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Введение к работе
Актуальность темы диссертации. Важной особенностью современной экономики является тенденция к интеграции денежного, кредитного, валютного, фондового, страхового секторов и формированию единого национального финансового рынка. Это предопределяется потребностью экономики в разнообразных источниках финансирования и финансовых инструментах. Быстрыми темпами возрастают объемы операций, совершающихся на всех секторах финансового рынка. Повышается его роль как механизма аккумулирования и перераспределения финансовых ресурсов.
В современных условиях мировой тенденцией стало появление финансовых продуктов, предлагаемых одновременно на нескольких сегментах финансового рынка. Так, продавцами кредитных деривативов в настоящее время выступают, помимо коммерческих банков, страховые компании, пенсионные фонды и фонды совместного финансирования, а покупателями этих инструментов являются коммерческие банки, хедж-фонды и нефинансовые компании. Характерной особенностью современного финансового рынка является межсекторное перераспределение финансовых рисков. Оно определяет устойчивость конкретных сегментов, но одновременно может приводить к увеличению риска функционирования финансовой системы в целом.
Проходящие на мировом финансовом рынке процессы воздействуют на российский финансовый рынок, обусловливают основные направления его развития. Усложнение процессов, протекающих на финансовом рынке России, предопределяет необходимость увеличения набора финансовых инструментов и их применения на нескольких сегментах рынка и развития системы его
регулирования. Важно исследование зарубежного опыта в этой сфере. В ряде стран созданы особые институты управления - мегарегуляторы, осуществляющие надзор сразу за несколькими сегментами финансового рынка. Альтернативным является продуктово-секториальный надзор за финансовым рынком, при котором четко разделяются функции регулирования банковского и прочих сегментов рынка, а надзор за финансовыми инструментами осуществляется на основе их классификации на традиционные и интегрированные.
В настоящее время происходит интенсификация процесса интеграции российского и мирового финансовых рынков. В этой связи приобретает особую значимость формирование на территории нашей страны международного финансового центра, способного создать широкие возможности для активного присутствия российских компаний на мировом финансовом рынке.
Таким образом, актуальность темы диссертационного исследования обусловлена необходимостью:
анализа методологических аспектов функционирования финансового рынка;
разработки рекомендаций по регулированию финансового рынка и пруденциальному надзору за финансовыми институтами;
исследования этапов и закономерностей развития российского финансового рынка;
выявления предпосылок, преимуществ и возможных негативных последствий интеграции российского рынка в мировой финансовый рынок;
изучения перспектив создания на территории России международного финансового центра.
Степень научной разработки проблем формирования и
функционирования финансового рынка России определяется высокой практической востребованностью этих исследований. В работах зарубежных авторов представлен глубокий и многосторонний анализ многих аспектов теории и практики развития финансового рынка на основе интеграции его денежного, кредитного, фондового секторов. Подробно анализируются цели и задачи регулирования финансового рынка. В исследованиях отечественных экономистов основное внимание уделяется специфике отечественного финансового рынка, условиям его интеграции в мировой финансовый рынок.
Однако в большинстве работ остаются без внимания анализ макроэкономических условий формирования финансового рынка, методология анализа его эволюции, критерии выбора методов и инструментов регулирования, разработка рекомендаций по ускорению интеграции российского финансового рынка в мировой финансовый рынок.
В этой связи представляется необходимым исследование особенностей формирования и функционирования финансового рынка России на принципах системного анализа. Такой подход позволяет выявить основные закономерности развития российского финансового рынка, раскрыть специфику условий его интеграции в мировой финансовый рынок, определить возможности формирования на территории России международного финансового центра.
Цель работы состоит в выявлении современных тенденций формирования и развития финансового рынка России для разработки концептуальных основ его регулирования и интеграции в мировой финансовый рынок.
Для реализации этой цели были поставлены следующие задачи:
- развить методологию исследования функционирования финансового рынка;
оценить экономико-математические модели функционирования финансового рынка;
исследовать мировую практику регулирования финансового рынка;
определить условия обеспечения сбалансированности российского финансового рынка;
выявить основные тенденции развития российского финансового рынка;
исследовать условия и основные направления интеграции российского финансового рынка в мировой финансовый рынок.
Объектом исследования является совокупность экономических отношений, возникающих при функционировании финансового рынка.
Предметом исследования являются формирование и развитие финансового рынка России.
Методологической и теоретической основой исследования являются принципы системного анализа и математической логики, концепции рыночного равновесия и рационального поведения рыночных субъектов. При проведении исследования использовались общенаучные методы: индуктивный и дедуктивный анализ, классификация и группировка, исторический и экономико-статистический методы. Их сочетание позволяет обеспечить необходимую степень глубины и универсальности исследования, обоснованность его выводов.
В основе исследования лежат работы зарубежных экономистов, посвященные теории и практике формирования и развития финансового рынка: Юд. Бригхэма, Дж. Бейли, Р. Дорнбуша, Дж. Кейнса, Р. Манделла, Ф. Махлупа, Дж. Мида, Р. Миллера, Ф. Мишкина, Ф. Модильяни, Б. Нила, Р. Пайка, Э. Петерса, Г. Саймонса, Э. Фамы, С. Фишера, У. Шарпа, М. Эрхардта. В работе использовались исследования ведущих российских специалистов в сфере
финансового рынка: Б. И. Алехина, А. Е. Абрамова, А. Н. Буренина,
B. А. Галанова, В. Р. Евстигнеева, М. В. Ершова, С. В. Котелкина, И. С. Королева,
В.Г. Князева, Л. Н. Красавиной, Н. Н. Ливенцева, Я. М. Миркина, Д. М. Михайлова,
C. Р. Моисеева, В. Я. Пищика, И. Н. Платоновой, А. Д. Радыгина,
Б. Б. Рубцова, В. А. Слепова, Д. В. Смыслова и других.
Эмпирическую основу исследования составили:
законодательные акты Российской Федерации, ведомственные нормативные документы Министерства финансов Российской Федерации, Банка России, Федеральной службы по финансовым рынкам России;
статистические и аналитические материалы органов государственной власти Российской Федерации (Министерства финансов Российской Федерации, Банка России, Федеральной службы государственной статистики), зарубежных государств и международных организаций (Международного валютного фонда, Всемирного банка);
публикации в специальной периодической печати России и зарубежных стран.
Научная новизна проведенного исследования заключается в следующем: предложен авторский методологический подход к изучению финансового рынка, состоящий в анализе критериев его идентификации (экономическая сущность и роль в хозяйственной системе, степень общности объектов купли-продажи, интегрированность элементов, степень взаимозависимости рыночных институтов, взаимообусловленность динамики ценовых показателей, регулируемость со стороны государственных органов) и позволяющий обосновать вывод о формировании интегрированного финансового рынка, обеспечивающего куплю-продажу финансовых инструментов - титулов собственности;
раскрыты современные тенденции развития экономико-математического моделирования финансового рынка, состоящие в использовании макроэкономических и эконофизических моделей, позволяющих анализировать структурные изменения и их последствия для равновесного состояния рынка;
разработан секторно-продуктовый подход к регулированию финансового рынка, состоящий в организации надзорной деятельности за субъектами рынка в разрезе его секторов и интегрированных финансовых продуктов со стороны финансовых регуляторов;
на основе анализа этапов развития российского финансового рынка сделан вывод о том, что его формирование соответствует общемировым закономерностям, состоящим в поэтапном формировании отдельных секторов финансового рынка и их интеграции, а также либерализации и вхождении его в мировой финансовый рынок;
определены основные условия и направления интеграции российского
финансового рынка в мировой финансовый рынок - использование рубля в
мировом платежном обороте; проведение на российском финансовом рынке
операций с широким набором финансовых инструментов, используемых в
мировой практике; создание современной инфраструктуры финансового рынка.
Практическая значимость исследования заключается в следующем:
разработана экономико-математическая модель максимизации объема финансового рынка для обеспечения условий его качественного и сбалансированного роста;
обоснована логическая схема применения секторно-продуктового подхода к регулированию финансового рынка для условий совместного надзора со стороны центрального банка и финансового мегарегулятора;
определена система мероприятий по формированию на территории России международного финансового центра.
Апробация работы и использование результатов. Разработанные и обоснованные выводы и рекомендации использованы Государственной думой РФ в процессе совершенствования законодательства по развитию и регулированию финансового рынка. Кроме того, работа использована Российской экономической академией им. Г.В. Плеханова при преподавании финансовых дисциплин и проведении научных исследований. Основные положения и выводы опубликованы в научных статьях общим объемом 2,2 п. л.
Цель и задачи исследования определили его логику, а также следующую структуру.
В главе I работы изучены методологические основы функционирования национального финансового рынка, раскрыты методологические аспекты его исследования, проанализированы и классифицированы применяемые в данной сфере экономико-математические модели, раскрыты современные тенденции в регулировании конкретных секторов финансового рынка. Глава II содержит анализ основных этапов и закономерностей развития российского финансового рынка, условий обеспечения его сбалансированности и современных тенденций развития. В главе III исследованы основные направления интеграции российского финансового рынка в мировой финансовый рынок. Обоснована необходимость создания на территории России международного финансового центра и предложены меры по его формированию.
Методологические аспекты исследования функционирования финансового рынка
Финансовый рынок является наиболее волатильным элементом современной рыночной экономики. С одной стороны, он отражает изменения в тенденциях, складывающихся в реальном секторе, а, с другой стороны, оказывает на последний сильное влияние в процессе перераспределения финансовых ресурсов и изменения динамики процентных ставок.
Основными методологическими аспектами исследования финансового рынка являются: его экономическая сущность, функции, структура, роль в экономике, степень общности объектов купли-продажи, интегрированность элементов, степень взаимозависимости рыночных институтов, взаимообусловленность динамики ценовых показателей, регулируемость со стороны государственных органов, особенности формирования спроса на финансовые активы и их предложения, характер взаимосвязей структурных элементов.
Этапы становления и развития финансового рынка исторически предопределялись эволюцией форм денег, а также появлением и распространением сначала долговых (вексель, складские расписки, облигации), а в последствии долевых ценных бумаг. Современный этап развития финансового рынка связан с быстрым расширением операций с производными финансовыми инструментами. Рост благосостояния населения, усложнение отношений собственности, потребности в диверсификации источников финансирования и инструментах страхования финансовых рисков обусловливают ускорение модификации финансового рынка. Эти же факторы определяют тенденцию к интеграции его отдельных компонентов. Каждый из этих компонентов постепенно теряет свои родовые признаки и становится элементом общего финансового механизма. Такая тенденция особенно отчетливо проявилась в условиях финансовой глобализации. Ее движущими силами стали трансграничность и многовалютность проводимых операций, расширение используемых инструментов, быстрое развитие финансовых инноваций.
В современных условиях резко возросла роль финансового рынка в воспроизводственном процессе. Диверсификация связей между реальным и финансовым секторами экономики позволяет хозяйствующим субъектам максимизировать доходы от размещения временно свободных финансовых ресурсов, привлекать заемные средства, хеджировать риски. Тем самым обеспечивается общая устойчивость воспроизводственного процесса. Однако, неконтролируемые перетоки капитала между рынками конкретных стран и регионов, увеличение волатильности процентных ставок и валютных курсов создают угрозы для нормального хода воспроизводственного процесса. В этой связи обостряется проблема регулирования финансового рынка в целях обеспечения его устойчивости и ликвидности, снижения финансовых рисков для инвесторов.
Основные этапы и закономерности развития российского финансового рынка
Рыночная трансформация российской экономики, начавшаяся в начале 90-х годов XX в., предполагала в качестве одной из основных целей формирование финансового рынка как механизма перераспределения ресурсов и организации корпоративного финансирования. Основной предпосылкой и движущей силой процесса становления финансового рынка России стало преобразование отношений собственности. Выбранная форма приватизации государственного имущества, в частности раздача населению ваучеров должна была привести к появлению широкого слоя акционеров. Тем самым в перспективе в России могла возникнуть англо-американская модель финансового рынка, для которой характерно преобладание использования при корпоративном финансировании ресурсов фондового рынка над ресурсами банковского сектора. Но в то же время в нашей стране сохранялись хорошие перспективы создания достаточно мощной системы коммерческих банков. Это было связано с тем, что банковская реформа началась в стране еще в советский период - в 1989 г. В 1990-92 гг. активно работали около ста кредитных учреждений. Причем многие банки были сформированы на основе или при активном участии плановых управлений министерств и в силу этих обстоятельств имели устойчивые связи с промышленными предприятиями. С момента своего появления банки стали основными участниками формирующегося в стране валютного рынка.
Таким образом, уже в конце 1992 г. - начале 1993 г. в России активно развивались все сегменты финансового рынка. Но процессы становления каждого из этих сегментов проходили неравномерно и сталкивались с серьезными проблемами. Это, прежде всего, относится к макроэкономическим условиям формирования финансового рынка. Стремление Банка России преодолеть проявившийся в 1992 г. инфляционный процесс предопределило жесткую денежно-кредитную политику. Она вызвала нехватку ликвидности в экономике и бартеризацию расчетов. В таких условиях приватизация значительной части государственной собственности на чековых аукционах привела к недооценке реализуемых активов. Нехватка денежного предложения стала главной причиной недостаточной капитализации формирующихся компаний, низкой ликвидности обращающихся акций, малых объемов фондовых сделок и, как следствие, низкой активности биржевого рынка в целом.
При реализованном в России методе приватизации обособленные структурные подразделения выводились из состава сложившихся в советский период производственных объединений и продавались по отдельности. Это привело к появлению преимущественно мелких компаний с низкой стоимостью. Такое положение предопределило впоследствии недооценность их акций и затруднило процесс концентрации капитала. Возникла ситуация, когда подавляющее число акционеров стали собственниками мелких компаний с низкой доходностью, не позволяющей обеспечивать выплату приемлемых дивидендов. Такая ситуация предопределила замедление становления фондового рынка в России.
Условия интеграции российского финансового рынка в мировой финансовый рынок
Одно из главных проявлений финансовой глобализации - рост взаимозависимости национальных финансовых рынков, их тесные связи с единым мировым финансовым рынком. Глобализация предопределяет формирование мировых финансов как взаимосвязанной системы потоков финансовых ресурсов. На этой основе имеет место перераспределение указанных ресурсов в мировом масштабе, исходя из рентабельности, формирующейся в конкретных сферах мировой экономики и конкретных регионах. Иными словами, в условиях глобализации имеет место создание единого механизма аккумулирования временно свободных денежных средств и их перераспределения между международными корпорациями и банками, обеспечивающими их наиболее прибыльное использование.
В условиях финансовой глобализации резко снижается эффективность мер национального государственного регулирования потоков капитала, а также попыток удержания национального капитала в границах конкретной юрисдикции. Подобные меры не приводят к снижению перетока капитала на более доходные сегменты мирового финансового рынка. Для концентрации ресурсов и обеспечения их перетока международные корпорации могут использовать широкий набор таких инструментов, как трансфертные цены, кредиты дочерним компаниям по завышенным или, если потребуется, заниженным ставкам, создание банков в офшорных зонах.
В указанных обстоятельствах более рациональным является не применение ограничений на движение капитала, а активное использование преимуществ мирового финансового рынка. Эти преимущества состоят, во-первых, в возможности привлечения финансовых ресурсов мирового рынка для ускорения развития национальной экономики; во-вторых, в выгодном размещении временно свободных национальных финансовых ресурсов на международном рынке. Такое участие национальных корпораций и банков в мировом финансовом рынке складывается на протяжении определенного периода и подразумевает наличие специфических условий. Данный процесс можно определить как-, интеграцию национального финансового рынка в мировой финансовый рынок.
Интеграция российского финансового рынка в мировой находится в настоящее время в фазе высокой активности. Формирование отечественных ТНК и крупных банков представляет собой механизм такой интеграции. Основой этого процесса стал переход к полной конвертируемости рубля. Наличие у российских экономических субъектов, а также у государства значительных финансовых ресурсов стимулирует процесс их эффективного размещения на мировом рынке. С другой стороны, развивающиеся российские корпорации заинтересованы в постоянном присутствии на международном кредитном рынке и рынке ценных бумаг.
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