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Важность и значимость рынка капиталов в состоянии нынешней рыночной экономики определяются рядом условий. Во-первых, создание и развитие рынка капиталов позволяют аккумулировать временно свободные капиталы в данной стране и обеспечивают возможность получения финансирования из внешних источников в том случае, если это финансирование сопряжено с выпуском и обращением ценных бумаг – долговых обязательств и акций.
Во-вторых, совершая операции на рынке капиталов, инвесторы приобретают возможность получать те или иные рисковые или безрисковые доходы в зависимости от специфики и особенностей тех финансовых инструментов, в которые они вкладывают свой капитал.
В-третьих, на определенных рынках капиталов складываются альтернативные планы вложений, и формируется альтернативная доходность, что учитывается при обосновании инвестиций в реальный сектор экономики и других форм и видов инвестиций. 
В-четвертых, стабильная деятельность рынка капиталов повышает инвестиционные возможности, приводит к росту доходности в различных секторах экономики, содействует росту благосостояния граждан, т. е. оказывает благотворное воздействие на различные сферы экономики за пределами непосредственно рынка капитала.
Ключевая значимость рынка капитала состоит в том, что он позволяет обеспечить дополнительное финансирование из внешних источников. Для финансирования проектов инвесторы обычно используют собственный капитал, но привлечение средств из внешних источников значительно расширяет его возможности.
Вышеперечисленные условия определяют актуальность данной работы.
Целью данного исследования является изучение теоретических основ рынка капиталов и анализ состояния, проблем и перспектив современного рынка капиталов в России.
Для достижения указанной цели были поставлены и решены следующие задачи:
– определить сущность рынка капиталов,
– изучить происхождение рынка капиталов,
– выявить роль рынков капитала в развитии экономики,
– классифицировать рынок капиталов,
– проанализировать динамику развития рынка капиталов в России,
– рассмотреть проблемы развития рынка капиталов в России,
– выдвинуть пути решения проблем развития рынка капиталов в России,
– разработать предложения по перспективам развития рынка капиталов в России.
Объект исследования – рынок капиталов.
Предмет – состояние современного рынка капиталов в России.
Для решения поставленных задач были использованы следующие методы: исторический метод для изучения теоретических основ рынка капиталов, метод анализа для определения динамики развития рынка капиталов в России, метод прогнозирования для разработки предложений по перспективам развития рынка капиталов в России.
В первом разделе данного исследования рассмотрены теоретические основы рынка капиталов. Во втором разделе проанализирована динамика развития рынка капиталов в России, проблемы развития рынка капиталов и пути их решения, а также высказаны предположения по перспективам развития рынка капиталов в России.
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Рынок капитала – в общем определении – это такой участок финансового рынка, в котором определяются спрос и предложение на данный фактор производства как на краткосрочный, так и на долгосрочный периоды. Рынок капитала эволюционировал от появления рынка простейшего товарного производства, где обращение было в форме ростовщического капитала, к очень широкому формированию всевозможных финансовых рынков [12].
С течением времени возможности рынков капитала приносить пользу – или ущерб – становились все шире. С начала XX века разворачивающаяся история международного рынка капитала имеет огромное значение. В разное время рынок устанавливал характер национального и международного экономического развития и воздействовал на политические интересы во всех сферах. История эволюции международного рынка капитала в эпоху после 1870 года состоит из четырех частей, и не случайно они перекликаются с делением XX века на различные международные валютные режимы. Далее следуют этапы, касающиеся к новейшей истории. В таблице 1 приведена более детальная разбивка этапов развития международного рынка капитала [6].

Таблица 1 - Этапы развития международного рынка капитала
	№
	Период
	Описание этапа

	1
	2
	3

	1
	1870–1914 гг.
	После 1870 года все большая доля мировой экономики попала в орбиту классического золотого стандарта, и глобальный рынок капитала сконцентрировался в Лондоне. К 1880 году достаточно много стран были на золоте, а к 1900 году их стало очень много. Эта система фиксированного обменного курса была для большинства государств устойчивым и надежным режимом и работала как механизм дисциплинирования или принятия обязательств. Многие отдаленные страны, не говоря уже о новых мировых ответвлениях Западной Европы, участвовали во все более глобализирующейся экономике не только на рынке капитала, но и на рынках товаров и труда.




Продолжение таблицы 1
	1
	2
	3

	2
	1914–1945 гг.
	Период уничтожения мировой экономики. Великая депрессия в Северной Америке и две войны, коснувшиеся всего мира, стали причиной роста национализма и все более некооперативное формирование экономической политики. Так как доверие к золотому стандарту было подорвано Первой мировой войной, денежно-кредитная стратегия стала подчиняться внутренним политическим целям, поначалу как способ помочь финансировать дефицит военного времени. Позднее денежно-кредитная политика стала инструментом для проведения девальвации по принципу «разори своего соседа» при плавающих ставках. Стратегия контроля за движением капитала широко распространилась, так как правительства большинства стран тяготели к защите от валютных кризисов и к защите золота. Несколько десятилетий развития в похожем курсе обратили мировую экономику из глобализованной практически в автаркическую. Перемещение капитала между странами было резко ограничено, международные инвестиции попадали под подозрение властей, а международные цены и процентные ставки абсолютно не синхронизировались. Глобальный капитал (наряду с финансами в целом) был демонизирован и рассматривался как ключевой источник мировой депрессии 1930‑х годов.

	3
	1945–1971 гг.
	В эпоху Бреттон-Вудса созрела попытка преобразовать мировую экономику. Торговые потоки начали заметно расширяться, и экономический рост начал свой самый быстрый скачок в истории во всем мире. Но опасения, появившиеся в межвоенный период в отношении мирового капитала, было трудно развеять. Изначально контроль за движением капитала должен был осуществлять Международный валютный фонд (МВФ), чтобы исключить повторение валютного кризиса. Вследствие подобной меры правительства стран заполучили некоторую независимость и могли вести более активную денежно-кредитную политику. В течение 20 лет эта господствующая идеология оставалась неизменной, хотя рынки капитала восстанавливались, они осуществляли это медленно. Но к концу 1960‑х годов мировой капитал уже не мог так легко сдерживаться, и его деятельность в итоге нарушила компромисс, который поддерживал систему фиксированного обменного курса.

	4
	1971–1990 гг.
	В эру плавающих ставок после Бреттон–Вудса, стала очевидной другая тенденция. Хотя режимы с фиксированной ставкой были неохотно отменены, но некоторые государства все еще пытались оставить или возродить такие режимы. Усиление мобильности капитала в период с 1970‑х по 1990‑е годы было лишь кажущимся. Наблюдение за перемещением капитала в роли инструмента, способствующего сохранению привязки к фиксированному обменному курсу, больше не представлялось действенным для промышленно развитых стран, поскольку привязка исчезла. Так как плавающий курс может учитывать изменения на рынке, то наблюдение может быть отменено. Это обнадеживало поступление капитала во все страны. В периферийных странах экономические реформы сократили операционные расходы и риски иностранных инвестиций, и потоки капитала там также росли – по крайней мере, до тех пор, пока кризисы конца 1990‑х годов не напомнили инвесторам о хрупкости режимов фиксированных ставок, которые, как правило, сохранялись в развивающемся мире.




Продолжение таблицы 1
	1
	2
	3

	5
	1990–2008 гг.
	В современном мире понятие «рынок капитала» имеет широкое определение. Под рынком капитала обычно подразумевают такое пространство, где нуждающиеся в капитале организации могут притягивать его, а инвесторы могут размещать свободные денежные средства для получения дохода, то есть происходит перераспределение капитала от желающих инвестировать к нуждающимся в нем участникам рынка. Данная площадка делится на различные секции, и среди них можно отметить фондовый рынок, рынок облигаций или валютный рынок. Вместе с тем движение капитала является сравнительно нелимитированным в зависимости от особенностей юрисдикций в различных странах.
Большим испытанием для мирового рынка капитала стал мировой финансовый кризис 2007–08 годов. Масштабное кредитование покупателей жилища с низкими доходами, чрезмерный риск со стороны глобальных финансовых институтов и лопнувший пузырь на рынке жилья в Соединенных Штатах сформировали предпосылки для кризиса. Ценные бумаги, обеспеченные ипотекой (MBS), привязанные к американской недвижимости, а также просторная сеть деривативов, связанных с этими MBS, снизились в цене. Финансовые учреждения по всему миру понесли сильный ущерб, достигнув пика с банкротством Lehman Brothers 15 сентября 2008 года и последующим международным банковским кризисом.

	6
	2008 г. – н.в.
	Последствия финансового кризиса 2007–08 гг. определили дальнейшее развитие международного рынка капитала. Когда потрясения на финансовом рынке улеглись, внимание, естественно, обратилось к реформам финансового сектора, его надзору и регулированию, мотивированным желанием избежать подобных событий в будущем. Был предложен или принят ряд мер для снижения риска, в том числе Базель III, устанавливающий определенные требования к резерву капитала банка, его левериджу, а также ликвидности.



Как видно из таблицы 1, рынок капиталов в своём развитии проходит уже 6-й этап. Анализируя современные тенденции к цифровизации и глобализации, можно выделить следующий, седьмой, этап развития рынка капиталов.
Как правило, рынок капиталов содержит в себе сложный механизм институтов и систем.
Группы торгуемых инструментов в структуре рынка капитала включают в себя:
– акции,
– производные инструменты,
– долговые инструменты [10].

Рисунок 2 – Функции рынка капиталов

Как и каждая прочая экономическая теория, социально-экономическое содержимое рынка капиталов выявляется в осуществляемых им своих ключевых функциях, к числу которых М.И. Касимова относит следующие (рисунок 2).
Таким образом, рынок капиталов является широким понятием для определения части финансового рынка, в котором формируются спрос и предложение на определённые факторы производства как в краткосрочной, так и в долгосрочной перспективе. Становление и развитие рынка капиталов с 1870 г. сформировало ряд функций данного экономического понятия.
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Капитал представляет собой одну из центральных и сложных категорий экономической теории. Не случайно, когда дело затрагивает теорию капитала, яростно отстаиваются не только научные воззрения, но и социально-классовые позиции. В зависимости от того, что выступает объектом отношений продавцов и покупателей на рынке, можно отметить неодинаковые подходы к трактовке данного понятия.
Первый подход (расширенный). Капитал можно определить как ценность, приносящую поток дохода. С этой точки зрения капиталом можно назвать землю, производственные фонды предприятия, ценные бумаги, «человеческий капитал» («инвестиции в знания»). Это определение капитала сильно обстранно и дается на высоком уровне абстракции. Всякий экономический ресурс по этой дефиниции можно отнести к капиталу. В XX веке при применении достижений НТР в понятие капитала стали включать «человеческий капитал». Возникновения теории человеческого капитала отобразило возросшую в последние годы значимость невещественных условий в развитии человечества. Человеческий капитал понимается как сумма всех производственных свойств работника, то есть это понятие охватывает полученные знания, навыки, а также мотивацию и энергию, используемые для создания экономических благ. Ценность науки, которая все больше пробразуется в непосредственную производительную силу, резко возрастает. Инвестиции в сферу науки и образования, содействующие развитию «человеческого капитала», во многом устанавливают потенциал экономического роста и повышения уровня жизни народа.
Второй подход (монетарный). Капитал – это деньги, так они представляются универсальным товаром, который можно использовать для выплаты заработной платы и расчетов с поставщиками, инвестирования в развитие производства. При этом необходимо иметь в виду, что деньги не являются исключительно экономическим ресурсом. Как таковые, деньги не являются производительными; они не способны производить товары или услуги. Но предприниматели приобретают право применения денег потому, что деньги можно использовать для закупки экономических ресурсов. Используя денежный капитал, главы предприятий в конечном счете приобретают право использования реальных средств производства.
Третий подход (материально-вещественный). Повсюду распространено мнение, что капитал – это средства производства, которые можно использовать для производства иных товаров. Представленное понимание капитала как блага имеет длинную историю. Так, например, физиократы в качестве капитала рассматривали землю, А.Смит – накопленные блага и труд, а Д.Рикардо – инвестированные средства производства.
Материально-вещественная трактовка капитала подразумевает вопросы бережливости, запаса. Развитие цивилизации базируется на преемственности, то есть на том, что каждое новое поколение использует приобретение предшествующих поколений и к тем прибавляет свою долю, работая, в свою очередь, не только для настоящего, но и для будущего. В хозяйственной жизни отношения между минувшим и настоящим выражаются, в том числе, и посредством капитала. В таком аспекте суть капитала заключается в том, что: 
1) что он есть итог предыдущей деятельности, 
2) что накопленные предметы используются не для личного потребления, а для производства новых вещей.
Капитал как величина хозяйственная должен быть создан предшествующим производством, оставаться свободным и сберегаться от потребления. Он должен сохраняться, пока не явится возможность затратить его, как элемент процесса производства. Капитал имеет своим источником усиленное предыдущее производство, совпадающее с излишками последнего (запас) [5].
А.Смит писал, что капиталом представляется та доля запаса, от которой он ожидает заполучить доход. Другая доля запаса, определенная на непосредственное потребление, капиталом не является.
Однако А. Смит считал, что одно доставление дохода не превращает ценности в социальный капитал. То, что представляется капиталом для отдельного лица, может и не являться таковым для народа. Он писал; «..хотя дом может приносить доход своему владельцу и таким образом выполнять для него функцию капитала, он не в состоянии давать какой либо доход обществу или выполнять для него функцию капитала.. .».
Народное и частное имущество А. Смит делил на три части –потребительские запасы, основной и оборотный капиталы. Деньги он относил к оборотному капиталу [17].
Четвертый подход (факторный). Жан-Батист Сэй установил капитал как сумму ценностей, которой поддерживается производство. Его справедливо считают прародителем концепции условий производства, где капитал играет первоочередную роль. Величину капитала он определял его меновой ценностью. Капитал вообще оказывает полезную услугу, принося своему владельцу или доход, или служа его потреблению. Итак, под капиталом понимаются ценности или услуги, при участии которых формируется любый новый доход. Капитал – третий (наряду с природными ресурсами и ресурсами человеческого труда), опосредствующий фактор производства. «Это капитальные блага, производимые самой экономической системой, для того, чтобы применить их в качестве факторов производства для дальнейшего изготовления потребительских и других товаров и услуг» [15].
На основе мнений классиков политической экономии обнаруживаются понятия основного (постоянного) и оборотного капитала. Расходы владельца на постоянный и оборотный капитал различны: траты на последний возобновляются после каждого оборота, а капитал постоянный, служа для многих оборотов, требует только поправок, починки, что обходится значительно дешевле, чем полное его возобновление. Подобное хозяйственное усиление потребностей и сохраненное сбережение ценностей и услуг называется бережливостью. Бережливость рассматривается как еще один источник капитала.
Первоначальный капитал, как источник дохода, возникает в форме ростовщического и торгового. Этот процесс был в основном закончен с преобразованием рынка из национального в мировой (XV-XVII века). В этот же период вплоть до XVIII века образуются капиталы как результат эксплуатации рабочих в кустарной индустрии и на мануфактурах. С XVII века возникли капиталы, сформированные благодаря биржевым операциям. Обширные масштабы биржевая торговля приняла лишь в XIX веке с появлением торговли товарами и ценными бумагами. Меркантилисты рассматривали деньги как денежную форму капитала. Однако, при этом они осознавали, что для возрастания богатства деньгам нужно вначале обратиться в производственную и товарную формы [5].
Международное перемещение капитала являет собой движение капитала между странами, в которое входит экспорт, импорт капитала и его функционирование за рубежом.
Объективным основанием международного перемещения капиталов выступает неравномерность экономического развития стран мирового хозяйства, которая на практике выражается:
– в неравномерности накопления капитала в различных странах,
– в «относительном избытке» капитала в отдельных странах,
– в несовпадении спроса на капитал и его предложения в различных звеньях мирового хозяйства [20].
Мировая экономика время от времени попадает в затруднительные ситуации в виде мировых кризисов. Так, в первом десятилетии XXI века такой трудностью являлся мировой финансовый кризис. Сегодня она вновь испытывает кризис, вызванный распространением COVID‑19. Всякий подобный цикл характеризуется уменьшением объемов в острые фазы и последующим восстановлением. Новые вызовы делают бесспорными назревшие проблемы, решение которых приводит к видоизменению в том числе и на рынке капитала.
Возможно выразить предпосылки усложнения финансовых инструментов рынка капитала:
– необходимость роста притока денежных средств на рынки (ИИС),
– неудовлетворенность банковскими продуктами,
– потребность повышения доступности финансовых инструментов для инвесторов с разным объемом капитала (ПИФ, ETF и др.),
– возникновение новых технологий, позволяющих облегчить торговлю для частных инвесторов, но приводящих к усложнению самих финансовых инструментов (структурные ноты, искусственные продукты и др.),
– возникновение потребности финансирования общественных надобностей (инфраструктурные облигации, акции НПФ и др.),
– надобность защиты окружающей среды и обеспечения устойчивого развития экономики (зеленые облигации, зеленое инвестирование и др.) [6].
Значимость ссудного процента и капитала в современной, как российской, так и мировой экономике нелегко переоценить. Ссудный процент является, по своей сути, прибылью ссудодателя, в результате распоряжения им своим собственным капиталом.
Капитал, в виде личных денежно-имущественных сбережений, имеет очень большое значение для современных экономических отношений, в том числе и кредитно-денежных. Запасы капитала зачастую превосходят запросы его владельца по его самостоятельному использованию. В то время как присутствует обильный спрос на использование капитала от лиц, не имеющих такового в собственности, появляется необходимость ссудного процента, который представляет собой регулятор интересов двух сторон.
Такие категории как капитал и ссудный процент – это экономические категории, в современных реалиях зависящие друг от друга. Капитал, в силу некоторых явлений (например, таких как инфляция), на постоянной основе нуждается в росте, а одним из ключевых двигателей роста капитала является ссудный процент. В то же время уровень ссудного процента зависит от размера самого капитала и от целей его последующего инвестирования [20].
Мировой рынок капитала находится в неустойчивом положении в связи с непростой политической и экономической ситуацией в мировом сообществе. Однако прогнозируется рост потоков прямых иностранных инвестиций, учитывая геополитические и отраслевые изменения многообещающих направлений для инвесторов. Процессы интернационализации и глобализации вводят все большее количество стран в ТНК, а это говорит об увеличении и расширении возможностей международного перемещения капитала и поиска особо привлекательных для инвесторов сфер и рынков, с целью выгодного и наименее рискованного вливания иностранного капитала [1].
Таким образом, рассмотрев четыре подхода к определению капитал, можно с уверенностью говорить о прямой связи рынка капиталов и мировой экономики. Также выявлен ряд предпосылок к усложнению финансовых инструментов рынка капиталов.
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Рынок капитала может быть структурирован по различным принципам группировки. Его структура обусловливается множеством сфер, где осуществляются операции с деньгами, их производными и ценными бумагами. 
Имеется несколько подходов к определению структуры рынка капитала. Временной подход – это деление рынков на краткосрочные, среднесрочные и долгосрочные. Институциональный подход: разделение рынков с точки зрения совокупности норм, правил и ограничений, структурирующих перемещение капитала во времени и пространстве. Организационный подход рассматривает систему разнообразных фондовых бирж, банков, иных кредитно-финансовых учреждений, страховых компаний, пенсионных фондов и т.д.
С функциональной точки зрения имеющиеся рынки капитала подразделяются на определенные группы (рис. 2).

Рынки капитала
Человеческий
Денежный
Валютный
Фондовый
Кредитный
Инвестиционный

Рисунок 2 – Функциональная структура рынка капитала

Под человеческим капиталом понимаются все занятые в экономике как работники, так и предприниматели с их знаниями, умениями, навыками и опытом. 
Генерируя новое знание и преобразуя его в продуктовые, технологические, организационные и социальные инновации, человеческий капитал, изменяясь сам, активизирует подъем в интенсивно использующих его секторах и видах экономической деятельности. Объективно устройство постиндустриальной экономики зависит от итогов прохождения структурного сдвига, сопряженного с замещением традиционных видов экономической деятельности (прежде всего, основанных на эксплуатации природных ресурсов) технологически более прогрессивными благодаря их превосходству в концентрации человеческого капитала.
Следующий элемент структуры рынка капитала – денежная сфера рыночных отношений, в которой объект операции – денежный капитал, где складываются спрос и предложение на деньги как особый товар.
Один из самых крупных рынков капитала представляет собой валютный рынок. Несмотря на то что он является частью денежного рынка, его выделяют в отдельную группу благодаря особенностям функционирования, так как основной поток сделок на нем является спекулятивными, связанным с получением дохода на курсовых колебаниях. Кроме того, в целях хеджирования валютных сделок зачастую издаются краткосрочные деривативы, которые повышают количество оборотов на рынке.
Еще один элемент рынка капитала – фондовый рынок. Здесь торгуются всевозможные виды ценных бумаг и производных финансовых инструментов – фьючерсов и опционов. Этот сектор даёт возможность перераспределять денежные средства, а также мотивирует вкладчиков к более конструктивной инвестиционной деятельности. Представители реального сектора зачастую хранят часть своих финансовых активов в ценных бумагах с целью дополнительного финансового заработка. Кроме того, они пользуются инвестиционными портфелями, которые разрешают прогнозировать риски и доходы в различных временных промежутках.
Следующим видом рынков капитала является рынок кредитных ресурсов. Кредит – одна из форм передвижения ссудного капитала. Базой его представляются средства, высвобождаемые в ходе воспроизводства: это часть оборотного капитала в денежном эквиваленте, всевозможные амортизационные фонды предприятий, прибыль, которая идет на расширение и обновление производства, а также накопления и денежные доходы населения.
В качестве автономного возможно отметить рынок инвестиционного капитала: прямых и портфельных инвестиций. В роли продавцов на этом рынке выступают инвесторы. Они предлагают инвестиционный капитал с целью получения в будущем прибыли. Потребителями или покупателями выступают субъекты инвестирования. Они формируют спрос на инвестиционный капитал. Если портфельные инвестиции справедливо считаются спекулятивными, то развитие рынка прямых инвестиций способно дать толчок экономике в виде венчурного финансирования перспективных проектов, в том числе связанных с внедрением цифровых технологий.
Рынок инвестиционного капитала складывается из следующих структурных компонентов:
‒ первичный инвестиционный рынок,
‒ вторичный инвестиционный рынок,
‒ инновационный (венчурный) инвестиционный рынок.
На первичном инвестиционном рынке проистекает оборот реального капитала. На вторичном рынке происходит перелив реального капитала в финансовые активы. С развитием научно-технической революции и глобальной цифровизации экономики опережающими темпами проистекат установление нового вида инвестиционного рынка, его инновационного (венчурного) сегмента. Он связан с вложениями в развитие новейших сфер экономики и науки, в развитие научного и интеллектуального потенциала [12].
Таким образом, существует несколько подходов к классификации рынка капиталов: временной, институционный, организационный и функциональный.  
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Формирование рынка капиталов в России интересно проанализировать с точки зрения сопоставления России с другими "возникающими рынками" капиталов. Концепция развития "возникающих рынков", позволяет, в частности, предсказать будущее развития российского рынка капитала, разработана американским специалистом Марком Фабером. Согласно М.Фаберу всякий рынок формируется циклически и проходит в своем развитии шесть ступеней: 
Ступень 1 – фаза начала роста. Характеризуется экономическим ростом, доминированием на рынке внутренних инвесторов, глубокими преобразованиями в экономической политике. 
Ступени 2 и 3 – фазы стремительного роста рынка. Характеризуются стремительным ростом экономики, массированным проникновением на рынок иностранных инвесторов, быстрым ростом курсов ценных бумаг. На этих ступенях, согласно Фаберу, инвесторы совершают "ошибку оптимизма", полагая, что рост рынка будет продолжаться практически бесконечно. К середине Ступени 3 за счет этой оплошности и массированного вливания денег портфельных инвесторов рынок ценных бумаг делается переоцененным. Случается пертурбация рынка, за которой следует продолжительное падение. 
Ступени 4 и 5 – фазы падения. На Ступени 4 еще вероятны кратковременные подъемы, однако на Ступени 5 происходит безвозвратный спад на рынке, который сопровождается падением прибыли корпораций. 
Ступень 6 – завершающая и низшая фаза цикла, в которой инвесторы совершают "ошибку пессимизма" [15].
Можно отметить три периода развития российского рынка капитала: 
1) 1992-1995 гг. – денежный, 
2) 1995-1998 гг. – неинфляционный,
3) 1998-настоящее время – стабилизационный.
Особенность первого периода становления и развития рынка капитала заключалась в том, что параллельно протекало два процесса: первоначальное накопление капитала (ПНК) и функционирование неразвитого рынка капитала в условиях высокой инфляции.
Пока нет капиталистического собственника, нет капиталистического инвестора. Но формирование капиталистического собственника происходит одновременно с формированием наемного работника – юридически независимого гражданина, отделенного от жизненных средств и средств производства, что вынуждает такого независимого гражданина отправляться на рынок труда. В то же время даже наличия денежного капитала, свободного, вакантного и готового к применению по-капиталистически, недостаточно, чтобы (даже в условиях свободы рабочей силы) процесс производства стал капиталистическим. 
Российское ПНК – внепроизводственное создание капитала. Сущность ПНК заключается в создании рынка труда (рабочей силы) и концентрации денег и средств производства (денежного и производительного капитала) во власти отдельных, частных лиц – владельцев ресурсов. В содержательном плане первоначальное накопление капитала есть процесс выделения непосредственного производителя от средств производства и жизненных средств, который протекает как процесс образования денежного капитала с дальнейшим обращением в промышленный. Образование промышленного капитала означает овладение последним реальным сектором экономики, в следствии чего капитал делается главенствующей экономической категорией [18].
Рыночная трансформация российской экономики призвана всецело поменять формы и способы регулирования инвестиционной деятельности и образовать полновесный и эффективно действующий рынок капитала. Являясь сравнительно независимым звеном хозяйственного механизма общества, рынок капитала обязан играть главнейшую роль в обеспечении динамичного развития российской экономики.
Изучение развития рынка капитала важно для решения таких социально-экономических задач, как преодоление убыли производства и инвестиционного кризиса; обеспечение достойного уровня жизни населения, создание действенного механизма перераспределения доходов с целью активизации инвестиционного процесса; достижение стабильных темпов экономического роста.
Пермещение капитала и его применение производится в форме:
– прямых инвестиций в промышленные, торговые и другие предприятия (размер доли собственности составляет более 10% компании и инвестиции ориентированы на длительное наблюдение за деятельностью компании),
– портфельных инвестиций (в иностранные облигации, акции, ценные бумаги),
– среднесрочных и долгосрочных международных кредитов (займов) ссудного капитала промышленным и торговым корпорациям, банкам,
– экономической помощи: бесплатно и в виде льготных кредитов (беспроцентных, низкопроцентных) [1].
Согласно данным Всемирного экономического форума (World Economic Forum), с 2013 по 2015 г. по Индексу развития человеческого капитала (Human Capital Index) Россия поднялась с 51-го на 26-е место в мире.
Сдвиги в структуре человеческого капитала в условиях цифровизации суть обязательная сторона роста и развития экономики, поскольку в разных ее частях динамика происходящих количественных и качественных изменений кардинально различается. Особенно сильно структурная неравномерность экономической динамики раскрывается там, где широко используется особенно проивзодительный в данных исторических условиях человеческий ресурс ведения хозяйственной деятельности. Для современных развитых национальных экономик таким является выделяющийся высоким уровнем доходности, креативности, эластичности и мобильности человеческий капитал.
В ближайшем будущем намечается сокращение рабочих мест в традиционных сферах экономики. Так, в ближайшем будущем с внедрением беспилотных автомобилей особо внушительное сокращение ожидает профессиональных водителей, в первую очередь так называемых дальнобойщиков. По данным сайта Autostat.ru, на 1 июля 2016 г. в России насчитывалось 3,69 млн грузовых автомобилей. Даже если считать, что не за всяким автомобилем закреплен водитель, это огромная масса высвобождающихся работников. Далее последует сокращение среди служащих ГИБДД, придорожных кафе и т.д. по цепочке. И это лишь одна из сфер, где цифровизация экономики будет выдавливать на рынок труда работников традиционных отраслей. Развитие интернета вещей приведет к сокращению трудящихся в сфере услуг, ЖКХ, торговли и т.п. По оценкам специалистов, обширное введение цифровых технологий за 12 лет может высвободить до 12,5 млн человек. Кроме того, цифровизация способна гарантировать в российской экономике двух-трехкратный прирост производительности труда, что способствует уменьшению спроса на трудовые ресурсы.
В сфере денежного капитала проистекают значительные структурные сдвиги под влиянием цифровых технологий, которые представляют собой вытеснение наличных денег электронными (платежными) картами и широкое развитие внегосударственных денежных систем (ВДС) типа Биткоина.
По данным Банка России, за десять лет, с 2009 по 2019 г., количество эмитированных кредитными организациями платежных карт возросло с 119,8 до 272,6 млн штук, т.е. более чем в два раза. Статистика роста итоговой капитализации криптовалют выглядит еще внушительней. Согласно данным Coinmarketcap, на 28 мая 2019 г. она составила 274 млрд долл. США. И это учитывая тот факт, что первая криптовалюта биткоин возникла лишь в 2009 г.
Большинство сделок на валютном рынке перемещается в виртуальную сферу и заключается на электронных биржах посредством сети Интернет. Так, масштаб валютных торгов на Московской бирже (бывшей ММВБ), которые всецело ведутся в электронном режиме, по итогам 2018 г. составил 348 трлн руб., тогда как за весь 2009 г. итоговый масштаб торгов (включая акции и срочные контракты) составил 40,7 трлн руб. Рост – более чем в восемь раз.
Мероприятия по развитию рынка облигаций, росту его инвестиционной привлекательности, осуществляемые ЦБ РФ, привели к значительному росту размеров российского облигационного рынка, выходу на него новых эмитентов. Запуск программ выпуска коммерческих облигаций увеличил доступность рынка капитала для новых заемщиков из числа малых и средних предприятий.
Применение в регуляторных целях национальных кредитных рейтингов дало возможность сохранить стабильность, гарантировать суверенитет национального финансового рынка. Развитие аккредитованных Банком России ценовых центров ориентировано на предупреждение практик ценового манипулирования, повышение прозрачности фондового рынка, гарантирование достоверной оценки активов.
Структурные облигации в условиях сформировавшейся экономической реальности и с учетом понижения процентных ставок по традиционным облигациям дадут возможность предлагать инвесторам более интересные продукты с более высокой доходностью.
По данным Росстата, за счет банковских кредитных ресурсов в 2017 г. в основной капитал российских предприятий было вложено почти 1370 млрд руб., тогда как в 2000 г. – всего 30,6 млрд. В тройке лидеров по росту размера полученного кредитования в 2018 г., согласно данным Банка России, оказались следующие отрасли экономики: транспорт и связь (+32,8% за 2018 г.), сельское хозяйство (+15,9%) и торговля (+14%).
По данным сайта «Банки.ру», совокупный кредитный портфель российских банков увеличился за 2018 г. на 15% – до 52,9 трлн руб., без учета банков, не публиковавших отчетность.
Это во многом обусловило общую динамику сектора. Объем кредитного портфеля на 1 января 2019 г. превысил 57% активов. К 1 января 2019 г. на балансах пяти крупнейших банков находилось 67,4% от общей суммы выданных кредитов, на топ-100 кредитных портфелей приходилось уже 97,3% (годом ранее – 63,4 и 96,9% соответственно). Это говорит о росте концентрации рынка кредитных ресурсов в эпоху цифровизации.
Удельный вес розничных кредитов в совокупном кредитном портфеле банковского сектора РФ увеличился за год с 25,3 до 26,8%, возросла и доля прочих кредитов. При этом доля корпоративных кредитов, соответственно, сократилась – с 70,2 до 68,3%, но при этом в абсолютном выражении их объем вырос на 4,2 трлн руб., или на 12,4%.
Динамика просроченной задолженности в розничном и корпоративном секторе в 2018 г. была разнонаправленной. Если просрочка по рознице сокращалась в течение трех кварталов (рост был только в III квартале – на 0,1%), то сумма просрочки по корпоративным кредитам три квартала 2018 г. росла, а сокращалась только в IV – на 3,6%. Наиболее высокий рост просроченной задолженности по корпоративным кредитам пришелся на I квартал – 9,4%. Розничная просрочка предельно сокращалась в IV квартале – на 6,7%. В итоге рост общей просроченной задолженности составил за год 3%. Для сравнения: в 2017 г. динамика «просрочки» составила 4,3%, а в 2016 г. была отрицательной.
При этом благодаря опережающему росту размеров кредитования удельный вес просрочки в совокупном кредитном портфеле на 1 января 2019 г. составил 5,5% (годом ранее – 6,2%). По данным финансового рейтинга «Банки.ру», доля просроченных ссуд в розничном портфеле сократилась за прошедший год с 7,0 до 5,1%, в корпоративном портфеле – с 5,9 до 5,7%.
Что касается статистики по прямым иностранным инвестициям в российскую экономику, то, по данным Росстата, в последние годы отмечается стабильный рост – с 6853 млн долл. США в 2015 г. до 28 684 млн долл. в 2017 г [12].
Таким образом, формирование российского рынка капиталов происходило в 3 этапа. В ближайшее время прогнозируется увеличение числа безработных на рынке человеческого капитала, ещё больший переход денежных и валютных сделок в виртуальную среду и сокращение числа просроченных задолженностей.
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Среди главнейших факторов вывоза капитала можно выделить:
– возникновение возможности освоения товарных рынков принимающей стороны, наличие возможности их монополизировать,
– присутствие в принимающих странах более дешевого сырья и рабочей силы,
– устойчивая политическая обстановка, положительный инвестиционный климат в принимающей стране,
– льготный налоговый режим в свободных экономических зонах,
– более низкие экологические, санитарные, а порой и технические стандарты в принимающей стране в сопоставлении со страной-донором.
Стоит отметить, что среди последствий импорта капитала для национальной экономики есть как позитивные, так и негативно воздействующие аспекты. С одной стороны, поступление капитала формирует новые рабочие места и предпосылки для формирования экспортной базы и сопряжен с поступлением высокотехнологичных машин и оборудования, ПИИ по сравнению со ссудным капиталом выгоднее, но иностранный капитал обостряет конкуренцию на мировом рынке и вытесняет национальные фирмы из отраслей. ПИИ обеспечивают развитие фондового рынка страны-импортера капитала, но это одновременно порождает неустойчивость финансового рынка, усиление внешней финансовой зависимости и иностранного контроля над национальной экономикой.
В ближайшем будущем может появиться проблема переизбытка предложения рабочей силы в традиционных сферах народного хозяйства. Главным противоречием структуры российского рынка труда на этапе становления цифровой экономики является несоответствие по объему и квалификации спроса предложению рабочей силы. Это расхождение отображает разнонаправленные сдвиги в структуре рабочих мест. С одной стороны, это создание инновационных рабочих мест в сфере цифровой экономики, с другой – ликвидация рабочих мест в традиционных отраслях национального хозяйства [12].
Стратегическим направлением является разработка программ подготовки кадров в узком сотрудничестве с заказчиком, то есть с работодателем. В качестве примера можно констатировать эстонскую систему OSKA, позволяющую систематически наблюдать и прогнозировать изменения спроса на навыки со стороны работодателя по пяти отраслям и корректировать образовательную программу в школах и университетах. Главный принцип при подготовке программ – отказаться от узкой квалификации в образовании [14].
Валютный рынок России слабо поддается регулированию, а Центральный банк соблюдает политику так именуемого неформального таргетирования курса рубля в целях понижения уровня инфляции. Целенаправленное понижение рубля в интересах бюджета может увеличить инфляционное влияние на экономику, так как обесценение рубля, по оценке Минэкономразвития, вносит более 60% в рост цен. Так, по данным Росстата, реальные доходы населения страны снижаются с 2014 г.
Обширное внедрение кредитных карт и мобильный доступ к банковским услугам на современной стадии развития цифровой экономики могут спровоцировать в ближайшее время рост просроченной задолженности среди населения.
Слабое развитие рынка капитала и отсутствие базиса институциональных инвесторов в лице страховых компаний и пенсионных фондов сдерживают потенциал экономики по преобразованию сбережений в долгосрочные инвестиции, так необходимые для стабильного экономического роста и повышения благосостояния граждан. При этом поступление иностранных кредитных ресурсов в последние годы значительно сократился из-за ограниченности доступа к внешним рынкам вследствие введенных санкций рядом западных стран [12].
Недостаточная финансовая компетентность создает препятствия для развития финансовых институтов и полезного применения инструментов финансового рынка, в том числе справедливо столь сложного, как акции. Это – одна из труднейших задач современности, которая предполагает для ее решения комплексный подход, в том числе исследующий психологические аспекты, гендерные особенности, социально-статусные факторы, воздействующие на модели экономического (инвестиционного) поведения домашних хозяйств [2].
Нынешние трудности в деятельности и развитии российского банковского сектора обусловлены оказанием воздействия санкционного режима со стороны США и стран ЕС. В таких условиях актуальной характеристикой, которая обеспечивает устойчивость национальной валюты и достижение устойчивого развития банковской системы, является конкурентоспособность банков.
Подобная характеристика дает возможность банковской системе нашей страны соперничать с банковскими системами стран с высоко развитой экономикой, создавать при этом высокий уровень доходов и заработной платы, а также представляется одним из эффективных и главных инструментов при решении задач по повышению уровня конкурентоспособности России на международном финансовом рынке [9].
Несовершенство законодательства, судебно-арбитражной системы, а следовательно, и высокие инвестиционные риски содействовали тому что иностранные инвесторы, получив доступ на российский рынок, направились в отрасли, в которых особенно высока норма прибыли и минимален срок окупаемости вложений. Между тем следует отметить, что для любой отрасли экономики страны свойствены свои инвестиционные показатели. К примеру, отрасли добывающей промышленности характеризуются высокой бюджетной эффективностью, но сравнительно невысоким социальным эффектом, уровнем технологий и не оказывают значимого воздействия на развитие общей конкурентоспособности страны. Кроме того, страна попадает в зависимое состояние от мирового уровня цен на ресурсы, что может отрицательно отразиться на состоянии внутреннего рынка.
Задача государства заключается не только в поддержании благоприятного инвестиционного климата для обеспечения количественных характеристик прямых иностранных инвестиций, страна также должна занимать активную позицию по привлечению инвестиций в отрасли экономики, обеспечивающие устойчивость экономического развития. 
Кроме того, существующий риск перехода страны на «догоняющий» путь развития вследствие активного привлечения иностранного капитала, на путь долговременного заимствования технологий и зависимости от внешних инвесторов, объясняет необходимость создания оптимальных внутренних условий для эффективного взаимодействия с иностранным капиталом. Сбалансированная политика государства касательно прямых иностранных инвестиций может содействовать значительному увеличению темпов роста экономики страны [8].
Таким образом, безработица, которая возникнет в результате цифровизации производства, требует переквалификации кадровых ресурсов, расширение онлайн-банкинга требует обучения финансовой грамотности, имеются определенные трудности в банковой сфере в связи с санционной политикой Европы и США. Наблюдается снижение реальных доходов населения вследствие политики, проводимой Центральным Банком.
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Одним из главнейших направлений улучшения структуры российского фондового рынка как части рынка капитала является развитие рынка облигаций и синдицированного кредитования [12].
Создание в Российской Федерации благоприятного инвестиционного климата, построение эффективной модели функционирования национального финансового рынка, обеспечение условий для трансформации сбережений в инвестиции и перемещения инвестиционных капиталов в реальный сектор экономики должны рассматриваться как факторы, позволяющие переломить отрицательные тенденции в развитии экономики нашей страны и выйти на траекторию продолжительного и стабильного экономического роста [2].
Основными перспективами развития современного рынка ценных бумаг на нынешнем этапе являются:
– централизация капиталов,
– глобализация рынка,
– углубление контроля со стороны государства,
– компьютеризация рынка ценных бумаг,
– новые проекты на рынке.
Новыми инструментами рынка ценных бумаг являются, прежде всего, многочисленные виды производных ценных бумаг, создание новых ценных бумаг, их видов и разновидностей. Развитие рынка ценных бумаг вовсе не ведет к исчезновению других рынков капиталов, проистекает процесс их взаимопроникновения. С одной стороны, рынок ценных бумаг оттягивает на себя капиталы, но с другой – перемещает эти капиталы через механизм ценных бумаг на другие рынки, тем самым содействует их развитию [19].
Институциональная модель драйверов цифрового развития человеческого капитала в стратегической перспективе позволяет анализировать процесс цифрового развития человеческого капитала, как интеграцию взаимодействия всех участников: рынка труда, необходима для мотивации людей к выбору высококвалифицированных профессий; промышленности, которая формирует технологическую среду; системы образования, которая формирует образовательную среду для создания первоклассного человеческого капитала с необходимыми целевыми компетенциями; системы здравоохранения и социального обеспечения, которая формирует социальную среду функционирования и цифрового развития человеческого капитала. В соответствии с институциональной моделью драйверов цифрового развития человеческого капитала в стратегической перспективе нормальная деятельность данного процесса обусловливается рациональностью и системностью структуры, которая проявляется во влиянии совокупности воздействия всех внешних факторов.
Включает:
1) драйверы стимулирования глобального спроса на цифровые знания и навыки. Драйверы стимулирования глобального спроса на цифровые знания и навыки включают:
– цифровое развитие промышленности и всех отраслей экономики,
– развитие в сфере автоматизации, искусственной интеллектуализации и цифровых бизнес-моделей,
– изменение структуры занятости,
– изменение требований к работнику и условий труда от четко назначенных рабочих обязанностей к проектной работе,
– изменение рабочего места с увеличением доли труда, сопряженного с развитием автоматизированных систем,
– формирование роста потребности в развитии цифровых навыков,
2) драйверы создания опережающего предложения цифровых кадров системой образования. Драйверы создания опережающего предложения цифровых кадров системой образования включают:
– глубокую модификацию российской системы образования в парадигме «Lifelong Learning» – образование в течение всей жизни,
– развитие цифровых кадров через улучшение платформ взаимодействия студентов и потенциальных работодателей,
– введение новых подходов к обучению и обеспечение высокого уровня базовой цифровой грамотности населения,
3) драйверы создания социальной среды, подходящей для формирования и цифрового развития человеческого капитала включают:
– развитие сетевого общества и распространение решений, основанных на блокчейне,
– развитие коворкингов, каршеринга и краудфандинга, как неотъемлемых атрибутов цифровой экономики,
– изменение структуры образовательных потребностей, так как цифровизация содействует повышению продолжительности жизни, и этот процесс требует новые подходы к растущей группе «вечных» студентов [11].
Таким образом, необходимо развивать рынок облигаций, создать благоприятный климат для инвестирования, сделать возможным трансформацию сбережений в инвестиции в реальные секторы экономики. Также в стратегической перспективе необходимо рассматривать цифровое развитие человеческого капитала путём проведения ряда мероприятий согласно драйверам, перечисленным выше.
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Таким образом, рынок капитала – в общем определении – это такая часть финансового рынка, в которой формируются спрос и предложение на данный фактор производства как на краткосрочный, так и на долгосрочный периоды. Рынок капитала эволюционировал от появления рынка простейшего товарного производства к очень широкому развитию разнообразных финансовых рынков.
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.
Современные проблемы в деятельности и развитии российского банковского сектора обусловлены оказанием влияния санкционного режима со стороны США и стран ЕС. В таких условиях актуальным является обеспечение стабильности национальной валюты и достижение устойчивого развития банковской системы, конкурентоспособность банков.
Несовершенство законодательства, судебно-арбитражной системы и высокие инвестиционные риски способствовали тому что иностранные инвесторы устремились в отрасли, в которых наиболее высока норма прибыли и минимален срок окупаемости вложений.
Создание в Российской Федерации благоприятного инвестиционного климата, построение эффективной модели функционирования национального финансового рынка, обеспечение условий для трансформации сбережений в инвестиции и перемещения инвестиционных капиталов в реальный сектор экономики должны рассматриваться как те факторы, которые позволят переломить негативные тенденции в развитии экономики нашей страны и выйти на траекторию долгосрочного и устойчивого экономического роста.
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Активная аккумуляция свободного капитала из разных источников


Распределение накопленного капитала между разными субъектами, предъявляющими спрос на них.


Выявление приоритетного направления использования капиталов на основе критериев доходности, необходимости по стратегическому значению.


Оптимизация  соотношения спроса и предложения на инвестиционные товары


Создание предпосылок ускорения финансовых и товарных потоков в масштабе всей страны


Формирование собственного механизма страхования риска и выработка специальных инвестиционных инструментов


Активизация экономической деятельности субъектов национального хозяйства 
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