ОСНОВНЫЕ ТЕНДЕНЦИИ РОССИЙСКОГО ФИНАНСОВОГО РЫНКА

В.В.Булатов

Генеральный директор Управляющей компании «ИНДЕКС-ХХ»,

доктор экономических наук, член-корреспондент РАЕН
[image: image1.jpg]


1. Основная проблема современного российского финансового рынка.

Основной проблемой современного российского финансового рынка является противоречие между значительным размером накопленной на нем ликвидности и небольшим размером ресурсов, направляемых финансовым рынком в реальный сектор экономики.


Объем российского финансового рынка в настоящее время составляет более 370 млрд долларов. Такому динамичному росту  способствовала политическая стабильность, решение долговой проблемы, эффективная бюджетная и социально-экономическая политика Правительства РФ, а также благоприятная внешнеэкономическая конъюнктура. С ростом российского финансового рынка увеличился и объем инвестиционных ресурсов, поступивших в экономику. Однако объем этих ресурсов существенно меньше – около 100 млрд. долларов.  


Сопоставление объема российского финансового рынка (370 млрд. долларов) и объема инвестиционных ресурсов поступивших в экономику (100 млрд. долларов) указывает на значительный объем ресурсов, остающихся на финансовом рынке. Это означает, что между финансовым рынком и реальным сектором  российской экономики сформировался «барьер», препятствующий доступу предприятий реального сектора российской экономики к финансовым ресурсам.


Так, чистый поток кредитов российским нефинансовым предприятиям составляет 3,4 % ВВП, тогда как в США при нормальной конъюнктуре он почти в два раза выше (в 1998 году – 6,6 % ВВП).


Причинами формирования «барьера» являются проблемы общеэкономического характера, среди которых особо следует отметить инфляцию, высокие транзакционные издержки, налоговый режим, не обеспечивающий стимулирование инвестиций, отсутствие реального стимулирования малого и среднего предпринимательства. Помимо этого, негативный вклад  вносят и проблемы финансового посредничества. 


Следствием формирования указанного «барьера» является риск финансовой настабильности. Это связано со следующими факторами: 

- возможностью возникновения кризисных ситуаций на российском финансовом рынке

- сдерживанием роста производства вследствие сохранения дефицита инвестиций в реальном секторе экономики


Возможность возникновения кризисных ситуаций на российском финансовом рынке во многом связана с тремя существенными диспропорциями этого рынка.

1) Современный российский финансовый рынок характеризуется неравномерностью развития отдельных его секторов.

Объем рыночной капитализации акций в общем объеме финансового рынка существенно превысил половину, а доля банковских кредитов стала меньше одной четверти. Нарастание диспропорций особенно хорошо заметно в течение последних двух лет. 


Структура российского финансового рынка сильно отличается от структуры финансовых рынков других стран. Это проявляется в том, что:

- по показателю процентного соотношения капитализация рынка акций и ВВП России незначительно отличается от других стран,

- по показателю процентного соотношения объема банковских активов и ВВП России существенно ( более чем в 10 раз) отстает от стран с развитыми финансовыми рынками.

2) Существует разрыв между объемом ресурсов, привлеченных российскими финансовыми институтами и  объемом финансовых  активов в экономике.

3) Существует противоречие между краткосрочным характером ресурсов, предоставляемых финансовыми посредниками, и долгосрочным характером средств, необходимых для финансирования экономического роста и обеспечения финансовой стабильности.


Второй составляющей риска финансовой нестабильности является сдерживание роста производства вследствие сохранения дефицита инвестиций в реальном секторе экономики.


Такая ситуация особенно опасна для России, экономика которой испытывает эффект так называемой «голландской болезни», которая вызвана высокой степенью зависимости национальной экономики от внешнеэкономической конъюнктуры сырьевых рынков.


В настоящее время сильному внешнему воздействию ( так называемому «позитивному шоку») сопутствует неоднозначность валютной политики Банка России, что приводит к росту волатильности различных секторов финансового рынка и, соответственно, увеличению рисков финансового рынка. 


В этой связи важнейшей  задачей становится стерилизация избыточной ликвидности, Оптимальным вариантом решения этой задачи является трансформация избыточной ликвидности в инвестиции. Для этого необходимо наличие эффективного финансового рынка, способного распределять инвестиции в рамках всей структуры национальной экономики. 


Изменение ситуации на мировых рынках может привести к падению темпов экономического роста или экономическим спадом. В связи с этими причинами становится крайне важным принятие мер государственной политики по стимулированию развития финансового рынка, снятие экономических и внеэкономических барьеров на этом рынке.


Государственная политика должна ориентироваться на защиту интересов инвесторов и владельцев, а не поддержку интересов финансово-банковских институтов, обеспечивая в первую очередь свободу движения капитала в самом финансовом секторе.

2. Проблемы финансового посредничества

2.1 Проблемы развития фондового рынка


Фондовый рынок является важнейшим механизмом финансового посредничества. Однако до настоящего времени не решен ряд существенных проблем регулирования российского фондового рынка, что негативно влияет на его эффективность как механизма перелива капиталов.

1) Законодательство РФ не в полной мере  обеспечивает защиту прав собственности на ценные бумаги, в частности:

- практически отсутствует необходимая законодательная база учета прав на ценные бумаги,

- не решена проблема незаконного использования инсайдерской информации,

- меры административной ответственности не адекватны тяжести нарушений при осуществлении учета прав на ценные бумаги,

- не установлены меры уголовной ответственности за нарушение при осуществлении учета прав на ценные бумаги.


В качестве одной из важных мер решения перечисленных проблем может стать развитие деятельности Центрального фонда  хранения и обработки информации фондового рынка. Однако, эта мера должна сопровождаться законодательными мерами , направленными на совершенствование учета прав на ценные бумаги.

2) Существенной проблемой остается управление рисками операторов фондового рынка (брокеров, дилеров, доверительных управляющих).


Это связано с отсутствием эффективной системы пруденциального надзора за их деятельностью, в том числе с отсутствием полномочий регулятора фондового рынка по введению временных администраций, ограничению операций, по осуществлению организационных мер, направленных на восстановление финансовой устойчивости операторов фондового рынка с целью защиты интересов инвесторов. 


Серьезным источником рисков на фондовом рынке является наличие конфликта интересов в деятельности операторов рынка. При этом существующее сегодня правовое регулирование российского фондового рынка закрепляет принцип интересов инвесторов, однако не содержит других необходимых ограничений.


Остается актуальной проблема мультипликации рисков, являющаяся результатом совмещения брокерско-дилерской и банковской деятельности. В этой связи необходимо ограничить деятельность кредитных организаций на рынке ценных бумаг и (или) создать систему контроля за рисками в деятельности кредитных организаций – профессиональных участников рынка ценных бумаг.

3) Отсутствует специальное регулирование «розничных» финансовых брокеров, дающих рекомендации инвесторам по вопросам инвестиций. Их решению посвящены специальные рекомендации  IOSCO, принятые в сентябре 2003 года и направленные на предотвращение конфликта интересов, который возникает при совмещении брокерами собственной инвестиционной деятельности с деятельностью по предоставлению инвесторам рекомендаций, а также на предотвращение использование аналогичной информации до ее раскрытия.   

4) Недостаточно эффективна деятельность организаторов торговли по обеспечению справедливого ценообразования.


Необходима реализация ряда мер, направленных на повышение эффективности организаторов торговли. Одной из таких мер является преобразование организаторов торговли в акционерные общества с разделением интересов их акционеров и участников торговли.


Роме того, недопустимо сохранение в капитале организаторов торговли преобладающей доли отдельного участника, в том числе государственных организаций

5) Важной проблемой современного российского фондового рынка остается недостаточная капитализация финансовых посредников на различных секторах финансового рынка, одной из причин которой является неблагоприятный налоговый режим, препятствующий росту собственных средств финансовых организаций.


Для операторов фондового рынка капитализация не имеет такого принципиального значения, как для банковского или страхового сектора, так как они не берут на себя риски, связанные с исполнением обязательств перед вкладчиками или застрахованными лицами, Однако размер собственного капитала операторов фондового рынка должен быть адекватен их операционным рискам.

6)Недостаточное развитие первичного рынка ценных бумаг.


Начинает активизироваться процесс выхода предприятий «второго эшелона» на рынок корпоративных облигаций. Однако динамика этого процесса недостаточна.


Так, если в конце 2001 года из 26 эмитентов корпоративных облигаций, имевших вторичный рынок, лишь 9 представляли предприятия, не входящие в список 200 крупнейших предприятий России, то в настоящее время из 134 эмитентов корпоративных облигаций с ликвидным вторичным рынком уже 90 не входили в ТОП-200. Доля торгов облигациями «второго эшелона» ( то есть за исключением  5 наиболее ликвидных облигаций ) выросла с 54.8% до в сентябре 2002 года до 61.3 %. Сегодня рынок корпоративных облигаций может быть использован в качестве источника инвестиций любым россйиским предприятием, как крупным, так и средним, вне зависимости от его размера, региональной или отраслевой принадлежности.  


Необходимо иметь в виду, что получение внешнего финансирования на фондовом рынке доступно лишь относительно крупным предприятиям. Мелкие предприятия никогда не смогут получить финансирование с фондового рынка. 


Привлечение инвестиций на рынке акций – дело более отдаленного будущего. Это связано с последовательностью прихода предприятий – реципиентов на различные сектора финансового рынка. Как показывает опыт стран с развивающимися финансовыми рынками, в первые 10-15 лет развития рыночной экономики внешнее финансирование ( имеется в виду финансирование за счет внешних по отношению к самому предприятию источников – то есть кроме собственных средства) носит преимущественно долговой характер – через банковские кредиты и облигационный рынок, и лишь после этого начинается период финансирование через размещение акций.


Переход к долевому финансированию в значительной мере сдерживается недостаточной емкостью долговых рынков – рынка банковского кредитования (вследствие неэффективности банковской системы) и облигационного рынка (начавшего интенсивное развитие лишь с 2001 года после принятия Стандартов эмиссии), развитию рынка IPO  также препятствуют и те негативные условия хозяйствования, в которых находятся российские предприятия.   


 Числу таких условий относятся незащищенность прав собственника, широкое распространение нерыночных форм присвоения корпоративных доходов менеджерами и собственниками , не стимулирующий инвестиции налоговый режим и другое. И при этом, что сам фондовый рынок проявляет все больший интерес к акциям «второго эшелона». Так, по данным РТС, доля акций «второго эщелона» ( за исключением 10 наиболее ликвидных акций)  в общем объеме торговли акциями увеличилась с 4.3% в сентябре 2002 года до 11.2 %.

2.2 Проблемы развития банковского сектора

1) Банки, являющиеся основными операторами ликвидности на финансовом рынке, все более и более активно направляют ее на инвестирование в финансовые инструменты. По мнению Standar&Poors , коммерческие банки России излишне увлекаются торговыми операциями на финансовом рынке. Это подтверждается банковской статистикой: доля доходов от операций с ценными бумагами в общем объеме доходов кредитных организаций выросла с 6.5% в 2001 году до 13.1 % в первом полугодии 2004 года..


Значительный риск в увеличении финансовой нестабильности вносят банки, оставляя финансовые ресурсы на финансовом секторе. Это связано с нацеленностью банков на более эффективные операции, связанные с вложением в волатильные (изменчивые) активы. Осуществляя такие вложения, они создают зависимость одного сектора финансового рынка от рисков на другом секторе рынка. 


Излишнее присутствие банков на фондовом рынке создает избыточный спрос и в результате ведет к избыточному росту курсов ценных бумаг.. Результатом этого процесса может стать финансовый кризис, дополненный раскруткой инфляции. Эта ситуация опасна тем, что она создает предпосылки для финансового кризиса и формирует базу для дополнительной инфляции. 

2) С другой стороны, в настоящее время емкость российской банковской системы мала и банки пока не готовы к масштабному наращиванию кредитования под приемлемые для бизнеса ставки. Это существенно повышает риск ведения бизнеса в реальном секторе, особенно в условиях повышения уровня конкуренции, с чем сегодня сталкиваются российские предприятия.


Развитие российской банковской системы не вполне отвечает требованиям эффективности. Масса кредитов возрастает быстрыми темпами, однако уровень маржи остается весьма высоким, тормозя экономическое развитие страны..


Природа высокой маржи двояка: с одной стороны, она обусловлена отсутствием конкурентного давления на процентные ставки по выдаваемым банками кредитам, а с другой – низким уровнем ставок по депозитам, которые в лучшем случае лишь покрывают инфляцию и практически не приносят вкладчикам реального дохода.


Кроме количественных параметров кредитования предприятий и населения, озабоченность вызывает качество кредитов, в значительной мере коммерческие банки, избегая потенциальных рисков, кредитуют предприятия своей финансово-промышленной группы и отказываются рассматривать инвестиции предприятий, не связанных с ними отношениями собственности. 


Осуществляя кредитование связанных с ними лиц, банки устраняются от выполнения такой важной макроэкономической функции, как независимая оценка инвестиций предприятий. Это ведет к общему понижению эффективности инвестиционных проектов, принимаемых к финансированию, и, следовательно, к снижению эффективности производства.


Еще одним барьером между предприятиями и кредитными ресурсами является неспособность банков к  масштабному долгосрочному кредитованию.


Одним  из факторов неэффективности банков как институтов финансового посредничества является наличие административных барьеров в банковский сектор. Регулирование банковского сектора , имея позитивные цели, в практической реализации не всегда эффективно. Созданные в банковском секторе барьеры могут быть заменены более гибкими требованиями, например, по раскрытию информации о реальных владельцах и аффилированных лицах кредитных организаций. В результате создаются препятствия для роста капитализации банковской системы, а также для участия многочисленных мелких и средних банков в конкуренции с крупнейшими банками, Тем самым формируется основа сверхрентабельности крупных банков.


Вместе с тем как показывает опыт многих стран, в частности  США, в финансировании малого и среднего бизнеса очень велика роль мелких банков.

2.3 Проблемы развития страхового рынка

1) Основными проблемами современного страхового рынка в России, имеющими значение для обеспечения финансовой стабильности, являются низкий объем ресурсов страхового рынка и преимущественно краткосрочный характер этих ресурсов.

Вследствие этих проблем страховой рынок в России не играет должной роли ни на финансовых рынках, ни в экономике.


Соотношение активов страховых компаний и ППВ России составляет около 2%, тогда как в развитых странах аналогичное соотношение находится на более высоком уровне.


Долгосрочное страхование жизни, обеспечивающее приток на финансовый рынок долгосрочных ресурсов в развитых странах, в России практически  не развито. По оценкам экспертов, доля собранных премий по долгосрочному страхованию жизни в общем объеме страховых премий не превышает в России 2%.  


В то же время на западных рынках страховые компании получают от операций по долгосрочному страхованию 51% от общего объема премий. Активы компаний, занимающихся долгосрочным страхованием жизни , другими накопительными страховыми схемами составляют в США и Великобритании около 80% активов страховых компаний.


Таким образом, создание условий  для развития рынка продуктов долгосрочного страхования жизни должно стать одним из приоритетных направлений развития финансовых рынков.    


Основными негативными факторами, препятствующими развитию долгосрочного страхования жизни в России, являются: 

- отсутствие благоприятного налогового режима для схем долгосрочного страхования,

- отсутствие развитой инфрастуктуры продаж долгосрочных страховых продуктов. До настоящего времени долгосрочное страхование жизни практиковалось российскими страховщиками в весьма ограниченных масштабах в силу невысокой прибыльности по сравнению с краткосрочными операциями. В силу этого обстоятельства системы продаж российских страховых компаний до настоящего момента недостаточно приспособлены к реализации населению такого страхового продукта , как полисы долгосрочного страхования жизни,    

- слабое развитие потребительского кредита, ипотечного кредита. Это обстоятельство ограничивает возможности развития такого вида долгосрочного страхования жизни, как кредитное страхование жизни, предназначенное для защиты семьи владельца купленного в кредит имущества (жилья), на случай смерти или нетрудоспособности заемщика.

2)Проблема развития долгосрочного страхового рынка тесно взаимосвязана с проблемой регулирования инвестиционной деятельности страховых компаний. Страховые компании, осуществляя инвестиционную деятельность, по сути, выступают одним из видов схем коллективного инвестирования. Соответственно, регулирование и контроль за инвестиционной деятельностью страховых компаний должны осуществляться на основе тех же принципов, что и для других схем коллективного инвестирования, таких как инвестиционные фонды , паевые инвестиционные фонды и др.


Инвестиционная деятельность страховых компаний пока остается вне законодательных рамок, определяющих единые принципы функционирования институтов коллективного инвестирования. Отсутствие единого подхода к регулированию инвестиционной деятельности представляется опасным для всей отрасли коллективных инвестиций. В частности, в отличие от других схем коллективного инвестирования страховые компании в России, как правило, самостоятельно управляют страховыми резервами. Как следствие, структура инвестиционных вложений российских страховщиков, ориентированная на депозиты и векселя, заметно отличается от структуры инвестиционного портфеля западных страховых компаний, в которой основную долю занимают  государственные и корпоративные ценные бумаги. Это может обусловливать более высокие риски исполнения обязательств перед застрахованными лицами и в конечном итоге создавать угрозу стабильности финансовой системы в целом.


Поэтому одной из ключевых задач государственного регулирования финансового рынка является приведение стандартов инвестиционной деятельности страховых компаний к соответствующим принципам других институтов коллективного инвестирования.

3) В настоящее время нет требований об обязательном проведении актуарного оценивания активов и обязательств страховых организаций, являющегося необходимым условием для обеспечения стабильности страхового рынка, поскольку актуарное оценивание позволяет на ранних этапах идентифицировать риски страховых компаний, связанные с надлежащим выполнением ими своих обязательств по полисам долгосрочного страхования.

По существу отсутствует сама профессия актуария, соответственно, на законодательном уровне нет и требований к актуарной деятельности и ответственности актуариев.

2.4 Проблемы реализации пенсионной реформы

Проблемы развития финансовых рынков актуализируются в свете задач пенсионной реформы.

Одним из ключевых нововведений пенсионной реформы является возможность инвестирования пенсионных накоплений через частные управляющие компании. Фактически в экономику через финансовый рынок будут вовлечены дополнительные ресурсы в размере нескольких миллиардов долларов. В соответствии с прогнозом, на финансирование накопительной части трудовой пенсии в период до 2010года включительно будет направлено около 30 млрд. долларов США. Расчёты показали, что в зависимости от сценария распределения этих финансовых ресурсов между Пенсионным фондом российской Федерации и частым сектором (независимые частные управляющие компании и негосударственные пенсионные фонды) приток финансовых средств на российский финансовый рынок в период до 2010года составит от 6.2 до 24.9 млрд. долларов.

Однако другие сектора финансового рынка недостаточно подготовлены к приёму пенсионных резервов. Рынок государственного долга не имеет достаточной ёмкости для приёма пенсионных денег. Практически полностью отсутствуют рынки ипотеки. Ценных бумаг, выпущенных в целях секьюритизации банковских активов, и ряда других инструментов.

3.Общие проблемы регулирования российского финансового рынка

3.1 Корпоративное управление

Уровень корпоративного управления в российских компаниях всех отраслей является по-прежнему низким. Исключение составляют только ряд компаний, входящих в ТОП-200. Основными проблемами здесь являются следующие:

- непрозрачная структура собственности российских акционерных обществ, так как не раскрывается информация об их акционерах  в том числе бенефициарных владельцах,

- перекрестное владение акциями,

- недостаточная защита прав собственности на акции,

- неприспособленность определения понятия аффилированных лиц для использования в корпоративном законодательстве, в частности, для регулирования совершения сделок с заинтересованностью, 

- отсутствие мер, направленных на предотвращение инсайдерских сделок с ценными бумагами эмитентов.


Предусмотренная российским законодательством процедура «поглощения» (приобретения крупных пакетов акций) является недостаточно четкой, распространяется на ограниченный круг акционерных обществ, что стимулирует использование «силовых» методов поглощения. Это приводит к нарушению прав акционеров и тем самым подрывает доверие к фондовому рынку. Для решения этих проблем необходимо законодательно расширить круг акционерных обществ, на которые должны распространяться правила о поглощениях.


Законодательство, регулирующее реорганизацию акционерных обществ, также несовершенно. Оно не создает механизмов эффективного перелива капиталов. Недостатки законодательства стимулируют нецивилизованные формы корпоративных войн. Последние поправки в ФЗ «Об акционерных обществах» лишь отчасти решили проблемы реорганизации. Проект закона о реорганизации был разработан и согласован практически всеми заинтересованными министерствами еще год назад, однако до настоящего времени он не внесен в Правительство РФ. Задержки принятия этого закона негативно отражается как на качестве корпоративного управления в целом, так и на эффективности реализации конкретных  проектов по реорганизации акционерных обществ, в частности реорганизации АО-энерго в рамках реформы электроэнергетики, реорганизации финансовых институтов. Важность принятия такого законопроекта подчеркнута в Стратегии развития банковского сектора, однако предлагаемые меры должны распространяться не только на кредитные организации, но и на все коммерческие организации.  


В условиях существующей недостаточной независимости регистраторов представляется крайне важным создание системы хранения копий реестров ценных бумаг на случай потери информации в реестрах и ее искажения, а также системы резервного хранения данных депозитарного учета. Выполнение указанных функций должно быть возложено на Центральный фонд хранения и обработки информации фондового рынка.


Указанный фонд был создан еще в 1997 году, нормативная база его деятельности разработана.  Необходимо в кратчайшие сроки решить проблему финансирования его деятельности. Кроме того, на уровне закона необходимо установить обязанность регистраторов и депозитариев представлять Фонду необходимую информацию.


Важной проблемой является недостаточный уровень корпоративного управления участников финансового рынка – финансовых посредников, инфраструктурных институтов. Особенно это касается банковской системы и сферы страхования.


В соответствии с Рекомендациями Базельского комитета по банковскому надзору «Совершенствование корпоративного управления в кредитных организациях» ( 1999 год) орган банковского надзора должен обеспечивать контроль за наличием в банке должной системы корпоративного управления. При этом органы регулирования фондового рынка и фондовые биржи должны способствовать внедрению в банках  надлежащего корпоративного управления через требования по раскрытию информации и требования к листингу.


Однако практика показывает, что банки, за редким исключением, не соблюдают ни Рекомендации Базельского комитета, ни Кодекс корпоративного управления. Об этом свидетельствует, в частности, исследования рейтингового  агентства  Standart&Poors.   


Ведущую роль в процессе внедрения надлежащих стандартов корпоративного управления играют институциональные инвесторы, которым принадлежит значительная доля акционерного капитала, Однако управляющие компании средствами пенсионных накоплений сегодня вправе голосовать акциями, в которые инвестированы указанные средства, только при решении вопроса о выплате дивидендов. Необходимо предоставить им право голосовать указанными акциями по всем вопросам, относящимся к компетенции общего собрания акционеров.  


Кроме того, необходимо стимулировать деятельность институциональных инвесторов по участию в управлении компаниями в целях повышения стоимости ценных  этих компаний (акционерных  активизм).

3.2 Прозрачность

Прозрачность является ключом к эффективному рынку и одним из основных факторов финансовой стабильности.


Вопрос о содержании  раскрываемой информации, ее сопоставимости с аналогичной информацией о других компаниях непосредственно связан с переходом к применению международно-признанных стандартов раскрытия информации, в том числе международных стандартов отчетности и аудитора.


В то же время, в связи с отсутствием в законодательстве конкретных требований к предоставлению финансовой отчетности по МСФО, контроль за ее качеством на государственном уровне не осуществляется.. Кроме того, заключение аудитора относительно финансовой отчетности, составленной по МСФО, не имеет юридической силы в РФ. Отсутствие законодательных требований к составлению и раскрытию отчетности по МСФО российскими компаниями снижает уровень раскрываемости отчетности по МСФО теми компаниями, которые уже составляют такую отчетность.  


Перехода предприятий – эмитентов ценных бумаг на МСФО недостаточно для обеспечения информационной прозрачности финансовых рынков. Необходимо также перевести на качественные стандарты финансовой отчетности  профессиональных участников финансовых рынков – кредитные учреждения, брокеров, управляющих ценными бумагами и т.д. 


На сегодняшний день более 120 банков (около 10% от общего числа) составляют отчетность по МСФО, с 2005 года планируется перевести на МСФО весь банковский сектор, В то же время профессиональные участники рынка ценных бумаг, не являющиеся кредитными учреждениями и институциональные инвесторы, в том числе  инвестиционные и пенсионные фонды, вынуждены пользоваться положением  по бухгалтерскому учету Минфина России, которые имеют существенные отличия от МСФО и не позволяют на должном уровне организовать систему пруденциального надзора за их деятельностью. 


В отношении раскрытия информации на рынке ценных бумаг не полностью реализован принцип единства стандартов раскрытия информации. Раскрытие информации кредитными организациями осуществляется в соответствии с инструкциями Банка России, что ведет к множественности стандартов раскрытия информации, возникновению дуализма систем раскрытия информации на рынке ценных бумаг, и  как следствие, повышение риска принятия некорректных инвестиционных  решений. Асимметрия раскрываемой по разным стандартам информации сама по себе является фактором, дестабилизирующим рынок. 


В настоящее время эффективное управление механизмами противодействия рискам макроэкономической неустойчивости осложняется отсутствием информации о структуре и динамике финансовых активов, особенно в разрезе основных институциональных секторов экономики. В России до сих пор не составляются таблицы финансового счета национального счетоводства и баланс активов и пассивов, Предусмотренные Системой национальных счетов ООН. В результате крайне затруднено своевременное выявление диспропорций в финансовой сфере и проведение международных сопоставлений финансовых показателей.  Поэтому целесообразно ускорить работу по формированию системы финансовых показателей национального счетоводства, улучшив координацию взаимодействия между Банком России, Минфином России и Госкомстатом России.     

3.3 Платёжная система

Платёжная система является основным ядром финансовой системы в целом, поэтому её устойчивое функционирование играет важнейшую роль для обеспечения финансовой стабильности. Обеспечение эффективного и бесперебойного функционирования платежей системы является одной из целей деятельности Банка России (статья 3 Федерального закона «О Центральном банке Российской Федерации (Банке России)». Кроме того, Банк России является органом, координирующим, регулирующим и лицензирующим организацию расчётных, в том числе клиринговых, систем в Российской Федерации (статья80).

Сегодня большая шасть платежей в стране уже производится в электронном режиме, однако не в режиме реального времени.

Осуществление платёжной системой платежей в режиме реального времени является одним из важнейших способов снижения кредитных рисков и рисков ликвидности. В течение промежутка времени с того момента, когда  платежная система получает платежи для обработки, и до того момента, когда платёж становится окончательным для участников, сохраняются кредитные риски и риски ликвидности. Быстрый окончательный расчёт помогает уменьшить эти риски.

Во многих странах мира действуют платёжные системы, обеспечивающие прохождение платежей в режиме реального времени .

Одним из основных принципов стабильности платёжной системы является наличие проработанной юридической базы платёжной системы. К сожалению, как справедливо отмечается в Красной книге по платёжной системе  в России, в России не существует законодательной основы функционирования платёжной системы и ответственности её участников. Всё регулирование платёжной системы основано на нормативных актах Банка России.

Стандарты финансовой стабильности в отношении платёжных систем обращают внимание на важность законодательного закрепления требования об иммунитете средств в расчётной системе, в том числе на случай банкротства участников платёжной системы. Кроме того, должны быть установлены меры, направленные на возможность обеспечения платежей в системе со стороны оператора платёжной системы, и меры имущественной ответственности. Это касается как системы валовых расчётов в режиме реального времени, так и системы с обработкой платежей на клиринговой основе. В последнем случае существуют дополнительные юридические проблемы, связанные со сложностью определения сторон по обязательствам при осуществлении многостороннего клиринга. А также последствий неисполнения обязательства одним из участников клиринга.

Таким образом, отсутствие законодательных норм, регулирующих основы функционирования российской платёжной системы, в настоящее время является наиболее существенным риском платёжной системы. Недостаточно проработанная юридическая база платёжной системы может привести к возникновению или увеличению кредитного риска или риска ликвидности.

3.4 Правоприменение

Одной из основных проблем регулирования российского финансового рынка остаётся недостаточная эффективность правоприменения.

Законодательством не установлены адекватные меры административной и уголовной ответственности за нарушения на финансовом рынке.

Практически отсутствуют меры, направленные на предотвращение использования привилегированной информации и инсайдерской торговли, в результате чего невозможно не только выявить провонарушение, но и квалифицировать его как таковое.

Недостаточно полно определено в законодательстве понятие манипулирования: оно определено только применительно к рынку ценных бумаг. При этом запрет манипулирования рынком установлен только для профессиональных участников рынка ценных бумаг, что значительно сужает круг лиц, которые потенциально могли бы быть субъектами подобных правонарушений.

3.5 Культура сбережений

В настоящий момент все экспертные организации отмечают, что отсутствие у населения культуры сбережение является одной из существенных проблем. Достигнутый уровень присутствия средств населения пока ещё не достаточен. Так, по некоторым оценкам, активными участниками российского фондового рынка являются всего лишь 10-15 тыс. физических лиц. Это менее 0.1% населения России. Для сравнения: в Корее доля инвесторов в ценные бумаги в общей численности населения составляет 8.3%, в Японии-26.6%, в Австралии-36.5%. В США только акциями владеют 48.2% домохозяйств.

С учётом этого задача привлечения частных инвесторов на финансовый рынок, в том числе информирование о возможностях использования финансового рынка для осуществления сбережений, остаётся одной из задач государственной политики по развитию финансового рынка, одинаково важной для регуляторов всех сегментов финансового рынка.

3.6 Координация усилий регуляторов финансового рынка по обеспечению финансовой стабильности

С целью поддержания финансовой стабильности и выявления дестабилизирующих факторов необходимо создать межведомственную группу по финансовой стабильности, в состав которой должны войти руководители Минфина России, Банка России. Задачей указанной Группы должен стать постоянный мониторинг российской финансовой системы и выработка мер по поддержанию её стабильности. Заседания указанной Группы должны проводиться ежемесячно.

Организационное обеспечение деятельности Группы может быть возложено на соответствующий департамент Аппарата Правительства РФ.
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