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ВВЕДЕНИЕ
 В период существования централизованной системы управления экономикой распределение средств производства осуществлялось планомерно и сводилось, в основном, к составлению и реализации заказов на материально-технические ресурсы. Огосударствление процесса обращения средств производства и их централизованное распределение лишали производителей возможности самостоятельно принимать инвестиционные решения, выбирать поставщиков производственных ресурсов.

Рыночная трансформация российской экономики призвана кардинально изменить формы и способы регулирования инвестиционной деятельности и сформировать полноценный и эффективно функционирующий рынок капитала. Выступая относительно самостоятельным звеном хозяйственного механизма общества, рынок капитала должен играть важнейшую роль в обеспечении динамичного развития российской экономики.

Исследование развития рынка капитала важно для решения таких социально-экономических задач, как преодоление спада производства и инвестиционного кризиса; обеспечение достойного уровня жизни населения, создание эффективного механизма перераспределения доходов с целью активизации инвестиционного процесса; достижение устойчивых темпов экономического роста.

Актуальность темы исследования определяется и тем, что прогнозирование развития рынка капитала, достижение слаженности функционирования всех структурных элементов инвестиционного комплекса, приобретает на современном этапе не только теоретическое, но и практическое значение и входит в число фундаментальных направлений экономической теории.

Целью курсовой работы является рассмотреть сущность, структуру и формы капитала, а также дать характеристику структуры и основных форм капитала в Российской Федерации.

Для достижения цели необходимо поставить ряд задач:

· рассмотреть теоретические основы проблемы капитала с точки зрения классической политической экономии и современной экономической науки;

· дать характеристику структуры и основных форм капитала в Российской Федерации;

· выявить  особенности отечественного и зарубежного  рынка капитала;

· изучить основы государственного регулирования рынка капитала Российской Федерации.

Предметом курсовой работы являются экономические отношения на рынке капитала.

Объектом для изучения в исследовании является капитал, его сущность и структура.

В отечественной политэкономии вопросы накопления и эффективности капитальных вложений разрабатывались в трудах К.К. Вальтуха, Я.А.Кронрода, В. Новожилова, А.И. Ноткина, СТ. Струмилина и других.

В современных работах отечественных ученых - Б.И. Алехина, В.Д. Андрианова, Л. Артемовой, Е.Т. Гайдара, СЮ. Глазьева, А.И. Добрынина, Г.П. Журавлевой, А.Я. Лившица, А. Назаровой, Б.П. Плышевского, Л.С. Тарасевича, А.А. Фельдмана и других, активно разрабатываются вопросы накопления капитала в России, привлечения иностранных инвестиций, государственного регулировании рынка капитала, выявляются причины инвестиционного кризиса и предлагаются меры по его преодолению.

Работа состоит из: введения, двух глав, заключения и списка литературы.
1. Теоретические основы проблемы капитала
1.1 Трактовка капитала в классической политической экономии
Рассмотрим термин «капитал с точки зрения разных теоретических подходов в табл. 1.1.

Таблица 1
Авторские подходы к трактовке термина «капитал»

	П/п
	Школа/ автор
	Трактовка термина

	1. 
	Меркантилисты
	Отождествляют капитал с одной из его функциональных форм - денежной, объектом их анализа служит, прежде всего, торговый капитал.

	2. 
	Физиократы
	Исследуя движение товарного капитала и процесс накопления капитала, уже разграничивают категории капитала и дохода. Тем самым они формируют основу понимания его роли в процессе производства, однако последний ограничивается рамками сельского хозяйства.

	3. 
	Классическая школа:

Д. Рикардо

А. Смит

У. Петти
	Стоимость, приносящая прибавочную стоимость (концепцию создания прибавочного продукта).

«Запас продуктов различного рода, достаточный для содержания его (человека) и снабжения его необходимыми для его работы материалами и орудиями»

	4. 
	К. Маркс,     

Ф. Энгельс
	Социальную категорию, самовозрастающую стоимость, создающую прибавочную стоимость, источником которой является труд наемных рабочих. В этой трактовке капитал представал как производственное отношение, прежде всего, между наемными рабочими и капиталистами, то есть отношение эксплуатации.


Существенный вклад в исследование капитала внесли представители классической парадигмы. У. Петти впервые стал исследовать экономические отношения во взаимосвязи с отношениями, складывающимися в процессе общественного производства, что позволило впоследствии сформировать классический подход, опирающийся на концепцию кругооборота капитала и создание прибавочной стоимости. А. Смит обосновал принципы возникновения, формирования и функционирования капитала. Вместе с тем, характеризуя капитал как накопленный запас вещей или денег (накопленное богатство), он рассматривал его в статичном положении, не уделяя должного внимания его движению. Д. Рикардо, развивая идеи А. Смита, он значительно продвинулся в изучении прибыли на капитал и перераспределения капитала [22, 21].
 В работах К. Маркса раскрыт процесс воспроизводства капитала и показана динамическая природа данной категории. К. Маркс писал, что «капитал можно понять лишь как движение, а не как вещь, пребывающую в покое». Если абстрагироваться от социальной заостренности, характеристика капитала как экономического отношения, возникающего между хозяйствующими субъектами, а также как самовозрастающей стоимости имеет научную ценность и в наше время [22, 30].
Таким образом, в системе понятий классической политэкономии капитал характеризуется тремя существенными чертами:

· капитал — это продукт прошлого труда в отличие от естественных факторов производства: труда и земли (природы);

· капитал — это производственный или товарный запас в отличие от запасов для непосредственного потребления;

· капитал — это источник дохода в отличие от накоплений предметов роскоши.
1.2 Сущность и формы капитала в современной экономической науке
Под капиталом на рынке факторов производства понимается физический капитал, или производственные фонды. Последние можно назвать капитальными благами. К капитальным благам относятся, во-первых, жилые здания; во-вторых, производственные сооружения, машины, оборудование, инфраструктура; в-третьих, товарно-материальные запасы [25, 203].
Капитал в широком смысле можно определить как ценность, приносящую поток дохода. С этой точки зрения, капиталом можно назвать и производственные фонды предприятия, и землю, и ценные бумаги, и депозит в коммерческом банке, и «человеческий капитал» (накопленные профессиональные знания) и т. п. Все перечисленные блага приносят поток доходов в различных формах: в виде арендной платы, выплат процентов по депозитам, дивидендов по ценным бумагам, земельной ренты и т. д.

Таким образом, можно говорить о трех сегментах рынка капитала: во-первых, о рынке капитальных благ, где покупаются и продаются производственные фонды; во-вторых, о рынке услуг капитала, где эти фонды могут быть сданы напрокат за определенную плату. Для покупки и продажи капитальных благ субъектам требуются денежные средства. Следовательно, в-третьих, можно выделить еще один сегмент рынка капитала – рынок заемных средств, или ссудного капитала. Доход, порождаемый ссудным капиталом, называется процентом.

Экономическая теория различает:

· физический (технический) капитал – совокупность материальных средств. Которые используются в различных фазах производства и увеличивают производительность человеческого труда (станки, здания, компьютеры и т.д.);

· финансовый (денежный) капитал – совокупность денежных средств и ценных бумаг в определенных ценах;

· юридический капитал – совокупность прав распоряжения некоторыми ценностями, причем эти права дают их обладателям без соответствующих затрат труда

· человеческий капитал – это те вложения, которые увеличивают физические или умственные способности человека.

Каждому виду капитала соответствует также своя стратификационная система – особый тип социального расслоения и способ его воспроизводства. Исходная форма – экономический капитал. В своем объективированном (вещном) состоянии он включает:

• денежный капитал (финансовые средства);

• производственный капитал (средства производства);

• товарный капитал (готовые продукты).

Некоторые сложности вызывает определение производственного капитала, включающего средства труда (машины и оборудование, здания и сооружения) и предметы труда (сырье и материалы). Экономический капитал может включать любые активы, используемые в хозяйственной деятельности и обладающие определенной ликвидностью. В этом случае он охватывает также ликвидную часть собственности домашних хозяйств – предметов длительного пользования, недвижимости, которые используются в домашнем труде [23, 205].
Характеристика физического капитала. Физический капитал связан с состоянием здоровья, уровнем работоспособности хозяйственных агентов, а также их внешними физическими данными, которые могут использоваться для мобилизации других видов ресурсов. Различия физического капитала определяются способностью к труду. Его объективированная форма представлена физическими и психическими качествами, позволяющими рабочей силе реализовать свое предназначение в трудовом процессе. Результат достигается путем соединения физических способностей человека с другими видами капитала, а также со средствами производства как важнейшей частью экономического капитала. Институциональное оформление физического капитала осуществляется путем выдачи медицинских заключений, подтверждающих формальный статус рабочей силы в виде вердиктов «практически здоров» или «нетрудоспособен». Данный вид капитала лежит в основе физико-генетической стратификационной системы. Здесь отношение к человеку или группе определяется уровнем здоровья, трудоспособности и наличием определенных физических качеств — силы, красоты, ловкости. В данном случае неравенство утверждается воспроизводством различий в способности к труду. Физический капитал – атрибут индивида, причем его значительная часть является продуктом генетических кодов, т.е. наследуется биологическим путем. Иными способами он не передается. Но этот вид капитала также воспроизводится и накапливается в процессе физического воспитания и ухода за собственным телом. Измеряется же уровень физического капитала через стандартные оценки уровня здоровья и трудоспособности.

Рабочая сила как способность к труду ни в коей мере не сводится к физическим и психическим качествам человека. В теле работника и его связях с прочими хозяйственными агентами инкорпорированы другие формы капитала. Особую роль играет здесь культурный капитал. Этот капитал воплощается в практическом знании, позволяющем человеку распознавать стратегии и принципы действия других хозяйственных агентов. Его накопление связано с навыками социализации в определенной социальной среде – усвоением и частичной интернационализацией институциональных ограничений, позволяющих действовать по правилам, принятым в рамках того или иного хозяйственного порядка. Причем использование данного капитала позволяет следовать не только формально прописанным нормам, но также имплицитным конвенциональным соглашениям. В своем объективированном состоянии культурный капитал выступает в виде «культурных благ», которые являются не просто физическими объектами, но заключают в своей вещной форме специфические знаки и символы, позволяющие распознавать смысл отношений и расшифровывать культурные коды. Их можно наблюдать в широком круге предметов – от убранства делового офиса до одежды его хозяина, от способов организации труда до марки покупаемых продуктов. Заключенные в культурных продуктах знаки и символы помогают понять социальное происхождение и статусные позиции того или иного хозяйственного агента. Накопление культурного капитала способствует различению индивидов и групп, среди которых как бы «автоматически» распознаются выходцы из благородных или обычных семей, земляки или чужаки, проводится деление на «мы» и «они». В итоге обладание такого рода капиталом позволяет вступать в успешную коммуникацию, встраиваться в отношения со знакомыми и незнакомыми людьми. Этот тип капитала лежит в основе культурно-нормативной стратификационной системы. В ней дифференциация построена на различиях уважения и престижа, возникающих из сравнительных оценок стилей жизни и норм поведения, которым следует данный человек или группа. Способы организации труда, потребительские вкусы и привычки, манеры общения и этикет, особый язык (профессиональная терминология, местный диалект, уголовный жаргон) – все это обозначает множественные границы культурно-нормативного неравенства. Далее следует форма человеческого капитала. Это понятие пришло в экономическую социологию прямиком из неоклассической экономической теории. В своем инкорпорированном состоянии человеческий капитал представляет собой совокупность накопленных профессиональных знаний, умений и навыков, получаемых в процессе образования и повышения квалификации, которые впоследствии могут приносить доход – в виде заработной платы, процента или прибыли. В отличие от культурного капитала, в случае с человеческим капиталом мы имеем дело с рефлексивным знанием, имеющим логическую структуру. Человеческий капитал непосредственно связан с социально-профессиональной стратификационной системой, в которой группы делятся по наличию образования и профессиональной квалификации, условиям и содержанию труда, образующими границы между профессиями и специальностями. Добавим, что социально-профессиональные группы, как правило, являются исходной основой для большинства прочих стратификационных построений. Подобно культурному капиталу, человеческий капитал не передается в одночасье, сертификаты не обмениваются и не передаются от одного человека к другому. Накопление человеческого капитала требует относительно длительного процесса образования. Хотя процесс передачи знаний от человека к человеку более упорядочен и стандартизован, нежели процесс культурного воспитания [23, 210].
Одной из форм, которая наиболее активно обсуждается в социальных науках, является социальный капитал. Он связан с установлением и поддержанием связей с другими хозяйственными агентами. Социальный капитал – это совокупность отношений, порождающих действия. Эти отношения связаны с ожиданиями того, что другие агенты будут выполнять свои обязательства без применения санкций. Эта одновременная концентрация ожиданий и обязательств выражается обобщающим понятием доверия. В отличие от культурного и человеческого капитала, социальный капитал не является атрибутом отдельного человека. Его объективированную структурную основу формируют сети социальных связей, которые используются для транслирования информации, экономии ресурсов, взаимного обучения правилам поведения, формирования репутаций. На основе социальных сетей, которые часто имеют тенденцию к относительной замкнутости, складывается институциональная основа социального капитала – принадлежность к определенному социальному кругу, или членство в группе. При этом последнее может подкрепляться и формальными статусами – например, члена ассоциации или клуба. В своей вещной форме социальный капитал может воплощаться в таких «простых» вещах, как списки адресов и телефонов «нужных людей». Передача адресной или телефонной книжки способна помочь новичку или аутсайдеру понять состав и конфигурацию какой-то социальной сети, но мало поможет вхождению в эту сеть. Передача социального капитала также невозможна непосредственно через транслирование знания, рассказы о сетях. Здесь необходимы знакомства и рекомендации инсайдеров, принадлежащих к данному кругу [15, 72]. В этом смысле социальный капитал не отчуждаем от людей, которые им обладают. Причем речь идет не об отдельном носителе знакомств, а о неком сообществе, переплетенном устойчивыми связями. И измеряться социальный капитал может только через степень включенности в те или иные сети, а также через характеристики самих этих сетей – их размер и плотность, силу и интенсивность сетевых связей. В отличие от горизонтального построения социальных сетей, административный капитал мобилизует, скорее, вертикальные связи. В инкорпорированном состоянии он связан со способностью одних хозяйственных агентов регулировать доступ к ресурсам и видам деятельности других агентов, используя особые позиции власти и авторитета. В объективированном состоянии данный вид капитала воплощается в организационных иерархических структурах. Речь идет об организациях корпоративного типа, в которых четко закрепляются формальные позиции начальников и подчиненных, имеющих или не имеющих право на принятие определенных решений. А в институциональном состоянии он проявляется в структуре должностных позиций, каждой из которых вменен определенный круг прав и обязанностей [4, 118].
Ярким образцом формальной институциональной фиксации структуры административного капитала служили, например, партийно-номенклатурные списки советского времени. Данный тип капитала связан с корпоративной стратификационной системой, где дифференциация между группами строится по их формальным позициям в организационных иерархиях. Эти позиции предоставляют различные возможности мобилизации и распределения ресурсов, а также регулирования доступа к ресурсам других агентов. Носителем административного капитала является, таким образом, не отдельный человек, этот вид капитала, скорее, привязан к месту в корпорации и потому сравнительно легко отчуждается от человека [22, 226].
А передается данный ресурс вместе с должностной позицией путем назначения кандидата вышестоящими лицами. Административный капитал в сильной степени переплетен с политическим капиталом. Политический капитал означает инкорпорированную способность к мобилизации коллективных действий и участию в этих действиях. Он также предполагает способность человека репрезентировать интересы других агентов (индивидов и групп), которые делегируют ему права на представительство своих интересов. Наличие политического капитала означает узурпирование права говорить и действовать от имени других агентов (в том числе прикрываться их именем для воплощения собственных стратегий). В объективированном состоянии политический капитал представлен партиями и общественными движениями, готовыми к совершению коллективных действий. Его институциональной формой являются признанные лидерские структуры. Их авторитет, разумеется, может подкрепляться ресурсами административного капитала в виде должностей в формальной иерархии (и стремиться к такому подкреплению). Однако, в отличие от административного капитала, политический капитал инкорпорирован скорее в самих агентах, нежели в организационных структурах, в меньшей степени формализован и, следовательно, его отчуждение от одного человека в пользу другого объективно затруднено. Он передается (формируется) путем выдвижения (в том числе, самовыдвижения) вождей, делегатов, депутатов, других лидеров и сохраняется по мере их активности. Этот тип капитала связан, соответственно, с политической стратификационной системой. Трудно переоценить значение символического капитала, который обозначает способность человека к производству мнений. В инкорпорированном состоянии он означает наличие легитимной компетенции– признаваемого права интерпретировать смысл происходящего; говорить, «что есть на самом деле» (например, какова «истинная ценность» того или иного капитала). Это также способность навязывать определенное понимание другим агентам. Важнейшую роль в его функционировании играет манипулирование разными способами оценок имеющихся и потенциальных ресурсов (символическое насилие). В этом отношении все прочие виды капитала зависят от символического капитала. В каких вещных формах объективируется данный вид капитала? В разного рода программных, стратегических документах и идеологически нагруженных текстах, разъясняющих, как, например, проводить реформы и «какой дорогой идти к храму». В институционализированном состоянии символический капитал воплощается в структуре авторитетов, которые обладают правами номинации (поименования). Обладатели таких прав, получившие признание от каких-то сообществ, считаются экспертами, учителями, гуру. Добавим, что их права могут подкрепляться официальной номинацией, например, образовательными дипломами, т.е. институционализированными ресурсами человеческого капитала. Соответствующая данному типу капитала стратификационная система названа культурно-символической. В ней дифференциация возникает из различий доступа к социально значимой информации, неравных возможностей ее интерпретации, способностей производить истину, быть носителем сакрального знания (мистического или научного). Передается данный вид капитала путем объяснения смыслов и техник их производства [4, 139].
2. Характеристика структуры и основных форм капитала в РФ
 2.1 Особенности рынка капитала в РФ
Развитие рынка капиталов в России интересно рассмотреть с точки зрения сравнения России с другими "возникающими рынками" капиталов. Теория развития "возникающих рынков", позволяет, в частности, прогнозировать будущее развития российского рынка капитала, разработана американским аналитиком Марком Фабером .

 Согласно М.Фаберу каждый рынок развивается циклически и проходит в своем развитии шесть фаз: 

· Фаза 1 - стадия начала роста. Характеризуется экономическим ростом, доминированием на рынке внутренних инвесторов, масштабными изменениями в экономической политике. 

· Фазы 2 и 3 - стадии быстрого роста рынка. Характеризуются быстрым ростом экономики, массированным вторжением на рынок иностранных инвесторов, стремительным ростом курсов ценных бумаг. В этих фазах, согласно Фаберу, инвесторы совершают "ошибку оптимизма", полагая, что рост рынка будет длиться практически бесконечно. К середине Фазы 3 за счет этой ошибки и массированного вливания денег портфельных инвесторов рынок ценных бумаг становится переоцененным. Происходит перелом рынка, за которым следует долгосрочное падение. 

· Фазы 4 и 5 - стадии падения. В Фазе 4 еще возможны краткосрочные подъемы, однако в Фазе 5 происходит окончательный спад на рынке, сопровождающийся падением прибыли корпораций. 

· Фаза 6 - заключительная и низшая фаза цикла, в которой инвесторы совершают "ошибку пессимизма".

Можно выделить три периода формирования российского рынка капитала:

1. 1992-1995 гг. —денежный.

2.  1995-1998 гг. - неинфляционный.

3.  1998- настоящее время — стабилизационный [9, 32].
Особенность первого этапа становления и развития рынка капитала состояла в том, что одновременно проходило два процесса: первоначальное накопление капитала (ПНК) и функционирование неразвитого рынка капитала в условиях высокой инфляции.

Как известно, словосочетание «первоначальное накопление капитала» как термин политической экономии введено А. Смитом. К.Маркс рассматривал проблему первоначального накопления капитала не как момент сложившегося и функционирующего на своей собственной основе буржуазного строя, а лишь как аспект становления капиталистической экономики — "так называемое первоначальное накопление капитала". У К. Маркса первоначальное накопление капитала — предпосылка, исходный пункт формирования буржуазного способа производства, а не его результат [10, 36].
Пока нет капиталистического собственника, нет капиталистического инвестора. Но формирование капиталистического собственника идет параллельно формированию наемного работника — юридически свободного гражданина, отделенного от жизненных средств и средств производства, что вынуждает такого свободного гражданина идти на рынок труда. В то же время даже наличия денежного капитала, свободного, незанятого и готового к применению по-капиталистически, недостаточно, чтобы (даже в условиях свободы рабочей силы) процесс производства стал капиталистическим. Для этого денежный капитал должен овладеть реальным производством. Именно в нем начинается капитализация, реальное капиталистическое производство и накопление капитала, затем овладевающее всеми остальными сферами экономики.

Российское ПНК - внепроизводственное создание капитала. Многие рассматривают ПНК как проблему образования денежного и торгового капитала в материально-вещественном, а не в социально-экономическом смысле — как общественно-производственное отношение, предполагающее формирование системы наемного труда. Суть ПНК в создании рынка труда (рабочей силы) и концентрации денег и средств производства (денежного и производительного капитала) в руках отдельных, частных лиц — собственников ресурсов. В содержательном плане первоначальное накопление капитала есть процесс отделения непосредственного производителя от средств производства и жизненных средств, протекающий как процесс образования денежного капитала с последующим превращением в промышленный. Появление промышленного капитала означает овладение последним реальным сектором экономики, в результате чего капитал становится господствующей экономической категорией.

Особенно хочется выделить проблему «бегства» капитала. 
Термин - «бегство» капитала - имеет две трактовки, широкую и узкую. Согласно первой, под «бегством» капитала понимается «отток кратко-срочных частных капиталов спекулятивного характера». Согласно второй, «бегство» капитала отождествляется с «бегством» от национальной валюты - «процессом помещения ресурсов в инвалютные финансовые активы», которые не обязательно вывозятся из страны [1,37].
С очевидностью правы исследователи, которые видят в качестве главной причины «бегства» капитала фундаментальную нестабильность общественной и хозяйственной жизни России. Поэтому основная гипотеза может быть сформулирована следующим образом: капитал вывозится из России за границу вследствие нестабильности инсти​туциональной обстановки, включая налоговую систему.

Проблема возвращения капитала состоит в следующем: капитал вывозится и либо не возвращается, либо возвращается как спекулятивный капитал, который может быть снова вывезен за границу в кратчайшие сроки.

Большой объем вывозимого капитала связан не с ограничением рисков, но с помещением капитала с целью получения прибыли и использования этого в коммерции.

В любом случае для российских инвесторов лучше инвестиро​вать капитал в зарубежные страны, чем в Россию. Они добиваются защиты другого государства и могут использовать давление не только их компании, но и международного права [2, 4].
Если основной целью вывоза капитала является поиск более благоприятной институциональной среды, то достижение этой цели можно разложить на решение следующих задач:

1. Создание предсказуемых условий для инвестиций. Здесь следу​ет помнить о различии между риском и неопределенностью. «Мы гово​рим об определенности, когда любое действие, которое может предпри​нять тот, кто принимает решение, имеет только один возможный исход, изначально определенный. Мы говорим о риске или неопределенности, когда как минимум некоторые действия, доступные для того, кто прини​мает решение, имеют два или более альтернативных исходов. Мы гово​рим о риске, когда человеку, принимающему решения, известны объек​тивные вероятности всех возможных исходов. Мы говорим о неопреде​ленности, если принимающему решение неизвестны по крайней мере некоторые объективные вероятности». Переходная экономика во мно​гих исследованиях описывается в терминах неопределенности, но не риска, который всегда является характеристикой процесса инвестирования.

2. Использование эффективных методов реализации контрак​та. Только 9% российских юридических лиц либо предпринимателей без образования юридического лица (ПБОЮЛ) при появлении проблем с выполнением условий внешнеторгового контракта обратятся в суд, то есть будут ис​пользовать легальный механизм решения проблемы. С другой стороны, нет замены легальной процедуре разрешения конфликта, так как уровень межличностного доверия в России крайне низок.

3. Минимизация налогов. Высокий уровень налогообложения обусловливает разработку множества схем минимизации налогов. Так, в 1998 году ставка НДС составляла 20%, налога на прибыль - 35, начис​ления на фонд заработной платы - 60%. В результате, по имеющимся оценкам, объем производства, скрытого от налогообложения, в 1996-1997 годы достигал 18,3%, прибыли - 80,8%.

4. Страхование от инфляции. Пожалуй, единственная неактуальная цель: в 2002-2003 годах инфляция изменилась с уровня, превышающего 100%, а порой доходившая и до тысяч процентов (гиперинфляция начала 1990-х годов) до 10%. Однако в 2004 году ситуация изменилась в негативную сторону – она увеличилась, и хотя официальные источники утверждают, что она не вышла за 20%, но реальный ее уровень составил не менее 30% (чего стоит один бензин, выросший в 1,5 раза). Лишь отсутствие роста курсов доллара США и незначительный рост курса ЕВРО не привело к необходимости перевода рублевых активов в валюту, который в конце 20 века помогал защитить их от «инфляционного налога».

5. Отмывание денег. Как уже было сказано, вывоз капитала по​зволяет скрыть криминальное происхождение последнего. Чтобы от​крыть депозит в европейском банке, достаточно иметь документ, под​тверждающий, что капитал был вывезен легально, например, сертифи​кат о том, что данное количество денег было снято со счета в россий​ском банке. Отметим, что российские банки не требуют сертификатов, подтверждающих происхождение денег при открытии счета.

6. Накопление средств «на черный день» в случае кризиса в России или преследований за нарушение закона. Многие россияне делают сбережения из-за политической, социальной и экономической нестабильности. Наиболее обеспеченные люди предпочитают держать свои деньги вложенными в имущество за рубежом или на счетах в зарубежных банках.

Разместить за границей депозиты, счета, купить имущество - все это пути выхода. Человек готовит такие пути, к примеру, в Испании. Известно, что наши люди покупают там имущество без всяких проблем, и то, что там оно не очень дорого [5, 108].
Следует подчеркнуть, что стимулы к совершению таких вложе​ний за рубежом - «на черный день» - противоположны тем, которые используются для вывоза капитала с целью защиты коммерческих интересов. В первом случае вывоз капитала создает предпосылки для ослабления контрактных отношений, во втором - для усиления [6, 65].
Таким образом, мы можем построить общую классификацию за​дач, которые решаются путем вывоза капитала, приведенную в таблице 2.

Таблица 2
Задачи и цели «бегства» капитала

	Комплексные задачи
	Конкретные цели вывоза капитала

	Развитие бизнеса, инвестиционные проекты
	Создание предсказуемых условий для инвестирования

Использование эффективных методов реализации контракта

Страхование от инфляции

	Минимизация налогов
	Минимизация налогов

	Сбережения на случай кризиса или преследования
	Отмывание денег

Сбережение «на черный день» на случай кризиса в России или наказания за нарушение закона


При вышеприведенной группировке целей и вычленении комплексных за​дач фактически объединяются общие стимулы, которыми руководствуются предприниматели в трех рассматриваемых случаях.

К примеру, цели «стра​хование от инфляции» и «использование эффективных методов реа​лизации контракта» характеризуют действия предпринимателей как поиск более благоприятной институциональной среды, более выгод​ных условий контракта.

С другой стороны, цели «отмывание денег» и «сбережения на черный день» характеризуют действия предпринима​теля как стремление уйти от закона и условий контракта [6, 69].
В пользу того, что вывоз капитала ориентирован в меньшей степени на развитие бизнеса, свидетельствуют оценки объема вывезенных средств, приведенные в таблице 3, а также соотношение объема вывезенных средств и поступления в Россию доходов от ранее вывезенного капитала (по данным платежного баланса).

Таблица 3
Задачи и формы вывоза капитала

	Комплексные задачи
	Формы вывоза капитала
	Процент от общего объема

	Развитие бизнеса
	Прямые инвестиции в зарубежные фирмы
	10-15

	Минимизация налогов
	Депозиты в зарубежном банке и, или прямые инвестиции в зарубежную фирму
	15-20

	Сбережения на случай кризиса или преследования
	Вложение в недвижимость, открытие накопительных счетов
	65-70


Некоторые эксперты полагают, что около 15-20% вывезенного капи​тала (после «очистки» от налогов) возвращается в Россию как крат​косрочные и/или среднесрочные инвестиции фирм-нерезидентов, контролируемых российскими физическими или юридическими ли​цами. В географическом аспекте крупнейшие капиталы вывозятся из Рос​сии на Багамские острова, в Великобританию, Венгрию, Испанию, Канаду, Кипр, Латвию, Мальту, Науру, Голландию, США, Финляндию, Чехию, Швей​царию (данные приведены в таблице 4) [7, 200].
Таблица 4
Цели вывоза капитала и страны, в которые он вывозится

	Комплексные проблемы
	Страны, в которые направлен вывоз капитала

	Развитие бизнеса
	Венгрия, Финляндия, Чехия

	Минимизация налогов
	Багамские острова, Кипр, Латвия, Науру, Канарские острова

	Сбережения на случай кризиса или преследования
	Великобритания, Испания, Канада, Кипр, Мальта, Голландия, США, Швейцария, Италия


 Например, в Швейцарию вывезено 40 млрд. долл., на Кипр - 10-15 млрд. долл. Как мы видим, спектр этих стран вклю​чает:

· оффшорные зоны,

· страны с высоким уровнем жизни,

· соседние страны с динамично развивающейся экономикой.

Разумно предположить, что есть связь между целями и экономико-географическими направлениями вывоза капитала. Можно допустить, что вывоз капитала для минимизации налогов направлен в оффшор​ные зоны, для обеспечения сбережений «на черный день» - главным образом в страны с высоким уровнем жизни, а для развития бизнеса - в соседние страны с динамично развивающейся экономикой. Следует также заметить, что оффшорные зоны часто используются только как «перевалочный пункт» для вывоза капитала в страны двух других групп [8, 15].
Начавшийся в 1999 году рост российской экономики стал полной неожиданностью для многих, в том числе и для МВФ. Сократились долги по зарплате, стали вовремя выплачивать пенсии. 
Таким образом, в России стали складываться предпосылки к сокращению объемов «бегства» капитала.

2.2 Характеристика зарубежных рынков капитала
Рассмотрим особенности зарубежных рынков капитала на примере стран с рыночной экономикой.

Рынки капитала США являются наиболее мощными и крупнейшими в мире. Их конъюнктура во многом определяет ситуацию на мировом рынке капиталов. В США рынок капиталов отличается разветвленностью и включает в себя две крупнейшие составляющие - кредитную систему и рынок ценных бумаг. Он также известен широкой интернационализацией и высоким уровнем накопления капитала. Американские пенсионные фонды и страховые компании являются самыми большими источниками долгосрочных капиталов. Активность рынка капитала в США определяется и тем фактом, что финансовые учреждения распределяют новые выпуски облигаций по более низкой по сравнению с другими иностранными рынками цене, что выгодно для покупателей [24, 102].
Нью-Йорк - один из трех крупнейших валютных рынков мира. Он взаимодействует с валютными рынками других стран и мировым. Среднесуточный оборот этого рынка достигает 200 млрд долл. (второе место после Лондона). Валютный рынок США включает: соглашения «банк-клиент»; соглашения «банк-банк» (оптовый межбанковский рынок); соглашения, заключенные сторонами непосредственно или через брокеров; операции центрального рынка с иностранной валютой, которые включают интервенцию на национальный валютный рынок, валютные свопы с другими центральными банками, а также соглашения с МБРР и с МВФ.

В июле 2010 года в США было принято новое законодательство, направленное на реформирование финансового регулирования - Акт Додда-Франка о реформировании Уолл-Стрит и защите потребителей, где основной упор делается именно на рынке свопов. Акт запрещает государству оказывать финансовую поддержку компаниям, действующим на рынке свопов. Цель данной меры состоит в том, чтобы деятельность, связанная со свопами, была отделена от общей банковской деятельности. Это должно снизить риски стабильности той части банковской сферы, которая занимается депозитной и кредитной деятельностью [24, 115].
Акта Додда-Франка требует, чтобы каждый зарегистрированный дилер или большой участник на рынке свопов соответствовал определенным стандартам, которые принимаются Комиссией по торговле товарно-сырьевыми фьючерсами. Целями этих стандартов являются стандартизация своп документации, усиление роли центрального клиринга, улучшение системы отчетности по свопам, увеличение ликвидности на рынке, контроль над рисками и уменьшение этих рисков.

Такие стандарты были подготовлены и предложены Комиссией по торговле товарно-сырьевыми фьючерсами к рассмотрению общественности в марте 2011 года. Стандарты касаются таких вопросов как своевременные подтверждения сделок, неттинг, обязательные положения документации, оценка свопов и т. д.

Механизм контроля над рынком капиталов в США. Существенная характеристика Фондового рынка США - это отлаженный механизм регулирующего законодательства. Это законодательство самое жесткое и эффективное в мире. Благодаря этому рынок ценных бумаг США является прозрачным и регулируемым. Современное законодательство США по ценным бумагам и рынкам капитала основано на законах 1930-х гг., которые были приняты в период работы администрации президента Франклина Д. Рузвельта и являлись реакцией на крах фондового рынка в 1929 г. и последовавшую за ним Великую депрессию. Эти законы должны были создать основу для облегчения процесса формирования капитала в стране [24, 154].
Система регулирования фондового рынка США имеет двухуровневую структуру: Первый уровень: органы государственного контроля - SEC (Комиссия по Ценным Бумагам США) и специальные органы контроля в штатах. 

Страны Западной Европы принадлежат к числу наиболее благополучных и процветающих стран мира. Эти страны привлекают внимание бизнесменов, стремящихся продавать свою продукцию богатым потребителям этого региона.

Рынки капиталов стран Западной Европы отличаются от американского рынка меньшим объемом операций, отсутствие некоторых кредитно-финансовых институтов, ограниченностью рынка ценных бумаг. Кроме того, на состояние этих рынков негативно повлияла Вторая мировая война.

В настоящее время наиболее мощные рынки капиталов в Западной Европе имеют Великобритания, Германия, Франция [24, 148].
Рассмотрим теперь особенности структуры рынков ценных бумаг западноевропейских стран, обладающих наиболее развитыми рынками капитала.
Франция. Эта страна занимается активным привлечением прямых иностранных инвестиций, причем она устанавливает незначительные ограничения. Они установлены лишь в отношении наиболее важных отраслей и ведущих предприятий, т.е. рынок капитала во Франции является открытым. Как правило, иностранный капитал непосредственно вкладывается в экономику Франции. Особенностью рынка капиталов этой страны является неразвитость рынка производных финансовых продуктов и отсутствие фьючерсной биржи, поэтому здесь мало возможностей для спекулятивного капитала, не производится фиксирование притока «горячих денег». Иностранный капитал контролирует более половины акций предприятий, которые входят в индекс САС40 на Парижской фондовой бирже. Привлечение иностранного капитала во Францию состоит в долгосрочном инвестировании в разные отрасли французской экономики [24, 181].
Французский рынок ценных бумаг - один из старейших в Европе. Его участниками выступают банки, компании по ценным бумагам (инвестиционные фирмы) и управляющие компании.

Коммерческими банками создаются эмиссионные синдикаты, которые действуют как посредники на фондовом рынке. Часть новых эмиссий эти синдикаты размещают на первичном внебиржевом рынке, другую часть - на фондовую биржу. Синдикаты подписываются на выпущенные ценные бумаги по заранее установленному курсу и распределяют их между своими членами. Кроме подписки на первичном рынке действует публичное предложение, когда банки предлагают инвесторам купить новые эмиссии ценных бумаг. Тремя крупнейшими банками Франции (по капиталу и активам) являются в настоящее время BNP Paribas, Credit Agricole и Societe Generale.

Во Франции действует гарантийный синдикат, который призван распределять риск размещения. Вместе с эмиссионным, гарантийный синдикат обеспечивает размещение новых эмиссий напервичном внебиржевом рынке.

По совершенству механизма, масштабам, разнообразию ценных бумаг, быстроте и размаху операций рынок Франции всё же отстает от рынков таких стран, как США, Германия, Япония, Великобритания [24, 192].
Великобритания. Лондон - крупнейший после Нью-Йорка мировой финансовый центр. Он располагает самой эффективной в Европе финансовой инфраструктурой. По сумме оборота на международных финансовых рынках и рынках капиталов и по числу действующих иностранных банков Лондон занимает лидирующие позиции в мире. В столице Великобритании расположена фондовая биржа, которая занимает третье место в мире по объему операций. На лондонский рынок капиталов приходится до 60% мировой торговли иностранными акциями, в бизнес районе Сити осуществляется более 30% мировых валютных операций. Через Лондон проходит самый большой объем (примерно 20% мирового рынка) страховых операций и операций перестрахования. Мощь финансового капитала Великобритании сегодня намного превышает потенциал ее экономики [24, 201].
Британский рынок ценных бумаг - один из важнейших элементов кредитно-финансовой системы страны. Он состоит из первичного и вторичного рынка, а также рынков различных видов фондовых инструментов и операций, которые, стоит отметить, очень разнообразны в этой стране.

Первичное размещение государственных облигаций осуществляется как публичной подпиской (аукцион), так и закрытым предложением (тендер). Особенностью эмиссии ценных бумаг в Великобритании является выпуск именных акций и облигаций.

Вторичный оборот государственных облигаций происходит на Лондонской фондовой бирже в ходе срочных операций.

В Великобритании распространены акции иностранного происхождения, которые хранятся в специальных депозитариях кредитных учреждений.

Объем оборота корпоративных облигаций в Великобритании несколько ниже; сделки с корпоративными и государственными облигациями сопровождаются кассовыми операциями.

В Соединённом Королевстве развита биржевая торговля деривативами (производными бумагами) и финансовыми инструментами.

На Лондонской фондовой бирже существует небольшой по объему оборота альтернативный рынок акций. На бирже используется электронная автоматизированная система совершения сделок Trade Point [24, 219].
Германия. В структуру рынка ценных бумаг этой страны входят первичный и вторичный рынки. В зависимости от места проведения сделок с ценными бумагами существует биржевой и внебиржевой рынок, на который приходится 90% продаж ценных бумаг. В зависимости от степени регулирования существуют официальный, регулируемый, свободный рынки.

Институты фондового рынка и инвесторы объединены в специальные эмиссионные консорциумы, которые призваны способствовать эффективной реализации ценных бумаг и снижения риска потерь.

Первичный рынок в Германии - биржевой. На официальном биржевом рынке размещаются все виды ценных бумаг, кроме еврооблигаций; на регулируемом - обыкновенные акции. Вторичный рынок представлен биржевым и свободным рынками.

В Германии существует восемь основных фондовых бирж. Они находятся в Берлине, Гамбурге, Бремене, Франкфурте-на-Майне, Ганновере, Штутгарте, Дюссельдорфе, Мюнхене. Франкфуртской бирже принадлежит основной оборот ценных бумаг. Все фондовые биржи принадлежат государству; исключение составляет Франкфуртская. Их деятельностью руководят Комиссия по вопросам допуска ценных бумаг к котировке, Палата маклеров и Правление биржи [24, 225].
Внебиржевой рынок в Германии является свободным. Он не регулируется биржевым законодательством, но подлежит надзору со стороны Немецкого биржевого совета. На нем осуществляется торговля ценными бумагами всех компаний, не проходящих листинг.

Главные участники рынка ценных бумаг - коммерческие банки. Они выполняютфункции инвестиционных банков, которые В Германии отсутствуют. Коммерческие банки оказывают услуги по хранению, распоряжению и залогу ценных бумаг, обслуживанию инвестиционной деятельности; также они выступают в качестве брокеров и дилеров, имеют право передавать заявки инвесторов на биржу. Коммерческие банки могут совершать сделки для частных инвесторов. Крупнейшими банками, участвующими на рынке ценных бумаг, являются Deutsche Bank, Drezdenerи Commerz Bank. Вместе с коммерческими банками на рынке ценных бумаг осуществляют деятельность небанковские компании по ценным бумагам.

В Германии функции клирингового центра и депозитария выполняет Немецкий кассовый союз. Денежными расчетами по итогам сделок на фондовом рынке занимается Deutsche Bundesbank. Также в Германии существует центральное клиринговое агентство по иностранным ценным бумагам (AKV).

Рынок капиталов Японии является одним из наиболее развитых в мире. Японский рынок акций отличается большой спецификой. Он занимает второе место после фондового рынка США - относительно и долевых, и долговых ценных бумаг. Права акционеров здесь защищены в наименьшей степени, а также существуют существенные препятствия для появления новых инвесторов. Но этот факт не мешает Японии занимать второе место в мире по величине капитализации.

Многие корпорации находятся в собственности других корпораций, причем у многих собственников. Корпоративные акционеры владеют акциями для укрепления долгосрочных связей, получения кредита, заключение новых контрактов, приобретения новых технологий. Взаимоотношения между компанией и ее акционерами основаны прежде всего на взаимных привилегиях. Часто фирмы имеют акции друг друга, чтобы обозначить то, что они находятся в "дружественной организации" [24, 250]
Крупнейшим рынком в Японии является Токийская фондовая биржа. На неё приходится примерно 95% оборота по акциям. Крупной биржей является также Осакская фондовая биржа. На остальные 6 фондовых бирж приходится несколько процентов всего оборота. На Токийской фондовой бирже осуществляется торговля опционами, фьючерсными контрактами и облигациями. Членами фондовой биржи являются только юридические лица: брокерско-дилерские фирмы.

Для Токийского фондового рынка рассчитываются два основных индекса курсов акций - "Никкей" и "ТОПИКС". Индекс "Никкей"' (Nikkei - Nikkei Dow Jones Average) - среднеарифметический невзвешенный индекс, рассчитываемый на базе 225 акций 1-и секции Токийской фондовой биржи.

Говоря о системе регулирования японского фондового рынка, следует отметить, что она похожа на американскую. В Японии функционирует двухуровневая система регулирования: контроль за рынком осуществляется как государством (министерством финансов), так и саморегулируемыми организациями. Комиссии по ценным бумагам и биржам подчиняется Агентству по финансовым услугам и осуществляет непосредственный контроль над деятельностью брокеров-дилеров на фондовом рынке.

2.3 Государственное регулирование рынка капитала в РФ
Реформационный ажиотаж преимущественно в денежной сфере практически был сведен к запуску на десятилетия механизма выведения национального капитала в разных его формах не только из воспроизводственной сферы, но и в целом из национальной экономики. В результате был дан старт развитию тенденций, противоречащих условиям развитого рынка и экономическим интересам страны. Одним из следствий этого явились сохраняющиеся до настоящего времени особенности государственного регулирования российского рынка капитала.

Первая из этих особенностей состоит в том, что приоритетным направлением государственного регулирования рынка капитала является регулирование его денежного, ссудного сегмента. Это важно признать, поскольку десятилетие денежно-кредитная политика была ориентирована на реализацию монетарного курса в режиме следования установкам для слаборазвитых стран, несмотря на явно отрицательные макроэкономические последствия.
Вторая особенность государственного регулирования рынка капитала в России — это растущая зависимость финансовой и денежно-кредитной политики от сложившейся ситуации и тенденций в сферах реального сектора. В утвержденной Концепции национальной безопасности констатируется, что «без крупных капиталовложений в стратегические сферы экономики экономическое возрождение России невозможно».

Еще одна национальная особенность государственного регулирования рынка капитала — это зависимость от внешних финансовых обязательств. Эта зависимость в сочетании с расстроенными отношениями по внутренним заимствованиям породила «синдром обреченности» финансовой и денежно-кредитной политики на принятие решений и мер, исходя из масштабов долговых финансовых обязательств и низкого уровня инвестиционного потенциала.

Четвертой особенностью государственной политики на рынке капитала является отсутствие скоординированности развития взаимообусловленных секторов и преемственности изменений. Недостаточное развитие реально действующих отечественных рынков капитала и неспособность мобилизовать сбережения населения ограничивают способность правительства эффективно управлять экономикой и оставляют финансовую систему на волю неустойчивой иностранной инвестиционной активности. Первый и наиболее важный принцип решения проблем на рынке капиталов в России заключается в том, что на уровне правительства необходимо признать следующее:

— для того чтобы улучшить жизнь людей, следует сделать все возможное для стимулирования развития жизнеспособных предприятий, способных действовать самостоятельно и платить по счетам без одолжений и субсидий со стороны государства, которые в настоящее время наносят ущерб бюджету;

— эти предприятия не могут начать эффективно работать, выплачивая непомерные налоги и испытывая на себе произвол властей: необходимо выработать качественное законодательство, а также справедливую систему налогообложения;

— организации, имеющие сбережения, не будут участвовать в финансировании предприятий, если они сочтут, что могут стать жертвами произвола или тяжелого налогового бремени: следует защищать права инвесторов, а также предоставлять им налоговые льготы;

— граждане и организации, имеющие средства и доверяющие финансовой системе, станут вкладывать деньги через институты долгосрочного инвестирования, которые, в свою очередь, смогут снизить проблему бюджетного дефицита, приобретая государственные ценные бумаги;

— деньги не могут эффективно и надежно работать, если в России не будет действующих рынков капитала. Рынки же не способны выживать в условиях произвола [19, 24]
Второй принцип сводится к тому, что необходимо принять комплексную программу мер, способствующих развитию рынков капитала. Применение одной части мер и игнорирование другой не приведет к успеху.

Третий принцип — рынки капиталов по указу не появляются. Правительство может лишь создать должный климат для развития рынков, а затем устраниться, с тем, чтобы позволить предприятиям и участникам рынка завершить процесс.

Четвертый принцип — политика развития рынков капиталов должна быть долгосрочной, последовательность мер — продуманной и непротиворечивой.

Подводя итог, можно отметить, что определяющей особенностью государственного регулирования рынка капитала в России является отсутствие долгосрочной стратегии, высокая зависимость от нужд текущего момента, использование одновременно несовместимых кейнсианских и монетарных рекомендаций, а также несогласованность отдельных направлений и звеньев экономической политики [19, 28].
ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Капитал представляет собой сложное явление, имеющее несколько форм проявления в процессе своего функционирования. Первоначально капитал представляет собой вещь, деньги, стоимость, которые направляются в область хозяйственной деятельности, т.е. инвестируются. Поэтому капитал выступает в форме авансированной стоимости. Однако стоимость авансируется с целью получения прибыли, в связи с чем капитал становится стоимостью, обеспечивающей получение прибавочной стоимости.

В процессе своего движения капитал выполняет различные функции: создания условий для производства (денежный капитал), организации и управления производством с целью получения стоимости, превышающей авансируемую стоимость (производительный капитал), реализации произведенных товаров и их стоимости (торговый капитал).

Важную роль в хозяйственной жизни общества играет ссудный капитал, с которым, с одной стороны, связана аккумуляция свободных денежных ресурсов, с другой — возможность получения денежных ресурсов для развития хозяйственной деятельности. Эти отношения называются кредитными отношениями, для которых характерны следующие признаки: возвратность, срочность, платность, гарантированность.

Другой превращенной формой капитала является фиктивный капитал, представленный ценными бумагами и получивший самостоятельное движение параллельно с реальным капиталом, который он призван представлять. Ценные бумаги приносят доходы в виде дивидендов и процентов. Они продаются и покупаются. Ценные бумаги имеют номинальную и реальную стоимость. Номинальная цена — это сумма, обозначенная на ценной бумаге. Реальная стоимость зависит от ее цены на рынке. При прочих равных условиях рыночная цена акции (курс акции) находится в прямой зависимости от величины дивиденда и в обратной — от процентной ставки.

На рынке капиталов большое значение имеет равновесие между инвестиционным спросом на деньги и их предложением (сбережениями). Всякий доход после уплаты налогов распадается на потребление и сбережение. Поэтому можно говорить о склонности к потреблению и склонности к сбережению. Склонность к сбережению возрастает по мере роста процентных ставок по вкладам. Что касается инвестиционного спроса на деньги, то он тем больше, чем ниже процентная ставка по ссудам. Таким образом, регулирующей равновесной ценой на рынке капитала выступает процентная ставка, которая всегда сопоставляется с величиной ожидаемой нормы прибыли инвестора.

Рынок капитала включает рынок ценных бумаг и рынок среднесрочных и долгосрочных банковских кредитов.
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