалась в работе ОАО КБ «Соцгорбанк» и инвестиционно-финансовой компании «Чистые пруды».
Апробация результатов исследования. Полнота публикаций.
Основные положения диссертации апробированы в докладах: на втором Международном научно-практическом семинаре «Проблемы трансформации современной российской экономики: теория и практика организации и обеспечения управления (9-11 декабря 2003 года, Москва, МЭСИ)»; на Научно-практической конференции «Актуальные проблемы функционирования кредитных организаций на современном этапе развития банковской системы России – управление банковскими рисками (17 мая 2008 года, Москва, МЭСИ)»; на Первой международной научно-практической конференции «Инновационное развитие российской экономики» (2008г., Москва, МЭСИ).
По теме диссертации опубликовано 7 научных работ общим объемом 3,1 п.л., полностью раскрывающие ее основные положения, в том числе 3 статьи в научных журналах, рекомендованных ВАК РФ.
Структура работы. Структура и объем работы обусловлены ее целью и задачами. Диссертационная работа состоит из введения, трех глав, заключения, списка литературы и приложений.
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