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Введение.

Современная смешанная экономика, сочетающая в себе актуальные черты рыночного механизма и государственного регулирования, имеет множество проблем. Особенно остро эти проблемы встают у стран с переходной экономикой, по темпам быстро развивающихся, но имеющих множество структурных диспропорций. Необходимым образом встаёт вопрос о целях и мерах государственного регулирования национальной экономики страны, о методах его проведения и о его системном характере, где целенаправленное воздействие и влияние на один элемент повлечёт собой изменения и в других элементах системы. С точки зрения структуры основного объекта государственного регулирования – национальной экономики – важно деление её на реальный сектор, создающий физически ощущаемые блага и повышающий в реальном выражении национальное благосостояние прямым образом, и финансовый сектор, существующий неотрывно от реального и косвенным образом влияющий на национальной благосостояние. Взаимодействие этих секторов является актуальнейшим вопросом в последнее время в условиях глобализации, масштабного развития оборотов банковской системы и финансового рынка, в особенности в странах с переходной экономикой, где полностью меняются отношения собственности, в условиях, при которых, денежная система и валютный рынок становятся осью экономического равзития. Стоит отметить, что во многом из-за структурных проблем взаимодействия этих секторов экономики и проблемы связи финансовой сферы с реальным хозяйством привели к кризисным явлениям в 2007-11 гг., потрясшим всю мировую экономику и затронувшим динамично, но неравномерно развивающийся национальный рынок России. Важной особенностью экономики РФ является существенное опережение темпов роста финансового сектора и оборота фиктивного капитала по сравнению с темпами роста реального сектора экономики, промышленного производства и населения в целом. Надстройка финансового сектора, основанная на высокой ликвидности, волатильности, быстром обороте капитала, развитии сектора услуг и сферы обращения, высокой норме доходности, растёт гораздо быстрее, чем создание реальных благ. Особенности взаимодействия финансового и реального сектора на фоне инфляции и проблем конкуренции являются актуальными на фоне растущего оттока капитала за рубеж.
Объектом исследования является кредитная система и финансовый сектор являются наиболее глобальным обслуживающим реальный сектор экономическим механизмом. Существуя неразрывно с ним, кредитная система и финансовый сектор оказывают очень сильное влияние на него, в особенности в последнее время, в условиях равзития информационных технологий и всемирной глобализации. Государственное регулирование кредитной системы и финансового сектора экономики и его совершенствование стоит актуальной задачей современной политики. Предметом исследования является взаимодействие реального и финансового сектора в условиях инфляции и низкой конкуренции. Методами исследования являются системный анализ и синтез, а также сопоставление показателей.
Первая глава «Теоретические основы инфляции и функционирования кредитной системы и финансового сектора».
1.1. Понятие и особенности кредитной и финансовой системы. Влияние кредитной системы и финансового сектора на реальный сектор экономики.
Финансовый сектор – надстройка в экономической системе народнохозяйственного комплекса, связанная с деятельностью финансово-кредитных институтов, обслуживающих деятельность реального сектора экономики, занятого непосредственно созданием материальных благ, предназначенных для потребления конечными пользователями. В рамках финансового сектора обращается фиктивный капитал – спекулятивный, не овеществлённый в средствах производства, а реализованный в ценных бумагах капитал.

Основой финансового сектора экономики является финансовый рынок, который состоит из фондового рынка, включающего в себя денежный рынок и рынок капитала, и валютного рынка. Денежный рынок предполагает оборот краткосрочных инструментов, в основном долгового характера – векселей, депозитных сертификатов, нот и пр. Рынок капитала подразделяется на рынок долговых ценных бумаг (облигаций) и рынок долевых ценных бумаг (акций и паев фондов). Основными характеристиками рынка капитала являются доходность, риск и ликвидность. 

Другой важной составляющей финансового сектора, неразрывно связанной с финансовым рынком является кредитная система – совокупность кредитных отношений, форм и методов кредитования, организующих перелив мобильного капитала от избыточных отраслей и секторов к дефицитным. Основными участниками кредитной системы являются банки. Роль и место банков в экономики является очень важными. Банки аккумулируют (накапливают) у себя свободные денежные средства, сбережения населения, фирм и государства в ходе пассивных операций привлечения, создают некий фонд средств, а затем направляют эти средства тем экономическим агентам (домохозяйствам, фирмам, государству), которые в них наиболее нуждаются, испытывая текущую нехватку) в ходе активных операций размещения. Таким образом, банки и кредитные организации способствуют активному обороту и переливу капитала между отраслями, экономическими агентами, секторами и другими элементами от элементов с избытком капитала к элементам с дефицитом капитала (в идеале при гибкости и эластичности рынка). На подобной основе функционируют другие институты кредитной системы – страховые компании, ломбарды, лизинговые учреждения, клиринговые палаты, пенсионные фонды, фонды доверительного управления, управляющие и инвестиционные компании – все привлекают средства на определённый срок под определённый процент и размещают их на той же основе, зарабатывая на разнице нормы доходности размещения и ставки процента по привлечению. Таким образом, основной детерминантой движения капитала является норма доходности, оценённая с учётом риска и ликвидности формы движения капитала. Будучи профессиональными участниками рынка банки, кредитные организации, инвестиционные компании имеют все возможности для проведения подобных операций. Стоит отметить, что финансовый рынок является высоко ликвидным, и за счёт информационных технологий и глобализации ведение деятельности на финансовом рынке стало достаточно доступным делом с низкими операционными издержками. Барьеры для доступа на рынок минимизированы, а отсутствие средств у инвесторов легко нивелируется использованием кредитного плеча и инструментов левериджа (когда можно получить основной доход за счёт заёмного капитала). Таким образом, норма доходности становится достаточно высокой, а за счёт большого оборота и объёма торгов, множества влияющих факторов и большой дифференциации между участниками финансового рынка возникает высокая волатильность. Именно этот факт и привлекает спекулятивный капитал, который вымещает средства банков и участников финансового сектора из реального сектора в направлении финансового сектора. Финансовый сектор является придатком реального сектора, без реального сектора экономики он существовать и функционировать не может. Но при этом финансовый сектор является достаточно эффективным механизмом для инвестиционного насыщения реального сектора, гибко и эластично реагируя и отражая колебания экономической конъюнктуры. Капитальные ресурсы могут поступать в реальный сектор либо посредством кредитования (на условиях обязательной возвратности, платности и срочности), либо посредством инвестиций. Объёмы инвестиций и кредитования зависят от объёмов сбережения и накопления в национальном продукте, а также от показателей платёжного баланса по счёту движения капитала. Зависимость процентной ставки и инвестиций (и объёмов кредитования) обратная, что наиболее быстро и реактивно отражается посредством финансового и банковского сектора. Так, при правильной организации механизма финансового сектора он должен наиболее эффективно перераспределять капитальные ресурсы между отраслями и секторами экономики и оптимизировать финансовые потоки. Факторов и детерминант функционирования финансового сектора множество, что сказывается на его эффективности. Важно понимать, что финансовый сектор как обслуживающая надстройка необходим и эффективен тогда, когда может максимально широко обслуживать платёжную систему страны, сферу обращения, кредитную сферу и сферу инвестиций. Чтобы быть максимально эффективными, т.е. с наименьшими издержками доводить необходимый объём капитала до реального сектора, обслуживать расчёты и платежи между контрагентами на каждой стадии производства, реинвестировать в расширение производства и пр., система трансформации сбережений в инвестиции, а также банковская сфера должны иметь развитую инфраструктуру в современных условиях, опирающуюся на высокие технологии.
Объём и динамика инвестиций является многофакторным параметром равзития национальной экономики. Среди факторов выделяют норму накопления, норму доходности, процентную ставку, налоговый климат, износ фондов, структуру оборотного капитала, курс валюты, уровень инфляции, риски, общий уровень доходов населения. Динамика финансовых рынков, в особенности рынков ценных бумаг, склонна к цикличности и образованию так называемых «ценовых пузырей», когда какие-либо торгуемые на биржах активы становится чрезмерно перекуплены (переоценены), вырастая в цене до чрезмерного уровня, и потом таким же образом обрушаются в цене за достаточно короткий промежуток времени, при этом на реальном секторе экономике это сказывается разрушительным образом. Современная концепция управления предприятием исходит из максимизации стоимости (капитализации) компании любыми путями, причем фондовый рынок здесь является инструментом на пути достижения цели. Таким образом, владельцы предприятия и все заинтересованные лица стремятся к росту стоимости активов и снижению стоимости обязательств компании, с целью повышения стоимости собственного капитала компании. Выпуская на фондовых рынках капитала ценные бумаги компании, такие как долевые бумаги и долговые бумаги, заинтересованные лица пытаются воздействовать, прежде всего, на стоимость этих бумаг, забывая о других ее свойствах, таких как выплата срочных доходов (дивидендов и купонных процентов). Финансовые рынки, будучи свободными, волатильными и достаточно ликвидными (при высоком объёме торгов) дают широкую возможность для резких изменений цен. Процессы инфляции, опережающей эмиссии денег, легко абсорбирующейся банковским и инвестиционным сектором, не желающими ее вкладывать в реальный сектор, доступность таких инструментов как леверидж, а также слабая зарегулированность деятельности на фондовых рынках, запрет операций типа «шорт» для крупных управляющих и ограничения построения «корнеров» для брокерских компаний создают асимметрию на рынке в пользу покупателей, которые толкают цену актива вверх. Однако зачастую рынок оказывается переоценен, а средств у желающих купить оказывается существенно меньше. Создаваемый дефицит денежных средств у желающих купить и рост денежных средств у желающих продать возрастают продажные тенденции. Достаточно быстро цены активов обваливаются с сокрушительной скоростью. Главной же проблемой является то, что игра на фондовом рынке полностью отвязана от реальной экономики: балансовая стоимость акции существенно расходится с рыночной стоимостью. Если в развитых странах коэффициент P/B (price-to-book – отношение рыночной стоимости компании к балансовой стоимости или отношение капитализации к собственному капиталу компании) колеблется около 1 для ликвидных акций, которые постоянно торгуются (т.е. соблюдается справедливый баланс рыночных сил в конкурентной биржевой среде), то в России рыночные стоимости множества ликвидных компаний зачастую существенно опережают балансовые стоимости, а рыночные капитализации неликвидных компаний и «раздроблённых» отраслей (например, электроэнергетики) отстают от балансовых стоимостей, т.е. сильно недооценены. Это происходит из-за недоразвитости рыночной инфраструктуры бирж и неограниченности денежных сумм капитала, которые с легким доступом поступают на финансовые рынки и бесконтрольно обращаются на нём. Возникает необходимость контроля за динамикой активов на финансовых рынках и сглаживания влияния подобных процессов в целях стабилизации равзития реального сектора.

Между тем, денежная система является кровеносной системой экономик страны, представляя собой обслуживающее товарный рынок платёжное и оборотное средство. Отсюда регулирование денежной системы и денежного оборота является первоочередной задачей экономической монетарной политики государства. Процентная ставка является ключевым макроэкономическим индикатором, на который ориентируется национальный рынок и от которого должна отталкиваться государственная экономическая политика, особенно в целях подчинения финансовой сферы реальному сектору экономики. Одним из важнейших критериев сбалансированного поступательного развития национальной экономики является пропорциональность динамики реального и финансового секторов экономики. Эта пропорциональность исходит из структуры национальной экономики и динамики процентных ставок. Предполагается, что темпы роста реального сектора должны быть не ниже безрисковой процентной ставки [10].
Инфляция представляет собой переполнение каналов обращения излишней денежной массой, вызывающей снижение покупательной способности денег, их обесценение и последующий рост цен на продукцию. Инфляции делят на монетарную и немонетарную. Монетарная инфляция предполагает, что в её основе лежат диспропорции на денежном рынке, когда неконтролируемый рост денежного предложения или существенное ускорение обращения денег, не соответствующий росту объёма благ на товарном рынке, приводит к инфляции. По сути, это приводит к росту спроса на национальном рынке (инфляция спроса). Немонетарная инфляция базируется на росте издержек на каждом этапе технологических цепочек производства конечной продукции. Инфляция является проявлением макроэкономической нестабильности, имеющим множество существенных последствий для равзития как реального, так и финансового секторов экономики. Отсюда регулирование инфляционных процессов и процессов трансформации сбережений в инвестиции играет существенную роль для развития национальной экономики. Одним из важнейших регулирующих механизмов является монетарная политика. Основой денежно-кредитной (монетарной) политики как одного из ключевых элементов государственного регулирования экономики является деятельность ЦБ по регулированию предложения денег на рынке денег и объёма денежной массы в экономике, которая используется для обслуживания товарно-денежных отношений в рыночном хозяйстве. ЦБ регулирует денежное обращение путём операций с денежной массой (её эмиссия или изъятие), изменения ключевых процентных ставок (ставка рефинансирования, учётная ставка и др.), изменения нормы обязательных резервов, проведения операций на открытом рынке (покупка/продажа ценных бумаг, валюты, золота). ЦБ может оказывать влияние на ряд других ключевых индикаторов, в частности, на конъюнктуру рынка межбанковских краткосрочных кредитов (МБК), где формируются ставки краткосрочных займов «овердрафт», MIBOR, MosPrimeRate, RUONIA [7]. Это влияет на формирование краткосрочной ликвидности банковского сектора и их краткосрочных кредитных ресурсов. Отдельной частью операций на открытом рынке являются валютные интервенции, где регулируется валютный курс национальной валюты, что оказывает влияние на платёжный баланс. Впоследствии это влияет на динамику инвестиций в стране. Снижение курса национальной валюты приводит к росту экспорта и снижению импорта, к росту притока капитала в экспортные отрасли и снижению притока капитала в другие отрасли и общему росту оттока капитала в дорожающую валюту. Важную роль играет скорость обращения денег, от которой зависит уровень инфляции в стране. ЦБ может влиять на структуру денежной массы, объём безналичных денежных средств, на соотношение различных инструментов и их ликвидности и скорости оборота в наличные деньги. Денежная система является эластичным и гибким, а главное – сильно влиятельным механизмом рыночной экономики. Проблемы монетарного регулирования с учётом взаимодействия финансового и реального секторов экономики остаются актуальными – именно денежное предложение характеризует кредитные ресурсы банковского сектора, возможности сбережений, трансформирующихся в капиталовложения других агентов.
Вторая глава «Проблемы взаимодействия финансового и реального сектора в РФ».

2.1. Анализ финансово-кредитной системы РФ: особенности и проблемы.
Важнейшей проблемой является чрезмерно высокий уровень ставки процента, одного из ключевых макроэкономических индикаторов. Россия является одной из немногих стран из числа развитых и развивающихся с высоким уровнем ставки процента. Для сравнения ставка рефинансирования в США 0,25%, в Великобритании 0,5%, в Канаде 1%, в Еврозоне 1,25%, в Австралии 4,5%, в Японии 0,1%. В России же ставка рефинансирования в данный момент составляет 8,75%, хотя её уровень в инфляционно напряжённые 1990-е гг. был трёхзначным [7]. На ставку рефинансированию ориентируется депозитные и кредитные ставки. При таком уровне процента говорить о динамичном развитии достаточно сложно. Он усложняет процессы кредитования и инвестирования, расчётно-кассового обслуживания, ликвидности, усугубляет немонетарную инфляцию, покрытия долгов.
Необходимо отметить, что с точки зрения взаимодействия финансового и реального секторов экономики важно соотношение годовых темпов роста реального сектора и ставки рефинансирования (как безрисковой ставки процента). Одной из важных особенностей, характерной для развития российской экономики, является превышение безрисковой ставки доходности (примем ставку рефинансирования – 8,75%) над темпами экономического роста (реального ВВП) – в среднем 6-8% (с 2000 по 2008 гг.)  [6]. Это указывает на то, что существенная доля активов и капитала направляется в сферы, не связанные с ростом реальной добавленной стоимости, а лишь с созданием спекулятивной наценки. Российские банки стремятся гнаться исключительно за рентабельностью, а не за долгосрочной рыночной нишей и долей. Они направлены расширять процентную маржу, по которой рынок не так эластичен, нежели стремиться наращивать объёмы проводимых операций. Хотя, стоит отметить, что в последнее время тренд начинает изменяться в лучшую сторону. Существенную роль играет инфляция – обесценение денег, вызванное чрезмерным переполнением каналов обращения излишней денежной массой, теряющей свою покупательную способность (см. график 1). Основной финансовый риск, делающий все рынки более волатильными, лежит в корне инфляции – любое изменение цен создаёт излишние колебания в наиболее ликвидных рынках, где происходит множество сделок, который передаёт изменения и на другие сегменты рынков.
График 1 «Индексы потребительских цен в 2008-2011 гг.»
[image: image1.emf]Индексы потребительских цен на все товары и услуги в 2008-2011гг.
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Источник: ФСГС РФ.
Инфляция в России уже давно не является ползучей, динамика индекса потребительских цен является достаточно высокой, зачастую превышая 10% в год. Рост цен сказывается на рисках и ожиданиях инвесторов, кредиторов в банке, которые вкладывают процент инфляции в процентную ставку. С другой стороны процентная ставка стала немонетарным фактором инфляции, и рост ставки приводит к необходимости увеличивать валовую маржу (валовую прибыль), а, соответственно, завышать цены. Т.е. процентная ставка стала элементом инфляции издержек. Возникает спираль «инфляция-ставка процента», которая раскручивается в сторону роста (многие не понимали кризисного повышения ставки рефинансирования до 13%). 

Проблемы инфляции состоят ещё и в том, что они провоцируют власти на проведение политики «дорогих денег» и повышения процентных ставок. В то же время немонетарный характер российской инфляции приводит к новому витку повышения цен за счёт того, что более высокие процентные ставки (следовательно, более дорогие кредиты) заставляют производителей и продавцов увеличивать нормы прибыли и доходности путём повышения цен. Опять-таки ориентируясь на качественный, а не на количественный эффект, производители и продавцы скорее повысят цены, а не объёмы продаж по пониженным ценам, что усиливает неэффективность денежно-кредитной политики. Между тем, это характерно и для банковского сектора и для сектора финансовых корпораций. Инфляция несёт в себе риски для реального сектора гораздо больше, чем для финансового сектора, который живёт спекулятивными операциями (витки инфляции очень выгодны для спекулянтов и торговцев). Промышленность же с относительно более низким оборотом капитала и большей срочностью заёмных денег несёт огромные потери именно от инфляции. Финансовый сектор живёт на высокой скорости оборота капитала и низкой срочности левериджа (финансового рычага на заёмных средствах), имея преимущества и выигрывая от инфляции.

В рассмотрении проблем инфляции необходимо упомянуть взгляд ученого-экономиста Дж. Тобина, рассматривавшего деньги и капитал (как фактор производства) как совершенные субституты (взаимозаменяющие элементы). Экономические агенты предпочитают в своих активах капитал, если доходность от владения им выше, чем доходность от владения деньгами. Это приводит к росту капиталоёмкости, капиталовооружённости и как следствие – производительности труда. Высокая инфляция теоретически должна приводит к росту реального капитала, а рост цен – к совершенствованию производительности и эффективности [11]. Но это характерно для монетарной инфляции. В РФ же высокие ставки говорят о дороговизне денег, а рост цен на товары – об их удешевлении. Отсюда исходит обратный эффект – растёт затратность экономической системы, подстёгиваемая как риском, как инфляцией, так и процентной ставкой. Низкая финансовая грамотность не позволяют игрокам принимать правильные решения.
Однако эффективность данных методов вызывает множество дискуссий и споров в научной среде. Здесь приведены аргументы против монетарного регулирования инфляционных процессов:
1. Теоретически если денежное предложение ориентировано на повышение потребительского спроса, то инфляция может быть разогрета. Однако в реальности часть средств населения идет в накопления и через банковскую систему в кредитование реальной экономики, а значит и в инвестирование и рост предложения товаров и услуг. В зависимости от соотношения финансовых потоков инфляция может даже уменьшаться. В российском случае предельно демонетизированной экономики это так и происходит. Если денежное предложение ориентировано на инвестиционный сектор, то оно ведет к росту предложения товаров и услуг, т.е. к уменьшению инфляции.
2. Объем внешнего финансирования демонстрирует следующее: экономика готова абсорбировать с минимальными инфляционными последствиями внутренние денежные резервысуществуют значительные потребности в инвестиционных ресурсах. Высокие процентные ставки, обусловленные завышенной ценой денег, ведут к повышению цены кредита, который, перекладываясь на потребление с помощью ценового механизма, стимулирует инфляцию.
3. Причины инфляции в России носят немонетарный характер. В условиях монополизации экономики завышены конечные цены на многие блага по отношению к их реальной стоимости. Повышение цен и тарифов на энергоносители и транспортные услуги по цепочке передается во все другие отрасли экономики, что ведёт к росту цен на потребительские товары. В результате проводимой финансовыми властями политики ограничения денежного предложения степень монетизации экономики страны самая низкая в мире (см. график 1):

График 2 «Монетизация экономик мира».
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Источник: Центр проблемного анализа и государственно-управленческого проектирования.

Проводимая жёсткая денежно-кредитная политика, имеющая односторонний упор на достижение политической задачи снижения инфляции, не способствует реализации долгосрочных интересов экономики, таких как модернизация и структурная диверсификация. Благоприятная внешняя конъюнктура не направлена на укрепление банковского и промышленного капитала. Вместо ограничения денежного предложения необходимо обеспечить расширение инвестиций в экономику, которая с увеличением товарного предложения, увеличит и спрос на деньги, тем самым сократит превышение предложения денег над спросом, что и позволит снизить инфляцию. Не снижение показателя инфляции должно стать целью и ориентиром политики, а экономический рост.
Важной проблемой неэластичности функционирования российской экономики является «эффект храповика», когда те или иные экономические показатели, индикаторы элементы системы способны действовать в одном направлении, но не способны амортизировать в другом направлении. Для примера можно привести динамику цен в России, какой бы ни была антиинфляционная и антимонопольная политика в стране, за 20 лет цены ежегодно только росли, не было ни одного года дефляции потребительских цен. Макроэкономически рост совокупного спроса приводит к росту цен, а не к росту производства. Однако снижение совокупного спроса не приводит к снижению цен, а устраняется путём рецессии – спада объёмов производства. Такая экономическая неэластичность приводит к ускорению инфляционных процессов и крайней непривлекательности для инвестиций, особенно в условиях кризиса. Этот эффект в российской экономике можно объяснить и по-другому: превалирование краткосрочных приоритетов над долгосрочными в условиях российской неопределённости и высоких рисков экономики делает инвестиционно привлекательными отрасли, нацеленные на высокие качественные выгоды, т.е. выигрыш на валовой марже (прибыли) на единицу производимого товара, а не на увеличении доли рынки и объёма сбыта за счёт снижения цен с целью завоевания большей аудитории. Другими словами, российский бизнес скорее позаботится о ближайшем будущем и потеряет в сбыте, лишь бы получить высокую рентабельность. Исходит это из высоких рисков и неопределённости, связанных со слабой инфраструктурой, коррупцией, криминалом, взяточничеством и политическими рисками. Реальный сектор из-за низких периодов оборота капитала и высоких внешних рисков стремится восполнить все возможные издержки за счёт цены, в то время как количественные объёмы производства могут только увеличить эти риски. Возникает порочный круг возврата к инфляции, приоритета краткосрочных интересов над ориентацией на долгосрочное развитие. Однако подобная расстановка акцентов приводит к тому, что высокую доходность на повышении цен производителям реального сектора удаётся сохранить опять-таки в краткосрочном периоде – немонетарная инфляция издержек увеличивает затратность производства и снижает его доходность, требуя больших вложений или снижения объёмов производства. Одной из основных также особенностей является доминирование краткосрочных менее рисковых приоритетов бизнеса и инвестиций над долгосрочными приоритетами. Другими словами, существующие инфляционные, социально-политические, инфраструктурные риски создают такие проблемы в экономики, что неопределённость заставляет банки и инвесторов склоняться к краткосрочным формам финансирования [10]. Отсюда обороты на более ликвидных рынках – финансовых – выше, чем на менее ликвидных – реальных товарных.
Примечательной диспропорцией развития реального сектора России является опережающий рост заработной платы (и доходов населения в принципе) по сравнению с производительностью труда. Создаётся инфляционная ситуация, когда спрос опережает предложение, которая уравновешивается либо повышением цен, либо абсорбированием части доходов (в виде сбережений и накоплений) именно в финансовом секторе при опережающей там доходности вложений. Подобного рода диспропорции только усиливают паразитирующий рост и раздувание финансового сектора без особых выгод реальному сектору. Между тем проблему проще решить технологическим путём повышения производительности труда – интенсификацией труда и ростом капиталовооружённости на основе механизации, автоматизации. Стоит отметить, что если повлиять на финансовый сектор достаточно сложно, то его обороты необходимо максимально использовать в благих целях производственного сектора. Инфляция возникает, в т.ч., когда экономика находится в состоянии полной занятости и не может объёмом предложения удовлетворить выросший за счёт денежной эмиссии спрос. Однако в России на данный момент ситуация неполной занятость. Возникает идея о попытке задействовать часть незанятого экономически активного населения в финансовом секторе (путём реализации государственных и негосударственных программ переквалификации и повышения квалификации). Вновь прибывшие на рабочие места будут получать заработную плату и другие доходы и отчасти расходовать их на блага, производимые реальным сектором (будёт создаваться дополнительный спрос на продукцию реального сектора, который даст стимулы для его развития). В то же время увеличение участников и работников в финансовом секторе увеличит и предложение его продукции и его ликвидность, что может несколько понизить его рентабельность. Это в очередной раз даст некоторый эффект для нивелирования доходностей реального и финансового секторов экономики. В общем и целом высокие риски экономической деятельности в России, в т.ч. социально-политические и юридические риски, приводят к тому, что реальный сектор экономики становится менее перспективным для инвесторов с точки зрения быстрого оборота капитала, ликвидности и доходности. Российская экономика не является широко диверсифицированной, большой объём и капитала и сверхприбыли долгое время были сконцентрированы в небольшом количестве отраслей и секторов. Зависимость от небольшого количества внешних экзогенных условий также несёт в себе высокие риски. За эти риски предприниматели стремятся получить дополнительную доходность, что также является фактором роста. В итоге складывается порочный круг – инфляция формирует предпосылки для дальнейшего роста цен и усиления этих рисков. При этом существенной проблемой издержек, которая ухудшает инвестиционный климат и привлекательность реального сектора экономики от финансовой сферы, является высокая доля трансакционных издержек. По подсчётам учёных, доля трансакционного сектора в реальной экономике составляет более 50 процентов.
Зачастую в российском секторе создания реальных благ центр тяжести перемещён на сферу обращения, обмена и торговли. Другими словами, существенная доля добавленной стоимости создаётся не в производственной сфере, а в сфере обращения, прежде всего, за счёт высокой оборачиваемости капитала существующей инфраструктурной базы, а также за счёт особых условий роста потребительского спроса в переходной развивающейся экономике. Однако производственная сфера страдает как раз от полностью разрушенной в результате перестройки и перехода к рыночной экономике в рамках процессов приватизации производственной технической, технологической и экономической инфраструктурной базы. В этом и состоит существенное отличие экономики России от других быстро развивающихся стран БРИКС, где производственная сфера имеет существенные обороты и рентабельность. Причем постоянный рост таких технологических цепочек сферы обращения соответствует росту цен и инфляционным процессам. Отсюда задача доведения денег в реальный сектор при помощи финансовой сферы становится гораздо сложнее – нужны коренная перестройка производственной базы с учетом отношений собственности, устранение износа основных фондов и реализация прорывных технологий изменение ключевых индикаторов, развитие интеграционных и консолидационных процессов в отрасли, развитие инфраструктуры. При этом сама финансовая система с точки зрения её структуру не является совершенной. Ввиду неравзитости рыночной инфраструктуры и отсутствия финансовой культуры и грамотности населения, система доведения сбережений до инвестиций как в реальные, так и в финансовые активы является длинной и многоступенчатой. Например, организованные инвестиционные фонды стали привлекать гораздо больше средств не напрямую от частных и корпоративных инвесторов, а через посредников в виде независимых финансовых консультантов, брокеров-комиссионеров и частных институциональных банков. Таким образом, инвестиционные фонды, платящие комиссию за привлечение средств и тратящие всё больше средств на пассивные операции вынуждены искать меры повышения доходности инвестиций – а это можно сделать либо при увеличение риска, либо при воздействии на рынок с целью повышения на нём волатильности. 

2.2. Особенности конкурентного поля в Российской Федерации как фактора взаимодействия реального и финансового секторов экономики.

Другой важнейшей особенностью современной российской модели смешанной экономики являются проблемы формирования конкурентного поля и общих принципов конкуренции. Отсутствие развитой конкуренции в реальном и финансовом секторах экономики является одной из причин слабости их взаимодействия. Как уже было отмечено, одной из немонетарных основ российской инфляции и особенностях функционирования российского бизнеса является высокая монополизация определённых отраслей и секторов экономики, определённых рынков. Причинами такой монополизации являются особенности российской рыночной экономики. Неразвитость рыночной инфраструктуры приводит к усилению и упрочнению асимметрии рыночной информации, что увеличивает риски и неопределённость функционирования фирм, которые вынуждены увеличивать цены, чтобы получить премию за риск. В то же особенности потребительского поведения и покупательского спроса таковы, что рынки отличаются относительно невысокой эластичностью спроса по цене и достаточно высокой эластичностью спроса по доходу. Т.е. потребительский спрос и объём потребления не так чувстителен к ценам (что касается различных групп товаров и услуг, в т.ч. и благ массового спроса и народного потребления, товаров длительного пользования разнообразных услуг и работ), но чувствителен к динамике дохода. Существенный рост доходов в 2000-х гг. приводил к росту спроса и ускорению потребления и инфляции. В то же время рост цен, который мог и опережать рост доходов не приводил к снижению общего спроса, в т.ч. и потребительского (это можно было объяснить ростом потребительского кредитования в конце 2000-х гг., однако объёмы последнего были не такими показательными, чтобы характеризовать национальный рынок в целом). На взгляд автора, основа подобной ситуации кроется в ненасыщенности рынка, невозможности осуществить быстрый низкоиздержковый выбор и поменять предпочтения от одной альтернативы к другой. Речь идёт не просто о концентрации и централизации производства и продаж в одном месте, в одно время или у одного экономического агента, а о рыночных барьерах для потребителя, которые не дают ему быстро и с низкими издержками осуществить рациональный выбор. Покупатель может банально не знать о продаже этого же блага у другого производителя по более низким ценам, или о продаже более качественного блага по той же цене или о более выгодном послепродажном сервисе. Или он имеет подобную информацию, но на ненасыщенном рынке, где другой более подходящий продавец находиться в другом месте или продаёт в другое время, так что затраты на перемещение или потери времени превысят полезный эффект от смены продавца. Подобных рыночных несовершенств, связанных с неразвитостью рыночной инфраструктуры, насыщенности и симметрии информации, достаточно много, и все они являются основой нарушения конкурентного поля. Нарушение конкурентного поля позволяют рыночным производителям и продавцам действовать по-особому: в такой ситуации, когда они несильно опасаются соперничества и соревнования, они ориентированы на «монопольное поведение» – создание товарного дефицита и последующего повышения цены блага (пусть на локальном уровне, но всё же). Т.е., ориентируясь исключительно на краткосрочные интересы, которые предполагают прибыль любой ценой, независимо от возможной потери потребительской аудитории в дальнейшем и снижения доли рынка, производители стремятся достигнуть максимальной рентабельности и эффективности бизнеса, независимо от объёмов продаж и реализации и от завоёванной доли рынка. При более высокой затратности нашей экономики (что исходит из неразвитой коммуникационной инфраструктуры, высокой импортной составляющей на входе, инфляционных ожиданий, высоких рисков и процентных ставок) ориентация на высокий уровень рентабельности заставляет устанавливать достаточно высокие цены на продукцию, от чего объём продаж может быть невысоким. Из-за высоких рисков и неопределённости, а также из-за высокой внешней зависимости производители не видят высоких перспектив расти и развивать свой бизнес (т.к. очень мало гарантий успешного результата), а стремятся максимально ускорить оборот капитала, чтобы как можно быстрее окупить вложения и вернуть вложенные средства любой ценой. Такая ориентация является повальной для малого и среднего бизнеса, и повышение цен в нём связано с неразвитостью рынка, движения информации, высоких рисков.

В экономике переходного периода, которая лишь на этапе создания институтов, обеспечивающих конкуренцию, инвестиции слабо реагируют на изменения процентной ставки. Более того система потребления и сбережения также мало чувствительна к изменениям процентной ставки, на которой завязано взаимодействие реального и финансового секторов экономики. Именно из-за слабой развитости рыночной инфраструктуры и несовершенства конкуренции, а также разрыва множества интеграционных связей и мультипликационных синергетических эффектов в отраслях, секторах и межотраслевых комплексах, процентная савка мало влияет через пока не разработанные или слабо организованные механизмы денежной трансмиссии и различных видов кредитования. Вертикально интегрированные хозяйства, развитые в СССР, в результате приватизации усилили монопольные эффекты, создав крупный бизнес, а трансформация хозяйства относительно малых форм создала разрозненную рыночную структуру со множеством отдельных малых и средних предприятий, всё ещё не установивших долговременные связи в снабжении, обслуживания технологического и сбытового процесса, реализации продукции и т.д. Отсюда в очередной раз возникает необходимость демонополизации крупного бизнеса (если он не занимается реализацией крупных государственных общественно значимых инфраструктурных или социальных проектов, где возникает фактически «естественный монополизм») и интеграция усилий множества разрозненных не связанных рыночно на долгосрочном уровне предприятий и фирм по технологической или диверсификационной схеме с высоким мультипликативным эффектом. 

Из-за низкой интеграции промышленного и финансового секторов, а также обслуживающих хозяйств сферы услуг, из-за слабой развитости механизмом трансформации сбережений в инвестиции, движения информации и денежной трансмиссии, рынки капитала  рынки товаров слабо связаны между собой. Увы, в России взаимодействие финансового сектора с реальным было организовано ещё с 1990-х гг. за счёт экспортного мультипликатора. Девальвационная политика ЦБ стимулировала экспорт и импортозамещение, от чего увеличивались доходы населения и доходы государства от налогов и пошлин. Однако этот механизм не вечен и зависим от внешних обстоятельств. В конце 2000-х гг. механизм воздействия на рынок капитала и товарный сектор посредством процентных ставок начал вырисовываться, однако высокий уровень инфляции, искажающий соотношение реальных и номинальных ставок процента и доходностей, существенно деформирует данный механизм. Общая конкурентная ситуация как в реальном секторе, так и в банковской отличается некоторым монополизмом. Т.е. инфраструктура рынка, его насыщенность (не только благами, но и обслуживающими рынок институтами) таковы, что возникает ситуация «рентности» - т.е. когда предложение блага ограничено по тем или иным причинам, и единственной детерминантой остаётся уровень спроса (а если благо востребовано, то возникает дефицит и инфляционный рост цен). Ограничение предложения происходит не только в силу особенностей самого блага (например, ограниченный и невоспроизводимый природный ресурс), но и по обстоятельствам и условиям функционирования на рынке. В некоторых регионах экономика и рынок развиты так слабо, что порой возникает дефицит продовольствия и товаров массового потребления (например, ввиду транспортно-коммуникационных проблем). Разного рода условия и обстоятельства времени и места могут ограничивать предложение того или иного блага, формируя ситуацию «рентности» и возможности присвоения потребительского излишка и сверхдоходов. В банковском секторе достаточные условия для формирования широкой продуктовой линейки и высокой процентной маржи созданы для крупнейших госбанков – «Сбербанка», «ВТБ», Россельхозбанка», «Газпромбанка». Фактически они имеют рентные условия, дарованные им за счёт государства, гаранта надёжности и источника стабильности в период экономических неурядиц. Часть банков с точки зрения клиентской аудитории монополизировали отдельные отрасли и даже сектора экономики (например, «РСХБ»). Мелкие банки в таких условиях вынуждены ориентироваться на нишевую специализацию, где также возникает «локальная» монополия – на конкретном рынке, в конкретное время, для конкретного потребителя на отдельном виде благ. Возникают ситуации, когда банки могут диктовать условия потребителям либо в рамках ценообразования, либо с точки зрения условий продукта.
Третья глава «Совершенствование финансово-кредитной системы и монетарного регулирования для развития финансового сектора экономики».

3.1. Изменение денежно-кредитной (монетарной) политики.

Изменение денежно-кредитной политики должно быть направлено с одной стороны на оживление инвестиций и насыщение банковской системы ликвидностью, рост кредитования. С другой стороны, денежно-кредитная политика в РФ должна придерживаться строгого таргетированного уровня инфляции (т.е. не давать возможности всплеску монетарной инфляции). С учётом того, что в России инфляция носит по большей части немонетарный характер, являясь инфляцией издержек (инфляцию спроса, вызванную дисбалансами в денежном предложении, устранили ещё к началу 2000-х гг., теперь её влияние незначительно), ЦБ может проводить меры, стимулирующие динамику инвестиций и кредитования. В последнее время после кризиса 2008-10 гг. банки имеют не столько проблемы с насыщением своих пассивов и привлечением средств, сколько с их размещением. Поэтому простое снижение ключевых ставок процента ЦБ большого позитивного эффекта банковской системе не принесёт. В то время как изменение нормы обязательных резервов является достаточно эффективных, по утверждению самих руководителей ЦБ, средством борьбы против инфляции. С другой стороны, понизив ключевые ставки ЦБ мобилизует деятельность других организаций инвестиционного характера, размещающих средства по норме доходности, а не по уровню ставки процента. Для таких организаций ставка процента имеет ключевую роль, потому что по её уровню они привлекают средства, именно эти организации испытывают дефицит ликвидности. Насыщение экономики деньгами произойдёт и через активизацию операций на открытом рынке, особенно с учётом накопленных резервов и активов на балансе ЦБ РФ. Отсюда наиболее правильной будет рекомендация о постепенном плавном снижении ставок процента с целью упрощения фондирования кредитных институтов, сохранения норм обязательных резервов (как методе борьбы с инфляцией, способствующей проблемам реального сектора и отрыва финансового сектора по уровню доходности) и активизации операций на открытом рынке – с относительно плавной девальвацией рубля, не активизирующей импортируемую инфляцию и асимметрию отраслей в пользу экспортных сырьевых секторов. ЦБ должен активизировать деятельность и на вексельном рынке, внедряя векселя не только как долговые обязательства, но и как ликвидные платёжные средства. Для стабилизации денежного обращения и развития коммерческого товарного кредитования существенным плюсом является вексельное обращение. Использование векселя и как долговое обязательство, и как платёжное средство, таким образом, снижает риски инфляции, когда деньги как платёжные средства могут быть необеспеченны товарной массой, и развивается кредитование между организациями в секторе “business-to-business”. Отсюда важно стимулирование и развитие таких операций как факторинг и форфейтинг, где происходит трансформация коммерческого кредита в банковский. Проблема обеспечения банковской системы денежными средствами в условиях дефицита и кризиса ликвидности может быть решена помимо собственно государственного кредитования путём предоставления синдицированных кредитов непосредственно из бюджета или через ЦБ. Т.е. государство, организует некую схему кредитования, при которой коммерческие банки фондируются из бюджета или через ЦБ под ставку рефинансирования, а далее на эту же сумму кредитуют промышленные предприятия – на обязательных условиях. Один общий проект кредитуется несколькими банками – в случае неудачи проекта банки существенно снижают риск потерь (по сравнению с тем, если бы они единолично фондировали проект). Подобные схемы обычно подкрепляются государственными гарантиями. Чтобы деньги направлялись не в сектор финансовых операций (как это было в 2008-09 гг., когда конъюнктура реального сектора не вдохновляла ни инвесторов, ни кредиторов, а возросшая волатильность финансового сектора стимулировала направление капитала туда), необходимо ограничивать и лимитировать деятельность на финансовом рынке. С одной стороны, мера не является либерально-рыночной, но с другой стороны её долгосрочные приоритеты для развития страны неоспоримо. Можно ограничивать использование фьючерсов для опционов исключительно для необходимостей хеджирования определённых валютных позиций или позиций по ценным бумагам. Кредитования ЦБ коммерческих банков под ставку рефинансирования или под ломбардную ставку должно быть целевым, аналогично целевым (с ориентацией на кредитование и обслуживание именно реального сектора) должно быть и обслуживание обращения векселей и учётных операций, а также факторинга и форфейтинга. Помимо прочего, ЦБ совместно с министерством промышленности и торговли должно организовывать тендеры на синдицированное кредитование проектов, которое снижает риски банков в случае неудачной финансовой реализации крупных инфраструктурных, инновационных, строительных и социальных проектов, а также позволяет максимально выгодно для реального сектора привлечь дешёвые и длинные деньги. Под такие кредиты можно организовывать государственные гарантии и соответствующие системы страхования финансовых рисков (именно здесь важна хеджирующая, а не спекулятивная сущность таких ценных бумаг как CDS). При этом банковские и кредитные организации должны быть ограничены (лимитированы) в объёме активов, направляемых на операции с ценными бумагами, особенно на краткосрочные спекулятивные портфельные инвестиции. Инвестиционные и кредитные организации должны быть заинтересованы в долгосрочном инвестировании средств в реальный сектор. Всё же российские финансовые организации также имеют дело с высокими рисками, предоставляя инвестиционные и финансовые ресурсы предприятиям реального сектора, а, следовательно, государство должно разделить риски и с ними путём создания определённого страховых и резервных фондов (в распоряжении ЦБ, который занимается мониторингом состояния ликвидности и платёжеспособности банковского сектора). Львиная доля активов должна быть направлена на инвестиционные цели и цели кредитования, т.е. основные активные операции банков. Ограничивающие меры хоть и не носят экономического характера, но могут быть основаны на простейших экономических закономерностях, пропорциях и пр. Более того подобные лимитирующие меры вместе с тем могут быть направлены не только на сдерживание безудержной динамики и выравнивание соотношения доходностей и риска финансового и реального секторов экономики, но и на поддержание конкурентной среды в банковской и кредитной сфере (например, одинаковые условия и объёмы определённых операций, или объёмы операций, исходящие из капитала организации и её общего объёма продаж), сфере страхования. Подобные сдерживающие меры помогают полностью реализовать за счёт определённых льгот и преференций все точки «соприкосновения» (например, программа накопительного страхования жизни, которая создаёт волне реальной благо в виде услуги населению по страхованию жизни и здоровья, либо объектов собственности и заставляет работать в финансово-инвестиционном процессе управления активами). Одной из проблем является возврат средств от промышленных предприятий, которые получают их в рамках подобной политики кредитной экспансии на льготных условиях. Государство должно проверять отчётность компаний на предмет хозяйственного расчёта и постепенного вывода организаций на самофинансирование или на «снятие с государственной иглы помощи». Предприятия, которые не могут выйти на операционную или финансовую окупаемость в течение долгого периода времени становятся иждивенцами и не приносят общественной пользе экономическому развитию. Исключительно монетарной политики для воздействия на финансовую сферу недостаточно. Монетарная политика государства не должна сводиться исключительно к действиям по основным трём направлениям – изменению ставки рефинансирования, изменения нормы обязательных резервов и операциям на открытом рынке. Направления, структура и особенности монетарной политики достаточно сложны и требует тщательного анализа. ЦБ может воздействовать на инфляцию и банковский сектор, а также на взаимодействие финансового сектора и реального сектора посредством множества различных инструментов. ЦБ и государство заинтересованы в снижении макроэкономических рисков, инфляции и неопределённости в стране, уменьшающих срочность долговых инструментов, увеличивающих количество «плохих кредитов» и некачественных займов, а также эти институты заинтересованы в полномасштабном регулировании пассивной части денежной массы, которая состоит из инструментов денежного и долгового рынка ценных бумаг, являющихся в то же время платёжным средством (в частности, векселя). В ведении ЦБ есть инструментарий по регулированию учёта векселя, в частности учётная ставка процента. С другой стороны ЦБ и финансовые институты государства могут влиять на банковский сектор в условиях дефицита или избытка ликвидности у банков через инструменты МБК-рынка (рынка межбанковского кредитования), воздействуя на ставки кредитов. К тому же ЦБ РФ занимается мониторингом банковского сектора, отслеживая состояние его ликвидности. Подобные риск-ориентиры и таргетирование должны быть пересмотрены во избежание банковских кризисов. Важным элементом реформирования денежного обращения будет являться создание системы электронных денег. Чем больше наличных денежных средств будет заменено на контролируемые денежные средства на электронных счетах в банках, тем более контролируемой будет финансовая система. Государство сможет контролировать не только потоки доходов и налогообложения, но и процессы оттока капитала (например, уход средств за границу в оффшорную зону с целью сбережения и накопления). Стоит отмтеить, что оффшорные зоны также существенно оттягивают средства реального сектора за границу и в финансовую сферу. Между тем правильно организованное обращение электронных денег впоследствии принесёт гораздо меньше издержек, чем ныне теряет российская экономика от обращения наличных денег. Чем более будет развиты система электронных денег, тем больше будет предложение услуг по обслуживанию электронных счетов и расчётно-кассовым операциям не только юридических лиц, но и физических лиц (а, следовательно, понизится общая стоимость отдельных услуг и операций, где некоторые государственные банки ведут себя как монополисты существенно завышая проценты, тарифы на свои услуги – например, относительно высокое обслуживание в рамках эквайринга). С точки зрения рынка ценных бумаг государству следует нивелировать асимметрию развития рынка акций и паев (долевых ценных бумаг) и рынка долговых ценных бумаг (облигаций, векселей и пр.). С точки зрения соотношения доходности и риска акции и облигации находятся приблизительно на одном уровне, однако в РФ акции всё же более популярны, т.к. облигации менее доступны основному населению и имеют всё же более низкую доходность. Повышение доходности облигаций между тем во многом определяется самим же государством – от доходности ГКО и ОФЗ исходит доходность многих бумаг. Однако необходимо осознавать, что рост доходности по государственным бумагам предполагает сигнал о дефиците ликвидности на рынке и о возможной нагрузке на бюджет в дальнейшем. Однако компенсация асимметрии необходима для запуска кредитования компаний более дешёвым способом в условиях нехватки привлечённых средств для реального сектора.

3.2. Применение финансовой и налогово-бюджетной политики в совершенствовании кредитной системы.

Экономическая политика должна быть системной и структурированной, где каждый элемент (мера по воздействию на что-либо или инструмент целенаправленного воздействия) влияет на каждый другой элемент. Важной мерой экономической политики будет изменение налоговой системы. Предполагается снижение налоговой нагрузки на предприятия реального сектора, для отдельных отраслей, менее развитых, но имеющих высокие перспективы, с высоким мультипликативным эффектом и являющихся высокотехнологичными, необходимо применить налоговые льготы и преференции, а для сделок и операций на финансовых рынках необходимо применить повышенное налогообложение, привязанное к обороту сделок, предложенное ещё Дж. Тобином [10].

С целью устранения негативного влияния международных финансово-товарных рынков (где котируются контракты на сырьё и продовольствие), полезным будет создание внутренней регулируемой товарной биржи, где будут формироваться цены для контрактов реального сектора. В целом общий тренд налогово-бюджетной политики должен носить стимулирующий характер для реального сектора и сдерживающий характер для финансового сектора. Мерами финансовой и налогово-бюджетной политики в области взаимосвязи финансового сектора и реального сектора экономики являются бюджетное перераспределение дохода, различные формы финансирования (дотации, субсидии, субвенции, прямые инвестиции с долевым участием), и кредитования, а также налоговые льготы и преференции. Отдельно стоит выделить ускоренную амортизацию, что особенно важно в условиях высокого износа основных фондов в тяжёлой промышленности, а также в отраслях с высокими удельными постоянными издержками и длительными операционными циклами. Государство должно проводить и эффективную налогово-бюджетную политику. Это касается, прежде всего, тех «сливок», которые мы сняли за счёт благоприятной внешней конъюнктуры, в годы, когда бюджет сводился с профицитом, а сумма профицита списывалась в специальные внебюджетные фонды. Средства этих фондов направлялись не в реальный сектор, а в финансовые инструменты за рубежом (причём далеко не самые доходные). Между тем, т.к. эти средства получены в виде своеобразной ренты (в виде НДПИ) от природных сверхприбылей российской экономики, то эти средства и должны идти на воспроизводство и восстановления природных месторождений, недр, ресурсного потенциала, на геологоразведку и рекреационную инфраструктуру (т.н. «антирента»). Тогда издержки первичного сектора, связанные с добычей и получением природных ресурсов, минерального сырья и топливной энергии будут существенно ниже, а, значит, будут ниже общественные издержки всех остальных отраслей реального сектора, т.к. они все используют продукт первичного сектора экономики. Между тем, геологоразведка и восстановление природных месторождений и угодий – тоже бизнес, который можно и нужно развивать. Таким образом, создаётся очередная незанятая рыночная ниша, где первоначально будет высокая доходность, что даст возможность для притока реального капитала и общественно полезный эффект. Парадоксально, но рента в сельском хозяйстве взимается в полном объёме в виде арендной платы и концессий за использование земли, в то время как НДПИ на месторождениях рассчитывается косвенным коэффициентным методом. Возникает асимметрия отраслей, которая и ведёт к различному положению разных производителей в экономики, к нежеланию инвесторов вкладываться в одни отрасли и к чрезмерному притоку инвестиций в другие отрасли. Государственной задачей стоит рост и оптимизация государственных расходов, направленных на создание и поддержание необходимой природной и технико-технологической инфраструктуры экономики страны и на диверсификацию экономики по отраслям. 

Одной из волатильных высокодоходных сфер сектора финансовых операций являются валютные спекуляции. Однако в этой сфере ограничено число участников. С точки зрения государственного регулирования ЦБ ограничивает в рамках валютного коридора верхнюю и нижнюю планку валютного курса и при сильных отклонениях от средних и таргетированных значениях осуществляет валютные интервенции и операции на открытом рынке с целью регулирования стоимости национальной валюты и курса рубля. Таким образом, он ограничивает негативное влияние сильных волатильных ценовых изменений на реальный сектор и ограничивает норму доходности в этом секторе, т.к. меньшее по величине изменение цен предполагает меньшую норму прибыли операций. Подобным образом, можно ограничивать (не административно запрещать операции, а лишь лимитировать) динамику сферы рынка ценных бумаг, как спотового рынка, так и срочного. Установив определённые справедливые границы движения рыночных индексов (ориентированных на справедливую оценку текущей экономической ситуации и объёма денег, направленного на финансовые рынки), регулирующие органы – ЦБ и ФСФР могут осуществлять операции на открытом рынке, покупая и продавая ценные бумаги (в данный момент проводятся операции исключительно с государственными облигациями, однако этот список можно расширить). Таким образом, и эта сфера становится менее волатильной, а значит менее влиятельной на реальный сектор и менее доходной. Административные меры могут свестись к ограничению срочного рынка только для хеджирования, т.е. разрешению экономическим агентам иметь длинные и короткие позиции по фьючерсам и опционам только с целью хеджирования ценовых рисков по базовому активу. С точки зрения регулирования финансовой сферы важную роль играет и ограничение левериджа – финансового рычага, позволяющего существенно увеличивать доходы при большом заёмном кредитном плече (при превышении нормы прибыли над процентной ставкой). Если в реальном секторе организация может занять средства на размер залогового обеспечения, сопоставимый с объёмом активов организации, то в финансовой сфере кредитное плечо может достигать и 1:100 (т.е. можно занять средств на объём, в 100 раз превышающий размер собственных активов). Подобные финансовые рычаги приводят к множественным финансовым разорениям отдельных игроков. При этом волатильность финансовой сферы с введением левериджа и плеча начала только расти. Регуляторы могут ввести ограничения, либо требования к повышению процентной ставки по кредитному плечу с ростом самого кредитного плеча и левериджа, а также о налогообложении заработка на заёмные средства. Дальнейшими мерами будут развитие системы страхования, в т.ч. страхования финансовых рисков и система страхования банковских рисков. В рамках страхования финансовых рисков, прежде всего, хеджирование, стоит отметить, что в России на финансовом рынке неразвиты инструменты финансового страхования рисков, такие как поставочные фьючерсы и опционы, которые защищают от сильных колебаний рыночной конъюнктуры и внешней среды в обозримом будущем. При этом расчетные опционы и фьючерсы, являющиеся спекулятивным инструментов активно используются на волатильном фондовом срочном рынке лишь с целью спекуляций. С точки зрения государства выгоднее было активно внедрять использование производных ценных бумаг как инструментов страхования финансовых рисков при производстве и поставках определенного объема продукции по определенным ценам.
Для поддержания доходности в реальном секторе необходимо полномасштабное сокращение издержек в нём (а основные издержки связаны с инфраструктурными и институциональными проблемами, нежели с технологическими) и повышение результативности, которое основывается, прежде всего, на росте потребительского спроса на отечественные товары (что в очередной раз толкает к превентивной протекционистской политике против импорта и поощрительной стимулирующей экспортной политике). Одним из перспективных инвестиционных направлений являются вложения непосредственно в инфраструктуру. На основе конкурсной системы госзаказа выбираются частные фирмы из реального сектора промышленности, которые на достаточно выгодных предложенных государством условиях производят соответствующие работы по улучшению инфраструктуры, тем самым, привлекая частных инвесторов, которые стремятся к сферам с высокой нормой доходности. Важно, чтобы первоначально государственный заказа осуществлялся на выгодных условиях, т.е. государство предлагало высокую плату за инфраструктурные работы (замена дорожного полотна, проведение сетей электричества или водопроводных сетей и т.д.). Инфраструктура и промышленность – связанные отрасли с высоким интегративным и мультипликативным эффектом. Реализация инфраструктурных проектов – долгосрочная сфера деятельности. Таким образом, в одной из интегративно связанных отраслей реального сектора создаётся высокая норма доходности, дополнительный эффект по технологической цепочке создаётся и в других, поднимая инвестиционную активность. Система государственного заказа гарантирует сбыт продукции и результат, минимизируя основные риски. Предприятия реального сектора должны снизить срок, в течение которого капитальные средства совершают полный производственный цикл, находясь как в товарной, так и в денежной форме, что достигается путём обновления и реновации основного капитала и замене технологий и производственных мощностей. Основной задачей создания инвестиционного климата в стране и развития финансовой инфраструктуры, работающей на благо реального сектора экономика, является снижение процентных ставок (как стоимости денег – заёмных средств) и доступность кредита. Полномасштабное снижение стоимости кредита и ссудного капитала предполагает активную деятельность ЦБ как главного регулятора банковской системы. ЦБ имеет возможность регулировать стоимость фондирования и рефинансирования коммерческих банков, стоимость учёта векселей и подобных долговых обязательств (посредством изменения ставок по депозитам, ставки рефинансирования и учётной ставки), а также кредитную способность банков посредством норм резервов. Надо понимать, что всё это приводит к дополнительной нагрузке на бюджетную и финансовую систему государства. Однако множество расходов в текущее время в бюджете являются существенно неэффективными, а профицит бюджет в 2000-е гг. был потрачен на американские облигации. Именно эти деньги можно было бы сейчас использовать. Государство должно жёстко регулировать финансовые рынки – необходима деятельность по снижению волатильности на российском финансовом рынке – во всех его секторах, регулирования рынка производных ценных бумаг. Это регулирования основывается на снижение колебаний потоков денежных средств, поступающих на финансовые рынки, и на амортизацию сильных колебаний на мировых товарно-сырьевых и финансовых рынках. Банки и кредитные организации, включенные в ФЦП и РЦП для осуществления кредитной экспансии и насыщения реального сектора денежными средствами, должны иметь лимиты портфеля их кредитных ресурсов (средств, направляемых на активные операции), которые вкладываются в инструменты финансового рынка (само собой здесь не учитываются ценные бумаги, которые выпущены дя осуществления операций с реальным сектором – например, векселя по коммерческим кредитам или закладные, являющиеся залогом по ипотечным кредитам). Необходимо существенно снизить объём средств, направляемых банками в инструменты производных ценных бумаг (фьючерсы, опционы, свопы и др.), даже в интересах хеджирования и страхования рисков. Увы, большинство этих инструментов давно перестали выполнять функции хеджирования, а стали спекулятивными. Таким образом, необходимо развивать конкурентность и равные возможности в большинстве сфер, чему должна способствовать необходимая антимонопольная политика. Большая часть действий должна быть направлена на то, чтобы создать равные условия и конкурентную среду заранее, до образования монополий. Создавая конкурентную среду в определённых отраслях промышленности, это будет стимулировать предприятия на более эффективную деятельность. Это касается устойчивых, гигантов промышленности которые «сели на иглу» патерналистской политики государства, которая основывалась, прежде всего, на социальной защите граждан моногородов и сохранения национального статуса и бренда российских компаний. Создание альтернатив как для потребителей, так и для производителей, как для поставщиков, так и для покупателей, приведёт к конкурентной среде, в которой будет устраняться неэффективность функционирования экономики. Создание конкурентных альтернатив – это проведение справедливых и независимых тендеров и конкурсов на реализацию заказов, это возможность выбора для потребителей.  Природа современного финансового кризиса также кроется в асимметрии равзития и взаимодействия реального сектора и финансового сектора, а также в особой роли государства и инфляционных процессов. Как только происходит снижение спроса и невозможность быстро и ликвидно вернуть свободные денежные средства, вложенные в различные активы, поставило под угрозу поток доходов – произошло налоговое сжатие. Однако сокращение госрасходов, в т.ч. и социально значимых, – последняя и самая непопулярная мера, на которую пойдёт государство. Отсюда государства, как развитые, так и развивающиеся шли на осознанный дефицит бюджета, вопреки здравому смыслу. Дефицит бюджета повышал риски инфляции с одной стороны и увеличивал опустившийся спрос на долговой капитал с другой стороны. Эффект замещения  и эффект вытеснения привели к сокращению инвестиционных средств у частного сектора и повышению общего уровня ставки процента (что опять дополнительно накручивало инфляционный рост цен в странах с высокой значимостью немонетарных факторов). Финансовая политика деформировала долговой рынок, повышая и без того возросшие ставки процента и наращивания дефицит ликвидности у частного сектора. Ситуация подстёгивала излишним образом инфляцию. Из-за преобладания немонетарных факторов возможны одновременно и инфляция (обесценение денег) и рост процентных ставок на фоне дефицита ликвидности. В то же государственные расходы направлялись на рекапитализацию банковского сектора, откуда капитал направился на операции с валютой на фоне девальвации рубля. Необходимо полностью пересмотреть структуру госрасходов, их целевое значение. В кризисной ситуации государство явилось посредником при движении средств от реального сектора к финансовому сектору при помощи бюджетного перераспределения. Необходимо же обратное движение. Государственная финансовая система может формировать обратное движение при помощи специального налогообложения финансовых операций и спекуляций (облагать налогом либо прибыль от прироста стоимости, либо объём капитала, направляемый в сделку), и направления подобных доходов на инфраструктурные проекты, где государство на тендерной основе привлекает как исполнителей госзаказа (для предприятий реального сектора, реализующий строительные, высокорисковые и венчурные проекты предлагаются более высокие цены за реализацию и страхование рисков, а финансовые организации, обслуживающие реализацию проекты, привлекаются на тендерной основе). Так происходит очередное нивелирование доходностей реального и финансового сектора, а также нивелирование рисков обоих сфер (система государственного страхования реализации проектов с долгосрочными сроками окупаемости – например, строительных, транспортно-коммуникационных и пр.). При этом привлечение исполнителей из реального сектора должно производиться на основе распределения риска, т.е. на основе исполнения заказа несколькими организациями, либо на основе их интеграции.

3.3. Финансово-промышленные группы: интеграция реального и финансового сектора.

Отрыв финансового и реального сектора, фиктивного и промышленного капитала, должен быть нивелирован как в норме доходности, так и в динамике развития. Необходимо обозначить общий совместный вектор равзития секторов. Поэтому необходимо привязать промышленный и финансовый (банковский) капитал друг другу, объединив единой целью под единым центром финансовой ответственности. Необходима общая интеграция банковского и промышленного капитала в рамках единой организации и нацеленная на получение общей прибыли, распределяемой по определённой пропорции внутри организации. В данной ситуации существенно снижаются издержки кредитования и ведения банковского бизнеса, привлечения клиентуры для банков, и соответственно снижается стоимость фондирования для промышленных предприятий, увеличивая объёмы и сроки привлекаемых займов. Таким образом, для решения проблем привлечения и насыщения реального сектора денежными средствами необходимо государственное поощрение и государственная организация слияния и срастания промышленного и банковского капитала на отраслевом и секторном уровнях в рамках, например, ФПГ – финансово-промышленных групп. Они являются важнейшей опорой государственного регулирования кредитных отношений и финансовой системы, которая должна действовать на пользу реальному сектору. Финансово-промышленные группы (ФПГ) – совокупность юридических лиц, либо действующих как основное и дочерние общества, либо объединивших свои активы в целях технологической или экономической интеграции. Наиболее важным видом финансово-промышленных групп является концерн — объединение нескольких торгово-промышленных предприятий под общим финансовым руководством. Причины возникновения лежат в процессе интеграции и слияния банковского и промышленного капитала, и образования финансового капитала. Финансово-промышленные группы (ФПГ) – объединения промышленных предприятий с финансовыми учреждениями на основе установленных между ними отношений экономического и финансового взаимодействия. Синергетический эффект от такого объединения может быть колоссальным – с одной стороны происходит разделение и диверсификация рисков, с другой стороны происходит упрощение фондирования и привлечения ресурсов промышленными объединениями. В рамках ФПГ могут активно применятся столь иногда необходимые операции, такие как форфейтинг и факторинг, позволяющий управлять дебиторской задолженности в ситуации расхождения срочности платежей и поступлений денежных средств на промышленных предприятиях. Необходимо понимать, что в рамках интеграции в ФПГ предприятия финансового сектора подчиняются предприятиям реального сектора на основах обслуживания. В России же процесс образования финансово-промышленных групп находится на стадии незавершённой интеграции, когда отраслевые предприятия существенно оторваны от отраслевых банков. Например, есть «Россельхозбанк» и множество мелких сельхозпредприятий и агрокомбинатов, которые испытывают существенные проблемы с привлечением ресурсов в условиях ножниц цен и неопределённости будущего урожая. Многие компании объединяются в интеграционные кластеры, образуют конгломераты, но главной задачей является полномасштабная интеграция промышленного и банковского капитала. В рамках ФПГ активно реализуется ГЧП – государственно-частное партнёрство. Учитывая опыт западных стран, которые успешно синтезировали частный сектор и систему государственного планирования в 20 веке (в частности, Франция и Япония), государство должно проводить политику в ходе которой разделяет риски с банковскими и кредитными структурами. Это касается не только привычных инструментов политики снижения кредитной рестрикции и смягчения политики «дорогих» денег (снижение ключевых ставок ЦБ, снижение нормы резервов, дополнительные вливания средств в экономику увеличением межбанковских кредитов, операции на открытых рынках и валютные интервенции), но и необходимости государства выступать гарантом по обязательством, взятым на себя промышленными предприятиями в условиях макроэкономической нестабильности. Аналогично государство может субсидировать ставку процента (т.е. дотировать предприятие для выплаты процентов). В кризисных условиях государственные органы субсидируют ставку процента, если валовая прибыль за вычетом амортизации и налогообложения не покрывает процентные платежи по кредиту, в остальных случаях предприятие находится собственном хозяйственном расчёте. Для включения в подобную  интеграцию финансового сектора государство применяет разного рода льготы (такие как налоговые льготы и преференции по кредитным операциям внутри интегративного объединения, субсидирование части пассивных операций, т.е. фактически бесплатное фондирование банковских организаций на условиях безвозмездных трансфертов или беспроцентных кредитов). Эти интеграционные объединения являются прообразом ФПГ, но они независимы и даже могут быть конкурентны, что толкает рыночный прогресс на новый уровень. В этом случае консолидация идёт вокруг быстрорастущих отраслей. Создание ФПГ подразумевает формирование крупных интеграционных кластеров. В рамках данной программы необходимо провести перепрофилирование и реструктуризацию банков, находящихся в государственной собственности, построив на их основе инвестиционные банки при промышленных. Государство может стимулировать такие специализированные банки и кредитные организации на инвестирования в малый и промышленный бизнес путём предоставления льготных кредитов или льготного размещения средств на депозиты таких банков под низкие ставки проценты и на длинные сроки. Часть средств может выделяться в виде дотаций, но с условиями направления средств именно в реальный сектор экономики. Это даст дополнительную возможность заработка банкам-посредникам (в виде ставки процента, полученной от размещённого кредита) и решить проблему фондирования промышленных предприятий. Этот путь является достаточно выгодной альтернативой использования государственного бюджета. Учитывая государственные гарантии и страхование финансовых рисков, привлечение частных инвесторов и предпринимателей в рамках ГЧП на реализацию инфраструктурных, инвестиционных и инновационных проектов в рамках ФЦП очень выгодно для частников и представителей реального сектора – несмотря на меньшую, чем в финансовом секторе доходность, они идут на существенно меньший риск инвестиций и инициативы – государство обеспечивает гарантии и страхование рисков, к тому же использует синергию и интеграцию государственно-частного партнёрства и эффект административной базы. В итоге реализация именно инфраструктурных проектов ведёт не только к запуску инвестиционного процесса, но и к созданию необходимого объёма качественных благ, к подъёму занятости населения. 
Заключение.

Проблема кредитования реального сектора и его взаимодействия с финансовым сектором является достаточно сложной и многогранной. Соответственно, государственная экономическая политика должна быть системной и отталкиваться от глобальных целей и задач, распределяя эти задачи по более мелким уровням. Исполнение составленного плана и его реализация должна осуществляться согласованными действиями множества органов власти. Экономическая политика должна сочетать в себе меры совершенствования денежно-кредитной политик, главным образом ориентированной на кредитную экспансию и понижения общего уровня процентных ставок в стране, с государственными гарантиями как для кредиторов, так и для заёмщиков. Помимо этого, эти меры должны быть сопряжены с финансовой и налогово-бюджетной дискреционной стимулирующей политикой, направленной на налоговые льгот, а также поддержку за счёт государственных расходов и создание особых льготных режимов ведения хозяйственно-производственной деятельности. Но все эти меры должны проводиться на фоне общей структурной политики, диверсификации экономики, инновационно-технологического равзития, создания финансово-промышленных групп и консолидации реального и финансового капитала под единым началом на крупных национальных проектах. Государство должно ориентироваться на меры стимулирования, а также на меры страхования и ограничения рисков, как для банков, так и для промышленников. Россия – страна с богатым потенциалом, но со сложной экономической историей. Синтезируя опыт прошлых лет и иностранных партнёров необходимо применить наиболее эффективные меры ГЧП (государственно-частного партнёрства) для соединения и взаимодействия финансового и реального секторов экономики, при учёте некоторых ограничений и ограждений на финансовом рынке. Основной же целью экономической политики должно явиться всестороннее создание рыночной инфраструктуру и рыночных институтов, обеспечивающих симметричное движение информации для всех групп экономических агентов, создание конкурентного поля и насыщения рынка обслуживающими структурами. Это должно системно снизить риски ведения бизнеса в стране и усовершенствовать систему трансформации сбережений в инвестиций. Важной мерой будет постепенно снижение общего уровня ставки процента в стране и насыщение экономики денежной массой. 

Список литературы:

1. Э. С. Хазанович «Инвестиции». Учебник. М.: «Кнорус». 2011 г.

2. К.Н. Юсупов «Национальная экономика». Учебное пособие. М.: «Кнорус». 2008 г.

3. Е.А. Киселева «Макроэкономика». Курс лекций. М.: «Эксмо». 2007 г.

4. М.В. Романовский «финансы, денежное обращение и кредит». Учебник. М.: Юрайт. 2007 г.

5. Статья научной редакции «Экономика» (от 1 сентября 2010 г.) А.А. Пархоменко «Взаимодействие реального и финансового секторов экономики на этапе финансового кризиса» (http://sun.tsu.ru/mminfo/000063105/338/image/338-149.pdf) 

6. Официальный сайт ФСГС РФ: http://www.gks.ru/.

7. Официальный сайт ЦБ РФ: http://www.cbr.ru/.

8. Официальный сайт об инвестиционных возможностях РФ: http://www.kapital-rus.ru/.

9. Официальный сайт Министерства финансов РФ: http://www.minfin.ru/.

10. А.А. Пархоменко «Взаимодействие реального и финансового секторов экономики на этапе кризиса» (журнал «Экономика», 2010 г.).

11. С. Моисеев «Инфляция и финансовый сектор» (ЦЭА МФПА).

12. Официальный сайт Центра проблемного анализа и государственно-управленческого проектирования: http://www.rusrand.ru/.
13. Е.О. Князькина, А.З. Кремчеева «Развитие и взаимодействие реального и банковского секторов экономики на современном этапе», журнал «Системное управление», выпуск №2, 2008 г.
Приложения.

Приложение 1 «Процентные ставки в РФ в 2010 году (по данным ЦБ)»

	Процентные ставки в 2010 году
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	январь

	февраль

	март

	апрель

	май

	июнь

	июль

	август

	сентябрь

	октябрь

	ноябрь

	декабрь


	Межбанковская ставка1
	4,0

	3,8

	 3,6

	3,3

	2,8

	2,6

	2,6

	2,6

	2,6

	2,7

	3,2

	3,0


	Доходность ГКО2
	—

	—

	 —

	—

	—

	—

	—

	—

	—

	—

	—

	—


	Доходность ОБР3
	5,7

	5,5

	 4,7

	4,4

	4,4

	4,0

	4,0

	3,8

	3,7

	3,7

	3,7

	3,7


	Депозитная ставка4
	8,1

	 7,4

	6,9

	6,7

	6,2

	5,8

	5,6

	5,4

	5,1

	5,0

	5,0

	4,9


	Депозитная ставка4, кроме депозитов "до востребования"

	9,1

	 8,4

	7,9

	7,6

	7,0

	6,6

	6,4

	6,1

	5,7

	5,6

	5,6

	5,5


	Ставка по кредитам5
	13,9

	 12,7

	11,8

	11,4

	11,3

	11,4

	10,5

	10,0

	9,7

	8,9

	9,1

	9,1



	

	 [image: image4.png]




	 

2010 г.

I-10

II-10

III-10

IV-10

Межбанковская ставка1
3,1

3,8

2,9

2,6

3,0

Доходность ГКО2
—

—

—

—

—

Доходность ОБР3
4,3

5,3

4,2

3,8

3,7

Депозитная ставка4
6,0

7,4

6,2

5,4

5,0

Депозитная ставка4, кроме депозитов "до востребования"

6,8

8,5

7,1

6,0

5,6

Ставка по кредитам5
10,8

12,8

11,4

10,0

9,1




Приложение 2 «Процентные ставки в РФ в 2011 году (по данным ЦБ)»

	Процентные ставки в 2011 году
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	январь

	февраль

	март


	Межбанковская ставка1
	2,7

	2,8

	3,1


	Доходность ГКО2
	—

	—

	—


	Доходность ОБР3
	3,4

	3,5

	3,5


	Депозитная ставка4
	4,5

	4,4

	 


	Депозитная ставка4, кроме депозитов "до востребования"

	5,4

	5,3

	 


	Ставка по кредитам5
	8,6

	8,7

	 



	


Источник: ЦБ РФ.
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