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Тема 1.  Финансовый рынок: сущность функции и роль в экономике
План 
1.1 Сущность финансового рынка. Роль и место финансового рынка в системе рыночных отношений.

1.2 Структура финансового рынка, его составляющие.
1.3 Национальный и мировой финансовые рынки. 
Литература

1. 1 Сущность финансового рынка. Роль и место финансового рынка в системе рыночных отношений
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1.2. Структура финансового рынка и его составляющие
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В основу структуризации может быть положен принцип
«Основные группы финансовых активов»:
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1.3 Национальный и мировой финансовые рынки
Процесс интернационализации, усиленный в ХХ веке деятельностью транснациональных корпораций, принял форму глобализации и привел к формированию единого мирового экономического пространства, существующего также в формах мирового производственно-инвестиционного, торгового, технологического, социального и финансового пространства. 
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На МФР присутствуют продавцы и покупатели, есть структура и инфраструктура, продается конкретный товар, имеющий цену. 
МФР зародился как механизм валютно-финансовых сделок, отделенных от внутренних национальных систем стеной барьеров и ограничений.

В 70-е годы ХХ века началось снижение этих барьеров вплоть до ликвидации в промышленно-развитых странах (ПРС), что повлекло усиление взаимосвязи и интеграции национальных и международных рынков.

В поисках максимально выгодного и надежного приложения национальные  финансовые ресурсы стали легко пересекать границы стран и континентов. Это привело к формированию единого универсального финансового рынка, доступного для разных государств и предпринимателей разных стран.
	Факторы, содействующие развитию МФР:

· Углубление процессов транснационализации и усиления процессов создания интеграционных группировок
· Быстрые темпы роста высоко-технологичных отраслей и сферы услуг, составляющих базу информационной экономики, потребовали значительных инвестиций, которые оказались не под силу национальным ФР
· Дерегуляция со стороны государств, движения потоков капиталов 
(Сегодня начинается обратный процесс – усиление регуляции, возрождается финансовый протекционизм)
· Появление возможности выплаты % по вкладам и дивидендов по ценным бумагам в евровалюте, предоставление консорциальных  еврокредитов в многовалютной форме
· Развитие телекоммуникационных и компьютерных технологий, способствующих мгновенному переводу финансовых активов из одной точки в другую (SWIFT)



Структура МФР
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Операции на международном финансовом рынке не подпадают под регулирование  одной страны.
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Предприятие, которое размещает на еврорынке долю или весь объем эмиссии, получает средства в евровалюте. В зависимости от условий эмиссии и соответствующего законодательства акции предприятия после этого могут котироваться как на национальном рынке эмитента, так и на рынках других стран.
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Основными  международными финансовыми учреждениями являются: Международный валютный фонд (МВФ), Мировой банк (МБ) и группа учреждений, которые входят в его состав, Банк международных расчетов (БМР).
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Мировой банк (МБ) включает несколько связанных между собой международных финансовых институтов: Международный банк реконструкции и развития (МБРР), Международную ассоциацию развития  (МАР), Международную финансовую корпорацию (МФК) и Многостороннее агентство по гарантиям инвестиций (МАГИ), а также Международный центр по урегулированию инвестиционных споров и Специальный фонд помощи для Африки южнее от Сахары. 
Вопросы к обсуждению:

1. Какими признаками определяется структура финансового рынка.

2. Назовите разницу между основными секторами финансового рынка: фондовым рынком, рынком капиталов, денежным рынком и валютным.

3. Назовите функции финансового рынка и определите их сущность.

4. Дайте характеристику основным процессам, которые происходят на финансовом рынке Украины? Сделайте сравнительный анализ финансового рынка Украины и финансовых рынков других стран.

5. Как Вы понимаете интернационализацию и глобализацию финансовых рынков?
ДЛЯ ЗАПИСЕЙ

Тема: 2  Регулирование финансового рынка.
План

2.1 Сущность и формы регулирования.
2.2  Регулирование ФР в странах с развитой рыночной экономикой.
2.3 Регулирование   ФР   в   Украине. Современные проблемы регулирования.
Литература

2.1 Сущность и формы регулирования
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Каждый сегмент ФР имеет свою подсистему регулирования
(экономическую и правовую):

- валютный рынок регулируется валютным законодательством;

- денежно-кредитный рынок – банковским законодательством;

- фондовый рынок – законодательство сферы регулирования ценных бумаг.

Каждый сегмент имеет своего регулятора:

1) НБУ разрабатывает основные принципы денежно – кредитной политики,  осуществляет регулирование денежного оборота и совершает контроль

2) ГКЦБФР – государственный комиссия по ценным бумагам и фондовому рынку – обеспечивает выполнение соответствующих законодательных актов, регулирует рыночные отношения по ценным бумагам, контролирует поведение индивидуальных и институциональных участников рынка, а также совершает мероприятия направленные на защиту интересов инвесторов и публичных интересов.

3) Государственная комиссия по регулированию финансовых услуг осуществляет:
· проведение  единой и эффективной государственной политики в сфере финансовых услуг;

· защиту интересов потребителей финансовых услуг;

· создание благоприятных условий для развития и функционирования
     рынков финансовых услуг;

· создание  условий  для  эффективной  мобилизации и размещения финансовых  ресурсов  участниками  рынков   финансовых   услуг с учетом интересов общества;

· обеспечивает равные  возможности  для  доступа  к рынкам финансовых услуг и защиту прав их участников;

· соблюдение  участниками  рынков  финансовых  услуг   требований законодательства;

· предотвращение   монополизации  и  создание  условий  развития добросовестной конкуренции на рынках финансовых услуг;

· контроль за прозрачностью и  открытостью  рынков  финансовых услуг;

· интеграцию  в  европейский  и  мировой  рынки финансовых услуг.

Основные законы, регулирующие ФР:

1) «О ценных бумагах и фондовом рынке», 2006

2) «О финансовых услугах и государственном регулировании рынка финансовых услуг», 2001г.

3) «Об ИСИ: паевых и корпоративных фондах», 2001

4) «О банках и банковской деятельности», 2001

5) «О государственном регулировании рынка ценных бумаг в Украине»

6) «О валютном регулировании и валютном контроле», 1993
2.1 Регулирование ФР в странах с развитой рыночной экономикой
Интернационализация и глобализация мировой экономики, создание единого мирового финансового пространства обусловили необходимость создания   и   дальнейшего   совершенствования   единых   стандартов,   норм, процедур ведения операции и условии расчета на финансовом рынке в целом и отдельных его сегментах .
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2.3  Регулирование   ФР   в   Украине. Современные проблемы регулирования.  
Этапы создания финансового рынка Украины
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Денежно – кредитный рынок находится под жестким контролем и регулированием НБУ 
Государственная политика регулирования ФР и ее задачи
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Проблемы регулирования ФР:
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Вопросы к обсуждению:
1. Обоснуйте необходимость государственного регулирования финансового рынка. 

2. Назовите органы, которые осуществляют государственное регулирование финансового рынка.

3. Назовите международные стандарты  регулирования финансового рынка.

4. Назовите  основные  проблемы  регулирования  финансовго  рынка  в  Украине.

5. Какие  функци и Национальный  банк  реализует  на  финансовом рынке Украины?

6.  Какие причины повлекли за собой  появление и развития саморегулирующих организаций.?
ДЛЯ ЗАПИСЕЙ

Тема 3.  Інфраструктура финансового рынка

План
3.1  Понятие инфраструктуры и ее состав.

3.2  Учасники финансового рынка и особенности их деяльности.
3.3  Значение и основные виды посредничества на финансовом рынке.
Литература

3.1  Понятие инфраструктуры и ее состав.
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Инфраструктура финансового рынка включает три основных элемента:
1. Институциональный элемент:

- посреднические  финансовые институты: коммерческие банки и небанковские депозитные учреждения; кредитные ассоциации, сберегательные институты; страховые компании, пенсионные фонды; инвестиционные компании и фонды.

- организаторы торговли ценными бумагами: фондовые биржи и внебиржевые торгово – информационные системы, брокеры и дилеры, торговцы ценными бумагами.

- профессиональные участники рынка:  регистраторы, депозитарии, расчетно-клиринговые банки или палаты, саморегулирующие организации.

2. Информационный элемент:

- информационно-рейтинговые и аналитические агентства;

- СМИ, дающие именно финансовую информацию, рассчитывающие фондовые индексы, издающие аналитические обзоры о тенденциях развития финансового рынка.
3. Законодательный элемент:

  – государственная законодательная база, регламентирующая деятельность        всех участников рынка.
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3.2 Участники финансового рынка и особенности их деяльности
Участниками финансового рынка являются государство, население, профессиональные учасники рынка - финансовые институты и институты инфрастуктуры,  иностранные участники рынка.

	Финансовые посредники

	Финансовые активы
	Финансовые обязательства



	Фирмы

	Финансовые активы
	Финансовые обязательства

	Домашние хозяйства

	Финансовые активы
	Финансовые обязательства




	Государство

	Финансовые активы
	Финансовые обязательства


Основной избыток финансовых средств образуется в домашних хозяйствах  и он направляется на финансирование коммерческих фирм и государства и размещается в финансовых институтах, т.е. хаусхолдеры – это относительно избыточный центр.

Наибольшие потребности в финансовых ресурсах возникают у государства, которое является крупнейшим заемщиком на финансовом рынке, его кредитуют и домашние хозяйства, и коммерческие фирмы. Это относительно дефицитный сектор.

Очень важную роль в движении финансовых ресурсов играют фирмы, которые и кредитуют, и заимствуют. Существует и обратная связь, когда финансовые потоки идут от финансово-дефицитного сектора к финансово-избыточному. Например, государство может кредитовать в виде льготных кредитов и коммерческие фирмы, и домашние хозяйства. 

Существует движение финансовых средств и внутри секторов. Например, коммерческие фирмы оказывают друг другу финансовые услуги, образуя кредиторскую и дебиторскую задолженность. Эти денежные потоки взаимно погашаются, если рассматривать все сектора в целом и в результате сумма финансовых активов (сбережений) равна сумме финансовых обязательств (инвестиций). Т.е. сбережения равны инвестициям.

3.3 Значение и основные виды посредников на финансовом рынке


[image: image38]
Депозитарное учреждение - это финансовый институт, который имеет право принимать взносы и депозиты. К ним относятся:
1) депозитарий - это учреждение, которое осуществляет хранение, учет и расчеты по ценным бумагам. Основные функции депозитарных учреждений - это привлечение средств населения и учреждений в виде депозитов и предоставления займов населению и предприятиям;
2)  коммерческий банк;
3) сберегательные учреждения, которые действуют без контракта и к которым относятся займосберегательные ассоциации, взаимосберегательные банки и кредитные союзы.
Ссудосберегательная ассоциация - это финансовый институт, источниками поступлений которого являются сберегательные, срочные и чековые депозиты. В этих учреждениях аккумулированы денежные средства, которые преимущественно используются на предоставление займов под залог недвижимости.
Взаимосберегательные  банки очень похожи с предшествующими в системе функционирования, но отличаются организационной структурой, так как они всегда организованы на кооперативных основах и вкладчики банка являются его совладельцами.
Кредитные союзы - это небольшие финансовые учреждения, которые созданы на кооперативных началах в определенной социальной группе для предоставления займов (как правило, потребительских).
Сберегательные учреждения контрактного типа привлекают долгосрочные сбережения на контрактной основе. Свои фонды эти учреждения формируют в виде периодических взносов в соответствии с контрактами. Эти учреждения — это страховые компании и пенсионные фонды.
Страховые компании — это финансовые посредники, которые осуществляют выплаты своим клиентам при наступлении определенных событий, обусловленных в страховом полисе. Собственники полисов платят страховой компании премии в обмен на обязательство уплатить обусловленные суммы в будущем при наступлении определенных событий. Страховые взносы используют для приобретения облигаций, акций, залоговых и других ценных бумаг.
Пенсионные фонды обеспечивают работников доходом после выхода на пенсию в форме периодических выплат. Основателями пенсионного фонда выступают корпорации, частные фирмы, учреждения, союзы и физические лица. Средства привлекаются в фонд в виде поступлений периодических взносов, как работодателей, так и работников. До 90 % активов пенсионных фондов составляют акции и ценные бумаги с фиксированным доходом, обусловленные спецификой деятельности фондов, а именно - необходимостью осуществлять периодические выплаты пенсионерам на протяжении продолжительного периода.
К инвестиционным посредникам относят инвестиционные банки, инвестиционные компании, ипотечные и жилые банки, финансовые компании взаимные фонды, взаимные фонды денежного рынка.
Инвестиционный банк мобилизует долгосрочный ссудный капитал и передает его заемщикам через выпуск и размещение облигаций или других долговых обязательств.
Инвестиционная компания - это компания, которая специализируется на инвестициях в ценные бумаги других компаний. Инвестиционная компания аккумулирует средства частных инвесторов путем эмиссии акций. Она отличается от инвестиционного банка тем, что выражает интересы индивидуального инвестора.
Ипотечный банк - это банк, который специализируется на ипотечных операциях, то есть выдает депозитарные и долгосрочные кредиты под ипотеку, аккумулирует ресурсы за счет эмиссии и размещение ипотечных облигаций и выполняет операции, которые связанные с оформлением ипотечных займов.
Финансовые компании формируют свои фонды путем продажи коммерческих бумаг и выпуска акций и облигаций. Полученные займы предоставляются потребителям в виде кредитов на приобретение дорогих товаров. Они создаются при больших производствах для стимулирования продажи своих товаров путем предоставления кредитов покупателям.
Взаимный фонд продает акции многим мелким инвесторам и привлеченные средства размещает в диверсифицированном портфеле ценных бумаг. Существование взаимного фонда дает возможность вкладчикам фонда объединить средства и получить выигрыш за счет снижения удельных затрат на приобретение акций и облигаций большими пакетами.

Небанковские финансово-кредитные институты отличаются от банков тем, что осуществляют деятельность на финансовом рынке, не выпуская собственных долговых обязательств, а лишь выпуская собственные акции.
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Лизинговые компании - финансово-кредитные институты, которые занимаются куплей оборудования, машин, транспортных средств, сооружений производственного назначения, которые дорого стоят, и предоставлением их в аренду с правом дальнейшего выкупа. В нашей стране лизинговые операции осуществляют коммерческие банки.
Лизинг обеспечивает предприятиям возможность получить необходимое оборудование без значительных разовых затрат денежных средств, которые являются неминуемыми при обычной купле. Аренда машин, оборудования, ЭВМ дают возможность избежать затрат, связанных с моральным старением средств производства.
Инвестиционные компании - разновидность финансово-кредитных институтов, распространенных в западных странах, их капитал создается на акционерной (паевой) основе путем аккумуляции денежных средств частных инвесторов с помощью эмиссии собственных ценных бумаг (обязательств). Сформированный капитал вкладывается в акции и облигации предприятий в своей стране и за границей. Таким образом, инвестиционные компании выступают посредником и индивидуальным инвестором. Они покупают, хранят и продают ценные бумаги с целью получения прибыли на вложенный капитал.
Инвестиционный фонд - это юридическое лицо, основанное в виде акционерного общества, исключительной деятельностью которого являются совместное инвестирование. Инвестиционный фонд осуществляет выпуск акций и вкладывает мобилизованные таким образом средства мелких инвесторов в другие ценные бумаги, которые приносят доход в виде процента, и повышения курсовой стоимости. Открытые инвестиционные фонды (взаимные) имеют право на приобретение ценных бумаг других эмитентов как любое другое юридическое или физическое лицо. Закрытым инвестиционным фондам дано право работать с приватизационными ценными бумагами.
Пенсионные фонды в западных странах создаются частными и государственными корпорациями, фирмами и предприятиями для выплаты пенсий и помощи рабочим и служащим. Средства этих фондов получаются за счет взносов рабочих, служащих, предприятий, а также прибылей от инвестиций самих пенсионных фондов.
Страховые компании играют чрезвычайно большую роль на финансовом рынке, обеспечивая инвесторам страховую защиту от разного рода рисков. Договоры страхования, которые с ними заключаются, служат основой для финансового обеспечения инвестиционных проектов. Активные операции страховых компаний состоят из инвестиций в государственные облигации центральных и местных органов власти, в облигации и акции частных корпораций, ипотеку и недвижимость, а также в займы под полисы. Займы под полисы — это  кредитование лиц, которые застраховались в этой компании. Особенностью активных операций компаний по страхованию жизни состоит в том, что это преимущественно долгосрочные вклады на 5, 10 и больше лет. Страховые компании владеют достаточными долгосрочными страховыми резервами и являются основными поставщиками долгосрочного капитала на национальных рынках финансовых услуг ведущих западных стран.
Ломбарды - это кредитные учреждения, которые предоставляют денежные займы под залог движимого имущества. Ломбарды были созданы для предоставления возможности населению хранить предметы личного пользования и домашнего потребления, а также брать ссуду под залог этих вещей.
Финансовые компании - кредитно-финансовые учреждения, которые специализируются на кредитовании отдельных отраслей или предоставлении определенных видов кредитов (потребительского, инвестиционного и т.п.), проведении финансовых операций. Ресурсы финансовых компаний формируются за счет срочных депозитов (как правило, 3-6-месячных). Они аккумулируют денежные средства промышленных и торговых фирм, некоторых финансовых учреждений и меньше - населения. Финансовые компании платят своим вкладчикам  проценты выше, чем коммерческие банки.
Вопросы к обсуждению
1. Как вы понимаете инфрастуктуру финансового рынка ? Дайте её  определение и состав.

2. Какие особенности деятельности участников финансового рынка Вы знаете?

3. Определите значение посредничества. Какие услуги предоставляются посредниками на финансовом рынке ?

4. Какие специализированные финансовые институты  осуществляют свою деятельность на финансовом рынке ?

5. Какие особенности банковских и парабанковских финансовых институтов Вы знаете? 
ДЛЯ ЗАПИСЕЙ
Тема 4. Доходность и риск на ФР
План
             4.1 Оценка инвестиционных качеств финансовых инструментов:

а) денежные потоки, процессы наращивания и дисконтирования

б) определение ставки доходности

в) модели оценки финансовых инструментов.

              4.2 Финансовые риски и их оценка.
Литература
4.1 Оценка инвестиционных качеств финансовых инструментов

	Риск финансовых инструментов - вероятность отклонения фактической инвестиционной доходности от ожидаемой её величины в ситуации неопределенности конъюнктуры финансового рынка и предстоящих результатов хозяйственной деятельности эмитента
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Важнейшее свойство такого понятия, как «доходность» — курс. Это цена, по которой продаются ценные бумаги. Как правило, чем ценная бумага надежнее, тем ниже доходность, и наоборот: у рисковых бумаг доходность выше.
Таким образом, можно сказать следующее, что риск связан напрямую с доходностью, поэтому чем выше доходность, тем выше риск.

Оценка инвестиционных качеств финансовых инструментов:

а) денежные потоки: наращение и дисконтирование;

Для принятия осмысленных инвестиционных решений у инвесторов возникает необходимость проведения сопоставления анализа эффективности различных направлений вложения средств в отдельные виды финансовых инструментов. Такой анализ основывается на процессах дисконтирования и наращения стоимости денег, т.е. в основе лежит концепция стоимости денег во времени.
	Процесс наращивания – compounding.
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	Процесс дисконтирования 
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	rобщ.  = r% +ri +rRn +rл 


r%  - ставка доходности на банковском рынке
ri – погашение темпов инфляции
rRn – риск невозврата средств

rл  - риск, связанный с неликвидностью.

Используя эти формулы, в инвестиционном финансовом менеджменте составляют модели, позволяющие оценивать реальную рыночную стоимость различных финансовых инструментов и ожидаемую доходность.
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По облигациям, сберегательным сертификатам и аналогичным ценным бумагам - ∑ FCF – это  ∑ % по этим активам + стоимость самого актива на момент погашения. По акциям и инвестиционным сертификатам - ∑ FCF зависит от 2-х условий: 

1) при использовании инструмента в течение неопределенно- продолжительного периода ∑ FCF формируется только за счет начисленных дивидендов;

2) при использовании инструментов в течение заранее определенного срока ∑ FCF складывается из дивидендов и курсовой разницы между ценой продажи и приобретения.
 r    - норма доходности, которая дифференцируется по отдельным фондовым инструментам с учетом показателей:

- ставка ссудного % на конкретном денежно-кредитном рынке;

- предполагаемый темп инфляции в предполагаемом периоде;

- премия за риск вложения средств, связанный с риском невозвращения инвестированных средств;

- премия за ликвидность.

То есть норма доходности складывается из нормы ссудного %, нормы премии за риск невозвращения, нормы премии за инфляцию и нормы премии за ликвидность.

Методика расчета дисконтной ставки с учетом % ставки на денежно-кредитном рынке, поправки на инфляцию, риск невозвращения инвестированных средств и с учетом ликвидности.

Модели оценки, которые используются при фундаментальном анализе:

а) облигации, сертификаты и другие ценные бумаги которые относят к инструментам займа.

1. Модель определения текущей рыночной стоимости облигаций с ежегодной выплатой %.
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2. Модель расчета текущей рыночной стоимости облигации, без % (это дисконтная облигация) выплаты
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Но – номинал облигации, подлежащий погашению в конце периода обращения

r – норма текущей доходности

n – число лет  или периодов, оставшихся до погашения.

Сравниваем внутреннюю стоимость с рыночной.
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3. Модель расчета текущей рыночной стоимости облигации с выплатой % при погашении
4. Расчет ожидаемой доходности по облигациям без выплаты
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Цпрод – цена продажи облигаций на рынке

n – число периодов, оставшихся до погашения.

5. Модель расчета ожидаемой доходности облигации с периодической выплатой %.
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ПС - % ставка, по которой начисляется %.

6. Расчет ожидаемой текущей доходности облигаций с выплатой всех % при погашении.
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В зарубежной практике для быстрой ориентации инвесторов в определении текущей доходности облигаций и текущей рыночной стоимости с различными ценами реализации и ставками %, используются специальные таблицы, называемые «Книгами доходности облигаций».

б) Модели оценки стоимости акций. 
Они построены по следующим исходным показателям: 

1) в названии акции (привилегированная или простая); 

2) сумма дивидендов предполагаемая к получению в конкретном периоде; 

3) ожидаемая курсовая стоимость в конце периода ее реализации при использовании акции в течении заранее определенного периода; 

4) ожидаемая норма доходности; 

5) число периодов использования акций.

1) Модель оценки привилегированной акции (имеют право получать регулярные дивиденды в фиксированном размере, вне зависимости от уровня прибыли предприятия, но не дает права на участие в управление АО):
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2) Модель оценки стоимости простой акции при ее использовнаии в течении неопределенно продолжительного периода времени.

DA - ∑ дивидендов, предполагаемая к получению в каждом n-ом периоде

n – количество периодов.
3) Модель оценки стоимости простой акции при ее использовании в заранее обусловленный период, тогда
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КС – курсовая стоимость акции на конец периода.
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4) Модель оценки стоимости  акций с постоянно возрастающим уровнем дивидендов (модель Гордона)

Dн -  ∑ последнего выплаченного дивиденда

ТD – темп прироста дивиденда, выраженный десятичной дробью.

r -  норма доходности.
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5) Модель оценки стоимости акций с колеблющимся уровнем дивидендов по периодам.

Оценочная система показателей доходности акций:

1) Доход на обычную акцию
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2) Ценность акций
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3) Рентабельность на 1 акцию
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4) Дивидендный доход
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5) Коэффициент котировки акции
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Вопросы к обсуждению
1. Дайте определение риска . Какая зависимость существует между понятиями риск и доходность?
2. Назовите показатели реальной стоимости финансового инструмента.

3. Как Вы понимаете концепцию стоимости денег во времени?
4. Какие модели оценки стоимости облигаций Вы знаете?

5. Какие модели оценки стоимости акций Вы знаете?

6. Какими показателями определяется доходность акций? 

ДЛЯ ЗАПИСЕЙ

Тема 5 .  Фондовий ринок
5.1 Основы организации фондового рынка : сущность, функции, структура, классификация, инфраструктура.

5.2 Основные финансовые инструменты фондового рынка.

5.3 Организаторы торгов ценными бумагами.

5.4  Профессиональная деятельность на фондовом рынке.

5.5  Фондовые индексы (мировые и украинские).

5.6  Становление и развитие фондового рынка Украины.
Литература
5.1 Основы организации фондового рынка : сущность, функции, структура, классификация, инфраструктура.


[image: image66]

[image: image67]
Классификация видов РЦБ
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Частью ФР является рынок капитала, где формируются спрос и предложение на средне- и долгосрочные капиталы. Его можно рассматривать как специфическую сферу отношений, объектом которых является предоставленный в долг ссудный капитал на срок более 1 года, и на котором осуществляются операции с долгосрочными ценными бумагами (акциями, облигациями).
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В промышленно развитых странах рынок ценных бумаг формировался и развивался на протяжении столетий, государство способствовало этому развитию, создавая структуру, инфраструктуру, а, начиная с 30-х годов XX века, достаточно жестко регулирует его экономическими и административными методами.
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В зависимости от уровня развития ФОР выступает более или менее эффективным механизмом аккумулирования, распределения и перераспределения временно свободных финансовых ресурсов между отраслями экономики.

Его важнейшая роль состоит в регулировании распределения общественного труда по отраслям и сферам производства в соответствии с общественными потребностями.

То есть, наряду с кредитом, ФОР является важным механизмом внутри – и межотраслевого перелива капитала, а ценные бумаги являются средством, которое обеспечивает работу данного механизма.

Как финансовый инструмент ценные бумаги абсорбируют (собирают) временно свободный капитал, а ФОР помогает направить его туда, где он более необходим. Это приводит к тому, что капитал размешается именно в тех отраслях и сферах производства, где он может быть использован с максимальной эффективностью для экономики в целом.

5.2. Основные финансовые инструменты фондового рынка.
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В зависимости от рыночной коньюнктуры, эта тень может увеличиваться в размерах и очень отличаться от своего реального двойника. События последнего десятилетия свидетельствуют, что рядом с традиционной экономикой сформировалась и функционирует «финансомика», живущая по своим законам вполне самостоятельной жизнью. Сложился мировой финансовый капитал с формированием в нем спекулятивных виртуальных составляющих.
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В случае бездокументарной формы эмитент оформляет глобальный сертификат на общую сумму зарегистрированного выпуска ценных бумаг и передает его на хранение в депозитарий.
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Специфика привилегированных заключается в том, что они дают собственнику преобладающее право на получение дивидендов, независимо от размера полученной АО прибыли (за счет резервного фонда) и на приоритетное участие в разделении имущества АО в случае его ликвидации. Они не могут быть выпущены на сумму большую 10% уставного фонда АО.
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Классификация облигаций
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5.3. Организаторы торгов ценных бумаг.
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В зависимости от места торговли рынок ценных бумаг делится на биржевой и внебиржевой.


[image: image84]
Организованный внебирже​вой рынок образуется фондовыми магазинами, отделениями банков, а также дилерами, которые могут быть или не быть членами биржи; инвестиционными компаниями, инвестиционными фондами, отде​лениями банков и др.
В последние 7 лет в Украине удельный вес организованного рынка приблизительно –7%, из которого подавляющая часть сделок осуществлялась на ПФТС (95%).

Остальное – неорганизованный рынок, который предполагает заключение соглашений с ценными бумагами или напрямую между инвестором и эмитентом, или с помощью торговцев ценными бумагами. Незначительная емкость организованного рынка позволяет совершать псевдосделки, скрывать истинные размеры заключенных сделок в чем заинтересованы все ее участники.

 Опыт 500- летней истории функционирования ФОР и его организации в разных странах, Украина и ФОР не воспринимает. Участники не продают свои ценные бумаги на организованном рынке, а организованный рынок и его регулятор (ГКЦБФР) очень мало делают для привлечения игроков на свои торговые площадки.
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Порядок совершения сделок определяется правилами, установленны​ми на бирже. 
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Согласно этим правилам, сделки заключаются уполномо​ченными на совершение биржевых операций лицами и регистрируются. 
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Для допуска к обращению на ФБ ценные бумаги должны пройти процедуру листинга.
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С 3-го квартала 2007 года введены новые требования к украинским эмитентам по включению их ценных бумаг в листинг ПФТС и бирж. С принятием Положения ГКЦБФР от 19.12.06г. остаются 2 уровня листинга и требования к эмитентам ужесточены.

Требования к 1-му уровню:

1) Компания должна существовать не менее 3-х лет

2) Акционеры – не менее 500 лиц.

3) Стоимость чистых активов, годовой доход и уровень капитализации не менее 100 млн. грн.

4) Не должна иметь убытков по итогам 2-х последних лет.

5) Каждые 6 месяцев с акциями эмитента должны заключаться не менее 10 биржевых договоров на сумму не менее 2 млн. грн.

Требования ко 2-му уровню:

1) Существование не менее 1 года

2) Стоимость чистых активов – не менее 50 млн.

3) Акционеры – не менее 100 человек.

4) Не иметь убытков за последний год.

5) Количество сделок – не менее 10. на сумму не менее 250 тысяч грн.

Ценные бумаги не прошедшие листинг 1-го  и 2-го уровня, запрещены к покупке пенсионными фондами и страховыми компаниями.
Ценные бумаги, допущенные к биржевым торгам, котируются.
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 Не все ценные бумаги, допущен​ные к торгам, котируются.
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Если размещение производит частная компания, то она переходит в статус публичной компании.
	Требования к размещению на  JPO
- прозрачность компании;

- наличие четкого бизнес – плана;

- отсутствие в уставе ограничений на куплю-продажу акций;

- наличие солидного аудитора;

- обращения акций этой компании на ФОР, их ликвидность;

- ведение реерстра акционеров;

- наличие профессиональных фин. консультантов.


В последнее десятилетие большинство биржевых операций имеет непроизводительный характер, а ориентировано на получение спекулятивной прибыли от постоянного колебания курсов ценных бумаг.
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В США основой этого рынка является автоматизированная система котировок национальных ассоциаций дилеров (NASDAQ -1971г).

На этом сегменте обычно торгуются ценные бумаги, которые не прошли листинг крупных фондовых бирж в силу несоответствия их требованиям фондовых бирж по объему капитала, по рыночной капитализации и др.

Во внебиржевой торговле тоже необходимо пройти листинг, но он мягче. Хотя сегодня в NASDAQ котируется около 3 тысяч акций, эмитенты которых соответствуют всем требованиям Нью – Йоркской фондовой биржи (NYSF) и обладают повышенной ликвидностью, но предпочитают NASDAQ – это дешевле.

В последние года сложились 3-й и 4-й рынки.
 3-й внебиржевая торговля очень большими пакетами акций эмитентов, которые допущены к листингу на ФБ, но стремятся к уменьшению комиссионных.

4 -й рынок – торговля непосредственно между эмитентами и инвесторами (в первую очередь институциональными – страховые компании, пенсионные фонды и другие негосударственные), которые заключают фьючерсные или опционные контракты на покупку еще не выпущенных акций. Цель этого всего- снижение комиссионных.

В Украине внебиржевой организованный рынок – это ЮТИС (Южная торговая система), торгово-информационная система «Перспектива», ПФТС.
5. 4 Профессиональная деятельность на фондовом рынке
Виды профессиональной деятельности на РЦБ
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Кроме операций с ценными бумагами, брокер может оказывать также информационные и консультационные услуги. Он может предоставлять информацию о конъюнктуре рынка ценных бумаг, спросе и предложе​нии их отдельных видов, проводить консультации по отдельным фондо​вым операциям, а также по заключению договоров и соглашений.


Кроме цены дилер имеет право объявить иные существенные ус​ловия договора купли-продажи ценных бумаг: минимальное и макси​мальное количество покупаемых и/или продаваемых ценных бумаг, а также срок, в течение которого действуют объявленные цены. При отсутствии в объявлении указания на иные существенные условия дилер обязан заключить договор на существующих условиях, предложенных его клиентом. Дилерская деятельность лицензируется и может совме​щаться с брокерской деятельностью.
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Клиринговая деятельность не может быть совмещена с иными ви​дами профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг, за ис​ключением деятельности в качестве организатора торговли или депо​зитария.
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Депозитарий имеет право регистрироваться в системе ведения ре​естра владельцев ценных бумаг или у другого депозитария в качестве номинального держателя в соответствии с депозитарным договором. Он также имеет право, на основании соглашения с другими депозита​риями, привлекать их к исполнению своих обязанностей по хранению сертификатов ценных бумаг и/или учету прав на ценные бумаги депо​нентов (т. е. становиться депонентом другого депозитария или прини​мать в качестве депонента другой депозитарий), если это прямо не за​прещено депозитарным договором.
Депозитарная деятельность может совмещаться с клиринговой де​ятельностью и деятельностью по организации торговли ценными бу​магами.
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Функцию регистратора может выполнять само акционерное обще​ство (эмитент) либо сторонняя организация (если число владельцев ценных бумаг превышает 500 человек) — профессионал по ведению реестра (это может быть банк, специализированный регистратор, т. е. юридическое лицо).
Совмещение деятельности по ведению реестра с другими видами деятельности не допускается.
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 Этот вид деятельности осуществляет профессиональный участник рынка ценных бумаг, именуемый доверительным управляющим. Объек​том доверительного управления на рынке ценных бумаг являются: цен​ные бумаги; денежные средства, предназначенные для инвестирования в ценные бумаги; денежные средства и ценные бумаги, полученные в про​цессе управления ценными бумагами.
5. 5 Фондовые индексы (мировые и украинские).
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Индексы позволяют инвесторам оценивать состояние экономики в целом и отдельных портфелей ценных бумаг, устанавливать важные тенденции, закономерности и на их основе делать прогнозы на буду​щее. 
	В зависимости от принадлежности к рынку индексы делятся на:

	Национальные
	Международные

	 Индексы рас​считываемые в Украине: индекс ПФТС, INDEX- SGU, КАС-20, ProU-50 и др.
В США: индекс Dow-Jones, сводный индекс Нью-Йоркской фондовой биржи, Национальной ассоциации дилеров по ценным бумагам (НАСДАК), индексы Value line, «Уилшир 5000», Standart & Poors 500.
 В Великобритании — FTSE.

 В Герма​нии — индекс деловой активности DAX.

 Во Франции — индекс «Каркоран» (САС-40).

 В Японии — индекс «Никкей» (Nikkei). 
В России одним из основных индексов считается индекс Рос​сийской торговой системы
	- общеевропейские «DJ STOXX sm»;
- индексы еврозоны 
«DJ Evro STOXX sm»;
- европейские, за исключением еврозоны, «DJ STOXXsm ex»;
- европейские, за исключением Великобритании, 
«DJ STOXXsmex UK»;
- индексы Северной Европы 
«DJ STOXX sm Nordic».
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.
	В зависимости от выбора методики расчета

	 Среднеарифметического
	Среднегеометрического

	Метод капитализации
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где Рі — цена (курс)
 і — акции; К — делитель; N — число компаний.
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где Ріt — курс акций і -й корпорации в t-периоде;

Р і о — курс акций  і- й корпорации в базисном периоде;

	
[image: image109.wmf]
[image: image110.wmf]n

I


[image: image111.wmf]=



 EMBED Equation.3  [image: image112.wmf]1

I

 
[image: image113.wmf]1

MC

MC

n


где 
[image: image114.wmf]1

I

— значение индекса на начальную дату;
МСп — сумма рыночной капитализации акций на текущее время; 

МС1 — сумма рыночной капитализации акций на начальную дату; 

п — дата расчета индекса. Капитализация компании определяется по следующей формуле:
МС = ЦхК,

где Ц — цена акции;
К — количество акций в обращении.


	Функции биржевых индексов

	Диагностическая
	Спекулятивная

хеджирования
	Индикативная

	Индексы характеризуют состояние и динамику развития национальной экономики и ее отдельных отраслей
	Осуществляются с помощью производных ценных бумаг на индексы, таких как
фьючерсы и опционы
	Индексы дают возможность сравнить
Собственный портфель с общим движением рынка


Индикативная роль индексов проявляется и в применении β-индикаторов, характеризующих степень изменчивости цены определенной акции по отношению к индексу. 
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В случае если курс акций некоторой компании изменяется быст​рее изменения среднего биржевого индекса, коэффициент β для та​ких акций будет больше единицы, если медленнее — меньше еди​ницы.
5.6 Становление и развитие фондового рынка Украины.

История Украинского ФОР начинается с 1995г. он был разделен на 2 сегмента: биржевой и внебиржевой, 1-й брокерский, 2-й дилерские представительства ПФТС и ЮТИС. Концепция развития фондового рынка Украины предусматривает создание общей Украинской фондовой биржи, создание национального депозитария и единого клирингового банка для быстрого расчета в торговле ценными бумагами. Создавались и другие институты: торговцы ценными бумагами, регистраторы и информационная инфраструктура. За десять последних лет принято более 100 законов по регулированию ФОР.
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Вопросы к обсуждению
1. Какие принципы функционирования фондового рынка Вы знаете?

2. Какие финансовые институты являются основой функционирования фондового рынка? Назовите их функции.

3. Назовите основные функции фондовой биржи. Какие из них являются основными?

4. Охарактеризуйте законодательную базу украинского фондового рынка. Какие законы необходимо принять для дальнейшего его совершенствования?

5. Охарактеризуйте деятельность фондового рынка Украины. Какие факторы влияют на его развитие?

6. В чем состоит различие биржевой и внебиржевой торговли ценными бумагами?

7. В чем назначение фондовых индексов? Назовите основные типы фондовых индексов и поясните механизм их расчета.

8. Назовите основные формы и задачи государственного регулирования  фондового рынка Украины.

9. Назовите основные проблемы развития фондового рынка Украины и пути их решения.

10. В чем проявляется финансовый кризис на фондовом  рынке Украины ?  Назовите основные пути выхода из кризиса.
ДЛЯ ЗАПИСЕЙ
Тема 6. Производные финансовые инструменты или рынок производных ценных бумаг (РПЦБ)
6.1 Определение и сущность срочных контрактов (деривативов)

6.2 История возникновения и развития рынка срочных контрактов

6.3 Фьючерсные и форвардные контракты и их особенности
6.4 Опционы и их особенности

Литература
6.1 Определение и сущность срочных контрактов (деривативов)
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Основу класса производных ценных бумаг составляют фьючерсные, форвардные и опционные  контракты, которые называют срочными.


[image: image119] 

[image: image120]

[image: image121]
Основной причиной появления и развития РПЦБ было желание производителей и покупателей продукции уменьшить влияние нежелательного изменения цен на продукцию в будущем, поэтому РПЦБ стал одним из механизмов страхования от рисков ценовых изменений на реальном рынке – это страхование – хеджирование.
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При этом продажа определенного вида базового актива страхуется с помощью срочного контракта от возможного падения цены на данную продукцию в будущем, а покупатель – от повышения.
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В целом, рынок производных ценных бумаг, является эффективным механизмом страхования от ценового, процентного, валютного и других финансовых рисков. А в ряде случаев он является высокодоходным объектом инвестирования свободных финансовых ресурсов.
6.2 История возникновения срочных контрактов
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    6.3 Сущность форвардного и фючерсного контрактов
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Формально форвардный контракт похож на фьючерсный. По форвардному контракту предусмотрены штрафные санкции за его невыполнение, и иногда по контракту лучше выбрать уплату штрафов, чем выполнить контракт. Поэтому теоретически не существует гарантии выполнения форвардного контракта.
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Заключается только на биржах. Сторонами выступают продавец (покупатель) и биржа или ее расчетно-клиринговая палата. Биржа выплачивает стороне, которая проиграла,  разницу сумм стоимости контракта в день его заключения и на момент исполнения.
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98% контрактов заканчиваются не реальной  поставкой активов, 
а  ликвидируются через заключение обратной или офсетной сделки.
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С помощью фьючерсного рынка хеджеры управляют своими рисками и переносят их на спекулянтов, которые стабилизируют рынок и увеличивают его ликвидность.
	Показатель 

	Форвард 
	Фьючерс 

	1. Размер поставки
	Согласовывается покупа​телем и продавцом
	Стандартизирован

	2. Время поставки
	Наступает через срок, оговариваемый сторонами при заключении контракта
	Стандартизировано биржей

	3. Качество товара
	Согласовывается покупа​телем и продавцом. Товар другого качества продается соответственно со скидкой или премией
	Стандартизировано биржей, отклонения от стандарта крайне неве​лики

	4. Цена актива (то​вара)
	Согласовывается покупа​телем и продавцом
	Определяется в процес​се открытого торга на бирже

	5. Выполнение контракта
	Контракт заканчивается поставкой наличного ак​тива
	Чаще всего контракт ликвидируется проти​воположной сделкой

	6. Гарант сделки
	Нет гарантий исполнения
	Клиринговая палата
биржи

	7. Регулирование 
сделок
	Нормы НБУ по валютным форвардным контрактам; национальное законода​тельство
	Законодательство о
фьючерсной торговле
(об операциях с дерива-
тивами)

	8. Публикация информации по сделкам
	Необязательна и ограни​чена
	Обязательна, произво​дится биржей

	9.Торговля
	Внебиржевая, редко бир​жевая
	Только биржевая

	10. Возможность досрочного закры​тия позиции
	Чаще всего нет или суще​ственно затруднена
	Имеется, путем заклю​чения противополож​ной сделки

	11. Доступность
	Не является общедоступ​ным


	Равная доступность профессиональным и непрофессиональным участникам рынка

	12. Расчеты
	При окончании срока действия контракта
	Проводятся биржей ежедневно по результа​там торгов

	13.Дополнительные требования и расходы
	Комиссионные платежи, если сделка заключается через посредника
	В расчетную палату вносятся гарантийные депозиты (начальная маржа) Платятся комиссион​ные, биржевые сборы

	14. Ликвидность
	Низкая
	Высокая

	15. Риск срыва поставки
	Имеется
	Отсутствует, поставка гарантируется биржей


6.4 Сущность опционов
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Вопросы к обсуждению
1. Дайте определение производных ценных бумаг. Назовите причины их возникновения.

2. В чем суть хеджирования ? Какие виды хеджирования Вы знаете?

3. Чем отличается форвардный контракт от фючерсного?

4. Каковы особенности опционов? Чем отличается опцион пут от опциона колл ?

5. Что включает в себя финансовый инжиниринг? 

ДЛЯ ЗАПИСЕЙ

Тема: 7  Денежно-кредитный рынок (ДКР).
План
7.1 Общая характеристика денежно – кредитного рынка, его участники и                                                     функции.
7.2  Рынок средне- и долгосрочных банковских кредитов.
7.3 Кредит и его формы:

а) Государственный и банковский кредит

б) Кредитные рейтинги

в) Стоимость кредитных инструментов.

7.4 Денежный рынок (ДР). Структура, участники, инструменты ДР

7.5 Развитие и современное состояние ДКР в Украине.
Литература
7.1  Общая характеристика денежно – кредитного рынка, его участники и функции.
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	Денежно – кредитный рынок – это механизм аккумуляции, распределения и перераспределения заемного капитала между сферами экономики и направление его в те отрасли, где он может быть максимально эффективно использован.


  Институционально он представлен 2-х уровневой банковской системой и парабанковской.
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7.2  Рынок средне- и долгосрочных банковских кредитов.
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Среднесрочные ссуды от 1-3 лет, предназначены для производственного и комплексного характера. Распространены в разных секторах экономики при кредитовании проектов  со средними сроками реализации и средними сроками требуемых инвестиций.

Долгосрочные – предназначены для инвестиц. целей. Распространены в капитальном строительстве, сырьевых отраслях, топливно-энергетическом комплексе, то есть при кредитовании объектов со значительными объемами требуемых инвестиций и длительными сроками реализации. 
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7.3 Кредит и его формы:



Рейтинги качества кредита

	Рей-

тинг 
	Классифи-

кация
	Риск невозврата кредита
	Описание

	I 
	«Прайм»
	0
	Заемщик с наивысшим кредитным рейтингом. Отлично обслуживает долг. Имеет мощный денежный поток.

	II
	Высшее качество
	0- 0,5%
	Заемщик с хорошим финансовым состоянием, с залогом. В основном регулярно обслуживает долг.

	III
	Выше среднего качества
	0,5-1%
	удовлетворительное финансовое состояние, пока хороший залог, в прошлом долг обслуживал хорошо

	IV
	Удовлетворите-льное качество
	1%
	Удовлетворительное финансовое состояние и залог. В прошлом долг обслуживал хорошо.

	V
	Граничный рейтинг
	2-5%
	Слабый заемщик, недостаточная залоговая сумма кредита по отношению к капиталу заемщика.

	VI
	Ниже граничного
	5-10%
	Финансовое состояние неудовлетворительное.
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Сейчас стоимость большинства кредитов устанавливается на основе базовой ставки. За базовую ставку берут ставку LIBOR - ставка по депозитам на межбанковском рынке в Лондоне.

LIBID – ставка по кредитам, образованная на основе депозитной ставки международных банков в Лондоне, к ней добавляются надбавки за банковские услуги, премия за риск и др.
Существуют фиксированные и плавающие % ставки. Банк всегда стремится обговорить плавающие, чтобы с изменением ситуации на рынке изменить и ставки

7.5 Денежный рынок (ДР). Структура, участники, инструменты ДР
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7.6  Развитие и современное состояние ДКР в Украине.

Денежно-кредитный рынок - наиболее развитый сегмент ФР Украины, вызывает определенное доверие домашних хозяйств и выполняет функцию реального механизма превращения сбережений населения в инвестиционные ресурсы, способствующих решению региональных и национальных экономических задач страны.
Этапы и факторы развития ДКР в Украине В 1992 – 2009гг.
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Вопросы к обсуждению
1. Что представляет собой денежный рынок ?

2. Что представляет собой  рынок капитала ? Назовите его функции.

3. Какова роль государства в регулировании денежно- кредитного рынка?
4. Назовите основные проблемы функционирования банковского сектора и пути их решения.
5. Какова роль кредитных агенств на кредитном рынке?  Охарактеризуйте сущность кредитных рейтингов.

6. Какие факторы влияют на величину кредитной ставки ? Охарактеризуйте роль ставки LIBOR в процессе формирования кредитной ставки.
7. Дайте определение учетного рынка. Какие ценные бумаги обращаются на учетном рынке?
ДЛЯ ЗАПИСЕЙ
Тема: 8  Валютний ринок.

8.1 Сущность, назначение, функции и организация валютного рынка.

8.2 Валютный курс и факторы, влияющие на него.

8.3 Механизм осуществления операций на валютном рынке.

8.4 Становление и развитие валютного рынка Украины.

8.5 Современное валютное регулирование.
Литература
8.1 Сущность, назначение, функции и организация валютного рынка.
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Благодаря современным телекоммуникационным сетям мировой валютный рынок является глобальным и торгует валютой, производит операции, круглосуточно перенося активность из одного мирового финансового центра в другой. 
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8.2  Валютный курс и факторы, влияющие на него

В современной валютной системе валютные курсы определяются на основе паритета покупательной способности (ППС).
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На ППС оказывают влияние два важнейших фактора:

Активный платежный баланс (с положительным сальдо) приводит к укреплению, увеличению валютного курса и к увеличению учетных процентных ставок. 
Пассивный платежный баланс – напротив обесценивает национальную валюту.

Т.к. торговый баланс в промышленно развитых странах занимает 10% - 20% в общем сальдо, то определяющим движение валютного курса является движение капитала.
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Т.к. валютные курсы в значительной степени влияют на динамику развития экономики, на поведение экспортеров и импортеров, на состояние платежного баланса, то государство через центральные банки осуществляет вмешательство в регулирование валютного рынка и образование валютного курса. 
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8.3 Механизм осуществления операций на валютном рынке.
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Механизм осуществления конверсионных операций на валютном рынке таков:

дилер банка, покупающего или продающего валюту, связывается с другим банком-партнером, сообщает курс продавца или покупателя валют, выражая готовность купить или продать валюту по названному курсу. 

Связь осуществляется через современные компьютерные системы, которые позволяют дилеру за считанные минуты, секунды связаться с любым банком и получить информацию о котировках валют от 6 банков одновременно (Reuters, Bloomberg, Tenfore, Dow Jones).

Украинские банки осуществляют связь с мировым валютным рынком через Reuters-Dealing 2000 – английская информационная компания Reuters, доля которой в мировом информационном финансовом сервисе составляет 40%.
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Основные напрвления деятельности компании Reuters
1) широкий спектр финансово-экономической информации в реальном режиме времени: курсы СПОТ, форвард, депозитные ставки, кросс-курсы;

2) экстренный дилинг – обеспечивающий телексную связь с целью быстрого и конфиденциального заключения сделок. Система объединяет более 20 тысяч терминалов, расположенных в 80 странах мира.
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Поставка валют может происходить на условиях:

– TOD – today,

– TOM – tomorrow,

– на второй-третий день заключения сделки,

– CLM – поставка валют в тот же день.

Разница между котировками называется маржой, а вычисленная маржа по отношению к цене продавца и выраженная в процентах, называется спрэдом, который определяет доход банка-дилера и операционные издержки клиента при конвертации валют.
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Разница между курсами СПОТ и форвард определяется как скидка или дисконт, или депорт (когда курс форвардной сделки меньше курса СПОТ), или как премия, или репорт (форвардный курс больше спотового курса), т.е. премия означает, что валюта котируется дороже по сделке форвард, чем по наличным операциям.
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8.4 Становление и развитие валютного рынка Украины.
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8.5 Современное валютное регулирование.
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Вопросы к обсуждению
1. Дайте определение валютного курса. Какие факторы влияют на валютный курс?

2. Какие операции обслуживает валютный рынок?

3. Какова сущность конверсионных операций на валютном рынке?

4. Покажите связь валютного курса и паритета покупательной способности.

5. С какой целью осуществляется валютное регулирование?

ДЛЯ ЗАПИСЕЙ

Тема 9.  Мировой финансовый кризис
9.1  Причины мирового финансового кризиса
9.2  Формы проявления кризиса в Украине

9.3  Пути выхода из кризиса

Литература
9.1 Причины мирового финансового кризиса
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В Евразии и Америке на протяжении почти двух веков экономические кризисы случались около 20 раз.
Хронология экономических кризисов
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Причины финансовых кризисов
Диспропорции в развитии современного финансового и реального секторов проявляются:

- в обособлении потока капиталов от потоков товара и услуг;

- в стремительном росте финансовых учреждений;

- в доминировании краткосрочных инвестиций со спекулятивными целями;

- в стремительном и бесконтрольном росте производных ценных бумаг и деревативов; 

- в увеличении объемов вложений в финансовый сектор в ущерб реальному;

- в оттоке ресурсов, в том числе человеческих, из реального в финансовый сектор;

- в формировании оффшорной модели финансового сектора, что усилило неопределенность механизма его функционирования, сложность его регулирования и контроля.

По мнению аналитиков, такая ситуация составляет угрозу социально-экономического развития и национальной, и мировой экономики.


[image: image177]
Причины ипотечного кризиса в США
Кредитные учреждения в США с помощью посредников перевели большое количество вторичных жилищных кредитов в ценные бумаги для продажи на рынке, чтобы привлечь к покупке разные инвестиционные структуры; а эти структуры, используя  финансовый инжиниринг, получили новый финансовый продукт, который продавался в хеджированных фондах, страховых компаниях. 
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Состояние украинской экономики
В последние годы украинская экономика развивалась за счет резкого притока иностранных инвестиций, средств, привлеченных в ходе IPO, внешних и внутренних займов, бума потребительского кредитования. Общая сумма внешнего долга Украины уже достигает $100 млрд ($85 млрд приходится на корпоративный сектор, $15 млрд — на государственный долг). Расходы на обслуживание и выплату внешнего долга в 2008–2009 гг. составляют около $30 млрд. Глубина и продолжительность кризиса в Украине зависит  от того, смогут ли отечественные должники (государство, банки, компании, население) рассчитаться перед кредиторами в ближайшие полгода-год.

9.2 Формы проявления кризиса в Украине
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Условия предоставления кредита МВФ Украине
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9.3 Пути выхода из кризиса
	США
· Введение законнодательных ограни​чений на зарплату топ-менеджеров
· Увеличение пособия по безработице
· Вливания в финансовый сектор -700 млрд долл. (план Полсона)
· Общее снижение налогов на биз​нес (налог на прибыль) и личные доходы граждан (подоходный налог). Освобождение от налогов пенсион​ных накоплений
· 90-дневный мораторий на изъятие недвижимости у невыплачивающих заемщиков. В случае корректного пове​дения клиента применяется снижение ставок по ипотечному кредитованию
· Снижение учетной ставки ФРС - 0,5 %

	Европа
· 3аконнодательное понижение зар​плат топ-менеджеров (и соответ​ственно в целом снижение уровня оплаты труда работников)
· Запрет на выплату дивидендов на 1 год
· Вливания в финансовый сектор:
500 млрд евро Германия
680 млрд евро Франция
250 млрд евро Англия
210 млрд Ирландия
· Целевая поддержка стратегически важных отраслей экономики (маши​ностроение, авто -перерабатывающая про​мышленность, финансовый сектор)
· До критически низкого уровня снижают учетную ставку - до 1% (причем снижается она последние 3 года поступательно)

	Украина
· Кабмин обязался не увеличивать минимальную заработную плату. Так же обязуется не повышать зарплату работникам бюджетной сферы
· КМУ обязался не увеличивать социаль​ные выплаты, в том числе по безработице
· Вынужденная приватизация эф​фективных объектов
· Собираются вводить налог на иму​щество, на богатство, на импорт
· Требование ВТО - открытие вну​треннего рынка для конкурентов (не​защищенность национального произво​дителя), как следствие, риск глубокого разрушения народного хозяйства, за​тяжной процесс депрессии экономики.
· Повышают учетную ставку НБУ с 8% до 12% (30.04.2008)



Последствия мирового финансового кризиса
Большинство аналитиков уверены, что украинский фондовый рынок достигнет своего исторического максимума (1200 пунктов индекса ПФТС) лишь через год-полтора после начала восстановления мировой финансовой системы.
Мировой кризис пройдет мимо стран с низким уровнем внешнего долга по отношению к ВВП, мало зависимым от притока иностранных инвестиций, с низким показателем дефицита платежного баланса и сильными экспортными позициями, а также довольно жесткой кредитной политикой центробанка в последние несколько лет. К таким странам относятся Бразилия, Индия, Китай, Азербайджан, Туркменистан, отчасти Россия и некоторые страны Латинской Америки. Вместе с тем страны БРИК (Бразилия, Россия, Индия, Китай) будут основными драйверами роста мировой экономики в ближайшие пару лет. 
Вопросы к обсуждению
1.Назовите причины мировых финансовых кризисов. Возможно ли избежать мировой финансовый кризис?

2. Проанализируйте историю развития мировых финансовых кризисов. Сделайте выводы.

3. Как связан финансовый кризис в США и финансовые кризисы в других странах?

4. Назовите формы проявления кризиса в Украине по сегментам финансового рынка.

5. Проанализируйте антикризисные программы различных стран и сделайте вывод.
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ДЛЯ   НОТАТОК

Экономическое регулирование- вмешательство в механизм функционирования рынка методами, не противоречащими объективным тенденциям его развития и воздействующими на спрос и предложение финансовых ресурсов в целях достижения равновесия финансового рынка








Валютный курс – это цена денежной единицы одной страны, выраженная в денежной единице другой страны








Своевременное осуществление международных расчетов





Диверсификация валютных резервов банков, фирм, государства





Формирование валютного курса








Хеджирование рисков








Получение спекулятивной прибыли  участниками валютного рынка





Функции


валютного рынка





Первый раздел платежного баланса – торговый баланс – экспорт-импорт товаров и услуг.








Второй раздел платежного баланса – баланс движения капитала.





Факторы, влияющие на валютный курс:








Фундаментальные:


рост ВВП и национального дохода,


уровень производительности труда,


денежная масса в стране и скорость обращения, 


темпы инфляции








Конъюнктурные:


слухи, 


биржевые настроения, 


политические и социальные события, стихийные бедствия, террористические акты и другие.





Технико-экономические:


даты выплаты процентов и основной суммы долга по международным кредитам,


валютные курсы других стран,


биржевые индексы.








Правительственное регулирование валютного курса:








Валютные интервенции, т.е. НБУ должен покупать или продавать национальную валюту на свой долларовый резерв в тех объемах, которые диктует рынок. Для их  проведения страна должна иметь достаточный запас иностранной валюты, золотовалютный запас, запас мировых денег. Еще один механизм – изменение учетно- процентной ставки.








Проведение макроэкономической политики, влияющей на изменение спроса и предложения национальной валюты.


2 типа изменения политики





Заключение международных договоров, имеющих отношение


к обменному     курсу.








Кредитно- денежная 





Налогово-бюджетная





В условиях глобализации необходимо понимать механизмы действия мирового финансового рынка





Финансовый рынок является важнейшим каналом финансирования экономики, фундаментом финансовой системы





СЭД и домашние хозяйства должны знать, как выгодно разместить временно свободные средства





Субъекты экономической деятельности должны знать, как и с помощью каких институтов и инструментов заимствовать финансовые ресурсы 





Необходимость изучения  финансового рынка обусловлена следующим:





Фин. институты





Реальный инвестиционный капитал





Ссудный капитал или инвестиционные ресурсы





Фин. 


инструменты





Реальные активы





Рыночная экономическая система





Финансовый рынок





Уровни рассмотрения проблем финансового рынка:





Отдельный индивид





Функции регистратора





Микроэкономика











Макроэкономика











   Распоряжение сбережениями, формирование инвестиционного портфеля, получение прибыли





Выпуск и размещение ЦБ, оценка риска, доходности финансовых инструментов, формиро-вание и мониторинг инвестиционного портфеля





Спрос и предложение на рынке капиталов, равновесие, процентные ставки, движение валютного курса, государственное регулирование финансового рынка, экономики предприятия








Методология предпосылки исследования финансового рынка





Уровни рассмотрения проблем 


финансового рынка 





Рыночная экономическая система





ФР - экономическая совокупность времени и неопределенности





Невозможность четко ограничить национальный финансовый рынок  от мирового





Факторы, влияющие на ситуацию на финансовом рынке





Объем денежной массы и его изменение





Валютный курс





Уровень процентных ставок





Стадия экономи-ческого цикла





Политическая ситуация





Предмет курса





Совокупность экономических и правовых отношений, которые возникают в процессе купли - продажи финансовых ресурсов





Определение форм и методов государственного регулирования экономики 








Изучение отдельных сегментов финансового рынка.





Изучение сущности, роли и форм финансового посредничества и характеристика деятельности различных финансовых институтов





Изучение механизмов обращения и методов оценки, различных финансовых инструментов





Изучение источников формирования финансовых ресурсов и их использование





Задачи курса





Современная теория финансов и финансового рынка





Трансформационная экономика, западные экономические модели не адаптируются к украинской практике





Состояния проблем формирования и развития финансового рынка в Украине, соотношение его устройства с опытом промышленно развитых стран





Достижения в исследовании финансового рынка в западных экономических теориях





Методология изучения  финансовых рынков





Правительства государств





Участники международного финансового рынка





Необходимость поиска источников финансовых ресурсов для  реализации крупных инвестиционных проектов





Интернационализация хозяйственной деятельности и возникновение международного предпринимательства





Возникновение международного финансового рынка





Роль финансового рынка





Денежные сбережения общества, т.е. часть совокупного общественного продукта, не используемая на текущее потребление, трансформируется в инвестиционный капитал и идет на расширение и модернизацию действующего капитала и обеспечивает расширение воспроизводства и экономический рост








Рынок, с помощью которого происходит мобилизация, распределение и перераспределение временно свободных денежных средств и складывается спрос и предложение на различные финансовые активы








Совокупность рыночных институтов, которые направляют поток денежных средств от собственников к заемщикам








Рынок, на котором средства передаются от тех, кто имеет излишек к тем, кто испытывает их недостаток








     Общее определение рынков, где проявляются спрос и предложение на различные платежные средства, по структуре может быть представлен как кредитный, фондовый и валютный рынки





Трактовки финансового рынка в экономической литературе





Финансовый рынок это-





      Движение финансовых ресурсов в экономике любой страны происходит по таким основным секторам:





Государство





А





Об





Дефицит средств





Предприятия





А





Об





Предприятия








Дом. хозяйства





А





Об





Избыток средств





Государство





А





Об





Фин.активы = Фин.обязательствам, т.е.


Сбережения = Инвестициям





Сущность финансового рынка выражается в его функциях.





Функции финансового рынка





Трансформация сбережений в инвестиционный капитал





Обеспечение движения финансовых потоков





Воздействие  на денежный оборот страны





Структура финансового рынка





По временному признаку





По институциональным признакам





Денежный рынок





Рынок капитала..





Финансово-кредитные институты





Фондовые биржи





Внебиржевые торгово-информацион-ные системы








Банк








Банк








Банк








Банк





FOREX


90% сделок





Биржевое время


CME-IMM (International Monetary Market) - 10% сделок





Внебиржевое время – Globex





Операции валютного рынка





СПОТ – 40%





Форвард –60%.





Реальные сделки  5%





Арбитражные, спекулятивные операции 95%





Уменьшения вмешательства Государства  в регулирование валютного рынка





Рыночный механизм установления валютного курса





Либерализация функционирова-ния валютного рынка:





Снятие запрета на использования срочных валютных сделок





НБУ ввел запрет на использование срочных сделок на валютном рынке





Заложены нормативные основы использования срочных валютных операций





Развитие межбанковского валютного рынка








2004г.





Сентябрь


1998г.








1997г.








1996г.





Жесткий валютный контроль и жесткая фиксация валютных курсов





Валютная биржа реформирована в Украинскую межбанковскую валютную биржу





Образования валютной биржи при НБУ








1993г.





Август 1992г.





Валютный рынок Украины





Институциональная структура валютного рынка


агенты











Физические лица





Валютные брокерские компании


(30% операций ВР)





Субъекты внешне-экономической деятельности





Коммерческие банки





Валютная биржа





Мировая валютная система





Международная торговля





Оптовая межбанковская торговля








Розничная торговля





сделки на одном национальном рынке, когда банк-дилер  непосредственно взаимодействует с клиентами





сделки на одном национальном рынке, когда взаимодействуют два банк-дилера с помощью валютного брокера








сделки между двумя и более национальными рынками, когда банк и дилеры разных стран взаимодействуют друг с другом





Франкфурт-


на-Майне





Новая Зеландия





Сингапур





Нью-Йорк











Веллингтон











Токио





Активность мирового финансового рынка





Паритет покупательной способности (ППС)





Для определения курса валют относительно доллара определяется относительно стабильный набор потребительских благ и удельный вес каждого из этих благ в потребительской корзине, этот набор оценивается в национальных валютах в соответствии с внутренними ценами, а затем эти стоимости сопоставляются и определяется долларовая цена другой валюты, 


т.е. курс приравнивает равное количество национального труда к единому эквиваленту





Курс покупателя, курс по которому банк продает валюту





Маржа





Курс продавца, курс по которому банк покупает валюту





Центральный банк





Котирование  - определение курсов иностранных валют официальными государственными органами








Непрямое, количество иностранной валюты к единице национальной








Прямое, количество национальной валюты к единице иностранной





Виды курсов:





Кросс курс – соотношение между двумя валютами, устанавливаемое с их курса по отношению курса третьей валюты





Спот-курс – цена валюты одного государства, выраженная в валюте другого государства, установленная на момент заключения сделки





Форвард (срочний курс) - курс срочной сделки, по которому проводятся операции с определенным сроком погашения. Цена, по которой данная валюта продается либо покупается с условием передачи ее на определенную дату в будущем


.





Фьючерс – курс в будущем, цена по которой через определенное время будет подписан договор





Цели срочных сделок





Обмен валюты в коммерческих целях





Страхование торговых операций, а также портфельных или прямых инвестиций от риска связанного  с понижением курса валют





Получение спекулятивной прибыли за счет курсовых разниц








Конвертируемость – способность валюты обмениваться на другие валюты 





Свободно конвертируемая валюта (СКВ)–валюта, которая свободно и без ограничений обменивается на валюты других стран





Частично – конвертируемая валюта –обменивается на ограниченное количество иностранной валюты 





Неконвертируемая валюта – валюта, которую невозможно обменять на другие валюты





Валютное регулирование – это деятельность государства и уполномоченных им органов, направленная на регламентацию международных расчетов и порядка осуществления операций с валютными ценностями








Задачи валютного регулирования





Организация внутреннего валютного рынка





Организация системы курсообразования и обеспечение необходимой степени конвертируемости национальной денежной единицы








Регламентация и регулирование банковской деятельности с валютными ценностями








Регулирование процессов образования и движения капитала в валюте и защита иностранных инвестиций








Регламентирование текущих операций платежного баланса








Установление режима и ограничений на вывоз и ввоз через границу валютных ценностей








Обеспечение стабильных источников поступления иностранной валюты на национальный валютный рынок








Формы валютного регулирования





Проведение определенной дисконтной политики





Проведение девизной политики, в первую очередь, в виде валютных интервенций, которые представляют собой куплю-продажу НБУ иностранной валюты с целью влияния на курс национальной денежной единицы, или усилением или ослаблением валютных ограничений.





Диверсификация валютных резервов, что позволяет уменьшить убытки от обесценивания тех или иных валют и сформировать выгодную структуру резервных активов.





Административные методы.














Органы валютного регулирования





Министерство связи Украины





Государственная таможенная служба Украины (ГТСУ)





Государственная налоговая администрация Украины





Уполномоченные коммерческие банки





НБУ





Роль НБУ на валютном рынке





Осуществление валютной политики, исходя из принципов общей экономической политики Украины








Установление способов определения валютных курсов








Накопление, сохранение, использование валютных резервов








Издание нормативных актов относительно ведения валютных операций








Выдача и отзыв лицензий, осуществление контроля за деятельностью банков, получивших лицензию на осуществление операций с валютными ценностями








Вместе с Кабинетом министров, государственным комитетом статистики, государственной таможенной службой Украины составлять платежный баланс Украины








Правовое регулирование-  	предполагает создание системы


система законодательных норм и правил, четко определяющих права и обязанности участников рынка, защиту интересов инвесторов и эмитентов, борьбу с мошенничеством и злоупотреблениями








Регулирование ФР и его составляющих (сегментов) - это объединение в единую систему определенных методов и приемов, которые позволяют упорядочить деятельность всех участников и операций между ними путем установления государством определенных требований и правил для поддержания равновесия взаимных интересов всех участников рынка








Цели регулирования ФР





Поддержание порядка и стабильности, создание нормальных условий деятельности всех участников рынка








Защита участников   рынка   от   недобросовестной   конкуренции, мошенничества, преступных посягательств








Безопасность всей финансовой системы.








Создание одинаковых правил игры: обеспечение свободы доступа участников    к    инструментам    рынка,    свободного    и    открытого ценообразования на различные финансовые инструменты








Создание эффективного механизма функционирования рынка для выполнения ним своих функций





Стандарты регулирования ФР





 В отношении фондового рынка:


- рекомендации группы Тридцати (эксперты 30-ти ПРС  в ОЭСР - организация экономического сотрудничества и развития), объединившиеся в


1978г. для создания международных стандартов функционирования фондов рынка. Их основные рекомендации касаются условий листинга ценных бумаг на фондовых биржах, требований к раскрытию финансовой информации эмитента на момент предложения его ценных бумаг, при этом информация должна быть полной, понятной, достоверной и подтвержденной независимым аудитом, требований к финансовой отчетности компании, акции которых котируются, Положений по стандартам бухгалтерского учета и аудита. Положений по расчетам и клиринговым системам с целью уменьшения рисков при расчетах


- рекомендации международной комиссии по ценным бумагам (JOSCO). Это наднациональный орган регулирования фондового рынка (создан 1974г.) объединяет государственные комиссии по ценным бумагам из 120 стран. Украина тоже входит с 1996г. Главные задачи: разработка стандартов регулирования деятельности на фондовых рынках; обмен информацией для ускорения развития фондовых рынков; разработка стандартов надзора за международными операциями с ценными бумагами. Ее комитеты работают по направлениям: международное раскрытие информации эмитентами о своей финансовой деятельности; обеспечение единых стандартов бухгалтерского учета; регулирование деятельности финансовых посредников; регулирование вторичных рынков, постоянный обмен информацией








Принципы ФР





Защита инвесторов








Обеспечение функционирования   справедливого,   эффективного   и прозрачного рынка








Уменьшение рисков








Стандарты регулирования ДКР





В отношении денежно-кредитного рынка - международные нормы банковского регулирования и надзора, сформированные Базельским комитетом по вопросам банковского надзора. Они регулируют мировой рынок ссудных капиталов, определяют условия и формы осуществления международных расчетов, механизм определения кредитоспособности заемщиков, формирование структуры капиталов банка, алгоритм определения банковских рисков и формы защиты от них, инструменты денежного рынка и условий их обращения, учета и погашения. Его стандарты относятся и к межбанковскому рынку и его функционированию








Стандарты регулирования ВР





В отношении валютного рынка.


Механизм регулирования валютного рынка включает 2 уровня: межгосударственный и национальный. Межгосударственный механизм регулирования сложился после введения, на основе Ямайских соглашений, плавающих валютных курсов и принципов полицентризма в структуре всей мировой валютной системы. Функцию регулирования МВС выполняет МВФ. Сегодня этот орган созданный после Бреттон-Вудских соглашений, испытывает кризис доверия. И ПРС и PC (развивающиеся страны) перестали следовать его рецептам








1991 год





Принят закон «О ценных бумагах и фондовой бирже»





1991-1995гг.





Министерство Финансов осуществляло работу по созданию ФР, занималось регистрацией и учетом ценных бумаг.








1995   и  далее





Создана  ГКЦБФР,   которая  взяла  на  себя регуляторные функции в отношении фондового рынка. 








2001-2002 гг.





Создана комиссия по регулированию рынка финансовых услуг. Сфера регулирования-  деятельность инвестиционных компаний и фондов, небанковских институтов и страховых компаний








Разработка прогнозных показателей функционирования ФР.








Управление государственным долгом








Управление государственными корпоративными правами








Операции на открытом рынке








Оперативное   регулирование   финансового   состояния  участников рынка через установление нормативов








Административное вмешательство государства в деятельность рынка и его сегментов в кризисных ситуациях





Развитие инфраструктуры финансового рынка и его сегментов








Организация специальных гарантийных фондов








Правовое нормативное обеспечение ФР








Налоговое стимулирование и регулирование





Создание  системы контроля за соблюдением законодательства и нормативов всеми участниками ФР








Создание системы мониторинга, то есть исследование и анализ состояния и тенденций развития ФР








Координация  деятельности  на рынке  государственных  органов регулирования и саморегулирующих организаций








Согласование законодательства Украины и международных стандартов, которые регулируют ФР.








Развитие институтов саморегулирования и предоставление им�реальных регулирующих функций





Упорядочение,   систематизация   и   значительное   уменьшение�актов законодательного регулирования ФР, поскольку огромный�массив таких  актов  не  дает  возможности  ими  пользоваться�рядовому инвестору.








Введение   в   законодательство   общепринятой   классификации�ценных   бумаг   на:   паевые,   долговые   и   производные,   что�значительно расширит правовую основу обращения ценных бумаг в Украине с учетом неотложных потребностей фондового рынка на постприватизационном этапе его развития и в будущем.








Необходимость   преодоления   раздробленности   функций   тех�отдельно   существующих   государственных   органов,   которые�регулируют финансовый рынок.








Возвращение доверия домашних хозяйств ко всем финансовым�посредникам и эмитентам путем создания государственной или�негосударственной системы защиты инвесторов на рынке от�потерь, связанных с банкротством инвестиционных институтов�(по аналогии создания фонда гарантирования физических лиц).








Обновление   и   реформирование   нормативно-правовой   базы,�особенно    в    отношении   денежного    и    валютного   рынков.�Специфичность денежного рынка как сферы ФР в действующих�законах  практически  на  учтена  и  обращение   инструментов�денежного   рынка   отрегулировано   плохо. В  отношении�валютного рынка действует нормативно-правовая база 1993г.








Организация торговли ЦБ





Деятельность по ведению реестра





Депозитарная





Виды РЦБ по признакам





Масштаб





Виды ЦБ





Международный,


Локальный,


национальный





Долевые,


Долговые,


производные





Организация обращения





Порядок обращения





Неорганизованный,


организованный





Первичный,


вторичный





Эмитент





Виды сделок





Государственные,


Корпоративные,


Банковские компаний, фондов





Кассовые, отсроченные, срочные





Сроки обращения





Право собственности





Краткосрочный,


Среднесрочный,


долгосрочный





Именные,


Предьявительские, ордерные





Уровень развития





Отраслевой критерий





Развитый,


развивающийся





Промышленные, транспортные,


коммунальных и других отраслей





Модель





Степень риска





Американская,


Немецкая,


смешанная





Рискованные, надежные,


гарантированные





Риск классифицируется:





По видам:


Рыночный риск –изменчивость реальной рыночной стоимости отдельного финансового инструмента под воздействием колебаний конъюнктуры всего финансового рынка или его сегментов.


Процентный риск – изменение ставки процента в результате изменения конъюнктуры на денежном рынке. 


Инфляционный риск – в периоды инфляции обесценивается реальная стоимость капитала, инвестированного в финансовые инструменты, а также ожидаемая сумма дохода по ним. 


Риск ликвидности –невозможность быстро продать тот или иной финансовый инструмент без потерь инвестированного капитала.


Налоговый риск – вероятность введения новых налогов на финансовое инвестирование или увеличением налоговых процентов. 


Коммерческий риск – вызывается результатами операционной деятельности эмитента.


Структурный финансовый риск – связан с нарушением пропорции между собственными и заемными средствами в капитале предприятия (финансовый ливеридж).


Прочие





По источникам возникновения:


Систематический риск -изменение условий конъюнктуры и динамики финансового рынка, не связаной с деятельностью эмитента и воздействует на все финансовые инструменты


Несистематический (специфический) риск- изменениями результатов деятельности эмитентов и их финансовым состоянием.





По уровню финансовых потерь:


Инвестиции безрисковые.


Инвестиции с допустимым риском –при котором финансовые потери исчисляются утратой процентов или дивидендов.


Критический риск – риск, по которому финансовые потери исчисляются размером утраты не только текущего дохода, но и снижением реальной рыночной стоимости инструментов.


Катастрофический риск – характеризует риск, по которому финансовые потери характеризуются не только утратой ожидаемого текущего дохода, но и всего инвестированного капитала, например, в случае банкротства.





По характеру проявления:


Постоянный риск – характерен для всего периода обращения финансового инструмента.


Временный – присущий обращению отдельных финансовых инструментов.











По возможности предвидения:


Прогнозируемый риск – связан с циклическим развитием экономики, конъюнктурой отдельных сегментов финансового рынка, прогнозами хозяйственной деятельности эмитента. 


Непрогнозируемый.








Доходность (или прибыльность) — отношение дохода, полученного от ценной бумаги (дивиденда, процента, премии) к инвестициям в нее. Выражается она в процентах. 








Показатели реальной стоимости финансового инструмента





Сумма будущего денежного потока (cash flaw) от конкретного вида фондового инструмента





Размеры дисконтной ставки  (r), используемой при оценке настоящей стоимости будущего денежного потока





Клиринговая





Управление ЦБ





Дилерская





Брокерская





Виды профессиональной деятельности на РЦБ





Производные финансовые инструменты – это инструменты механизм выпуска и оборота которых связан с куплей – продажей определенных финансовых или материальных активов.








Базовый актив  - актив, заложенный в основу срочного контракта.








Ценные бумаги 


товарные ресурсы, 


драгоценные металлы, 


валюта и др.








Срочные контракты – юридические документы, в которых оговариваются объем базового актива в 1 контракте, срок выполнения и способ выполнения (произойдет поставка актива или произойдет расчет денежными средствами), контракта и валюта расчета.








Фондовый





Валютный





Товарный





Производные финансовые инструменты





Сертификаты фондов





Суррогаты ЦБ





Деривативы





Форвард





Фьючерс





Опцион





Своп - контракт





Обязан 


продать, купить БА





Имеет право продать,


купить БА





премия





Контракт заключается только на бирже, расчетная палата


маржа








Эмитент


Продавец


надписатель





Инвестор


Покупатель


держатель





Опцион – контракт, удостоверяющий право владельца на приобретение или продажу фиксированного количества базового актива по установленной цене, в срок, определенный в нем





Фьючерс – это биржевой дериватив, который свидетельствует об обязательстве на биржевом рынке купить или продать базовый актив по стандартизированным требованиям в отношении характеристики базового актива, сроков и условий соглашения по цене, зафиксированной на момент соглашения.








Принимает обязательство поставить бирже базовый актив


Короткая позиция


Играет на ↓ цены





Берет обязательство принять от биржи базовый актив


Длинная позизия


Играет на ↑ цены
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Офсетная сделка – соглашение противоположное по смыслу ранее заключенному соглашению. Например: есть контракт на продажу 100 акций с датой поставки через 3 месяца, то обратной будет считаться сделкой на покупку 100 акций с той же датой через 3 месяца.








Биржа, расчетно-клиринговая палата








Эмитент


Продавец


Надписатель





Инвестор


Покупатель


Держатель





Форвард – это соглашение между 2-мя сторонами про будущую поставку базового актива по заранее обусловленной цене, который заключается вне биржи и является обязательным к исполнению.








Базовый актив





Акции





Облигации 





Валюта





Товары





Идеальное  хеджирование  -  риск от возможных потерь из-за падения цены на реальном рынке полностью нейтрализуется в результате заключения фьючерсного контракта.








Неидеальное хеджирование – потери  на реальном рынке лишь частично нейтрализуются прбылью на фьючерсном рынке, а базис в начале  хеджирования  на приравнивается  к базису в момент закрытия позиции.








Инвестор


Покупатель








Эмитент


Продавец








Контракт, без гарантий (штраф)





Процентный риск





Ценовой риск





Механизм страхования от рисков ценовых измененний на реальном рынке


(хеджирование)





Рынок производных ЦБ





Форвардная цена





Рыночная цена спот





Будущее время





Настоящее время





Валютный риск





Страхование


( хеджирование)





Заключение срочного контракта с фиксированной ценной





- Фьючерс


- Форвард


- Опцион





Долгое хеджирование





Покупка срочного контракта на покупку актива





Короткое хеджирование











Покупка срочного контракта на продажу актива








На повышение цен играют «Быки»





На понижение цен играют «Медведи»





Получение спекулятивной прибыли





Страхуют себя от изменения цены





Посредники


Спекулянт


Арбитраж








Собственники


Хеджеры





Срочный рынок





ДревняяЯпония





Соглашение между производителями риса и трейдерами, которые скупали урожай на стадии посадки.





18 век


США





Форвардные контракты на поставку зерна и кукурузы.








1848г.


США (Чигаго)





Создана 1-я биржа по торговле срочными контрактами на сельсько - хозяйственную продукцию.








20 Век


последней трети





Переход от Бреттон-Вудской к Ямайской валютной системе – плавающие валютные курсы.


Появление опционов.





Кредитный рынок (КР) это специфическая сфера экономических отношений, где объектом операций выступает предоставленный на определенных условиях капитал.








Покупка





Продажа














Офсетная сделка





Хеджирование





Форвард





Фьючерс





Перенос операций с реального рынка  SPOT на рынок FORWARD





Офсетная сделка





Дата исполнения





Дата поставки





- Март


- июнь


-сентябрь





Выполнение фьючерсных соглашений





с поставкой





без поставки





Продавец в день исполнения контракта должен осуществить поставку зафиксированного количества базового актива, по зафиксированной цене








Одна сторона в день выполнения контракта выплатит другой стороне денежную сумму - разницу между ценами контракта на дату заключения и на дату выполнения условий








2002 -2009гг.





Дальнейшее развитие законодательства по финансовому рынку





Количество лет





чистый доход (то есть доход - налоги).





∑ будущого FCF





По акциям и инвестиционным сертификатам сумма будущего денежного потока





При использовании фондовых инструментов в течение неопределенно продолжительного периода времени сумма будущего денежного потока формируется за счет суммы начисленных дивидендов








При использовании фондовых инструментов в течение заранее предусмотренного срока будущий денежный поток складывается из суммы дивидендов и курсовой разницы между ценой продажи или погашения и приобретения





Динамика выплаты дивидендов





а) стабильный уровень дивидендов;


б) постоянно возрастающий уровень;


в) непостоянный уровень дивидендов по периодам.








Денежный рынок





Учетный





Межбанковский





Валютный





Рынок капитала





ФОР





Рынок средне- и долгосрочных кредитов





Основные участники








- кредиторы;


- заемщики;


- государство.








Киевская международная фондовая биржа





Биржевой рынок Украины





Функции  Центрального банка





Разработка и реализация денежно-кредитной политики.








Монопольное осуществление эмиссии национальной валюты и организация ее обращения.








Кредитное обслуживание банков 2-го уровня и государства.








Регулирование и контроль за банковской деятельностью.








Ведение реестров и лицензирования банковской деятельности.








Методы денежно-кредитной политики





Регулирование норм обязательного резервирования (рестрикция или кредитная экспансия)








Управление учетной ставки %








Операции с ценными бумагами на открытом рынке








Система рефинансирования коммерческих банков








Управление золото-валютными резервами








Регулирование экспорта и импорта капитала.








Ссудный капитал – это своеобразный товар, потребительная стоимость которого определяется способностью заемщика его использовать, обеспечивая себе прибыль, часть которой используется для выплаты ссудного %.








Предоставление займов гос. органам  и населению для покрытия дефицита государственного бюджета, финансирования жилищного строительства и др. нужды.








Трансформация этих денежных средств в заемный капитал, который обеспечивает внешние источники финансирования национальной  экономики.








Объединение мелких, раздробленных денежных сбережений населения, государственных структур, частного сектора, иностранных инвесторов и формирования крупных  денежных фондов.








Функции КР








Главная роль


на КР





Банки





Банковские услуги





Прием и размещение вкладов








Предоставление разных займов








Расчетно-кассовое обслуживание








Выпуск облигаций и др.








Операции с ценными бумагами, в том числе в качестве посредника








Валютные операции








Консультационные услуги








Трастовые услуги








Гарантийные услуги








формирование других активов.








формирование кассовых остатков и резервов





инвестиционные операции








кредитные операции








Недепозитное привлечение средств (займы от центр. банка, выпуск банковских облигаций, векселей и др. обязательств).








Привлечение средств на депозитные счета;








активные – связанные с размещением банком собственных и привлеченных средств для получения доходов и обеспечения ликвидности:








пассивные операции – обеспечивают формирование ресурсов, необходимых для деятельности нормальной ликвидности и получения дохода:








Виды деятельности коммерческих банков





Денежный рынок – это часть рынка ссудных капиталов, где осуществляется в основном краткосрочные (от 1 дня до 1 года) депозитно-судные операции, обслуживающие движение оборотного капитала фирм, краткосрочных ресурсов банка, разных учреждений, гос-ва и частных лиц.








Источник долгосрочных инвестиционных ресурсов для корпораций, банков правительств





Рынок 


капитала





Высоколиквидные средсва для удовлетворения краткосрочных потребностей





Денежный рынок





Объединение разрозненных средств в капитал





Обновление основного капитала





Трансформация денежных сбережений в капиталовложения





Увеличение товарооборота





Рост производства





Роль рынка капитала





Фондовый рынок





Ценные бумаги 1-го порядка








Рынок конвертируемых облигаций и привилегированных акций





Рынок облигаций





Рынок акций





Аккумуляция временно свободных средств домашних хозяйств и предприятий. Концентрация средств, что позволяет решать сложные экономические задачи.











Фондовый рынок 





 Cистема экономических  и  правовых отношений, связанных с выпуском и оборотом долгосрочных ценных бумаг








Финансовые посредники





Инфрастуктура финансового рынка – это институты, которые обеспечивают функционирование рынка, создают необходимые условия для эффективного движения финансовых ресурсов





Глобальная финансовая система создана развитыми странами, отражает интересы развитых стран, и более благоприятна для защиты их интересов





Финансовая глобализация привела к дефициту ликвидности, падению рынка акций, нестабильности валютного курса, сокращение экспорта, росту безработицы





Доллар является средством международных


расчетов





Недобросовестность рейтинговых агенств





Недостаточный контроль за деятельностью  инвестиционных банков со стороны ФРС





Рост объёма производных ценных бумаг





Ипотечные кредиты





Функции ФОР








Рынок капитала





Рынок кредита


Долговой рынок





Рынок акционерного капитала





Облигации





Закладные 





Векселя





Акции





Роль фондового рынка





Распределение общественного труда по отраслям и сферам производства в соответствии с общественными потребностями





Причины финансового кризиса в США





Производные ценные бумаги





Ценные бумаги 2-го порядка








Ценные бумаги – это денежные документы, которые подтверждают право владения (или собственности) или отношения займа и определяют взаимоотношения между лицом, которое их выпустило, и собственниками этих ценных бумаг и предусматривает, как правило, выплату доходов в виде дивидендов или %, а также передачу прав, зафиксированных этими документами, 3 –им лицам.








Ценные бумаги





Фиктивный капитал, тень от реального капитала





Ценные бумаги





Именные 





На предьявителя





Документарная  форма





Бездокументарная форма





это сделанная хранителем запись в учетном реестре счетов собственника, которая является подтверждением права собственности на ЦБ.








бумажная форма ценных бумаг содержит реквизиты соответствующего вида ценных бумаг и свидетельствует о совокупности прав, предоставленных этими ценными бумагами.








Акции – это титул собственности или ценная бумага без установленного срока обращения, которая свидетельствует о долевом участии в уставном фонде акционерных обществ, подтверждает членство в АО, право на участие в управлении АО, дает право на получение прибыли в виде дивидендов и получения части имущества при ликвидации АО.








Акции





Именные простые





Именные привилегированные





Простые


на предъявителя 





Привилегированные


на предъявителя





Законодательная неурегулированность 


и отсутствие продуманной и последовательной политики в отношении присутствия иностранного капитала в банковском секторе





Повышения дальнейшей капитализации банков банковскиучреждений учреждений.








Формы кредита





Банковский








Государственный








Коммерческий








Облигация – это инструмент займа, который свидетельствует о внесении собственником облигаций денежных средств соответствующему эмитенту и подтверждает обязательство последнего возместить ему номинальную стоимость этой ценой бумаги в предусмотренный срок с выплатой фиксированного %, если иное не предусмотрено условиями выпуска.








Облигации








По эмитентам





государственные облигации внутреннего и внешнего займа;





муниципальные;





корпоративные.








   именные;





на предъявителя.








По принципу выкупа





     серийные;





одинарные








По уровню безопасности





По возможности досрочного выкупа





гарантированные (обеспеченные);


                 необеспеченные








возмещаемые с правом досрочного выкупа


                конвертируемые.








Украинская международная


фондовая биржа





Межбанковская валютная биржа





Украинская фондовая биржа





Приднепровская биржа





Донецкая фондовая биржа








Первая фондовая торговая система





Фондовая биржа (ФБ) – это постоянно действующий организованно оформленный рынок, на котором создаются благоприятные условия для свободной купли- продажи ценных бумаг, по рыночным ценам на регуляторной упорядоченной основе.








Листинг





 Включение в котировочный список  биржи ценных бумаг





Делистинг





Исключение ЦБ из биржевого списка





Внебиржевая торговля – это внебиржевой организованный рынок – это широко разветвленная телекоммуникационная сеть, объединяющая участников торговых операций и обеспечивающая предоставление им информации для заключения сделок.








Привлечение отечественного и иностранного капитала в экономику страны в результате создания механизма инвесторов.








Оптимизация отраслевой, производственной и региональной структуры с помощью миграции капитала (отток из отраслей где есть излишек, в отрасли, где его не хватает), переливание капитала из малорентабельных отраслей и регионов в высокорентабельные, выравнивание нормы прибыли на вложенный капитал.





Создание конкуренции системы банковского кредита, что обеспечивает улучшение качества обслуживания эмитентов и инвесторов.








Способствование реализации научно-технического достижения  через создание венчурных фирм.








Увеличение эффективности управления предприятиями через введения кодекса корпоративного управления.








Создание условий для интеграции в  мировую финансовую систему благодаря включению в национальное законодательство общемировых принципов и стандартов функционирования ФОР.








Ценные бумаги





Инструменты собственности





Инструменты займа





Гибридные инструменты





Деривативы





Акции





Облигации





Привилегированные  акции  конвертируемые облигации





Форвардные,


фьючерсные контракты, опционы, варранты и депозитарные расписки или свидетельства





Ценные бумаги «тень от тени».








Фиктивный капитал или тень реального капитала





Брокерская деятельность —- это лицензируемая деятельность по совер�шению гражданско-правовых сделок с ценными бумагами от имени и за счет клиента 


(в том числе эмитента эмиссионных ценных бумаг при их размещении) или от своего имени и за счет клиента на основании возмезд�ных договоров с клиентом.





Дилерская деятельность — это совершение сделок купли-продажи ценных бумаг от своего имени и за свой счет путем публичного объявления цен покупки и/или продажи определенных ценных бумаг с обяза�тельством покупки и/или продажи этих ценных бумаг по объявленным ценам.





Орга�низации, обслуживающие рынок – это организации, выполняющие все функции на рынке ценных бумаг, кроме функции купли-продажи цен�ных бумаг.








Организации, обеспечивающие заключение сделок





Организации, обеспечивающие исполнение сделок.








Деятельность по организации торговли на рынке ценных бумаг — предоставление услуг, непосредственно способствующих заключению гражданско-правовых сделок с ценными бумагами между участниками рынка ценных бумаг.





Клиринговая деятельность — это деятельность по определению вза�имных обязательств (сбор, сверка, корректировка информации по сдел�кам с ценными бумагами и подготовка бухгалтерских документов по ним) и их зачету по поставкам ценных бумаг и расчетам по ним.








биржи и торговые системы, орга�низующие проведение регулярных торгов по ценным бумагам





кли�ринговые организации, депозитарии, регистраторы





Депозитарии — профессиональные участники рынка ценных бумаг, осуществляющие депозитарную деятельность, т. е. деятельность, свя�занную с предоставлением услуг по хранению ценных бумаг, выпущен�ных в документарной и бездокументарной формах, и учетом перехода прав на них.








Регистратор — юридическое лицо, осуществляющее деятельность по ведению реестра владельцев именных ценных бумаг (для ценных бумаг на предъявителя система ведения реестра не ведется), которая состоит в сборе, фиксации, обработке, хранении и предоставлении данных, со�ставляющих систему ведения реестра владельцев ценных бумаг.








Обязанности депозитария





Хранение сертификатов цен�ных бумаг, если бумаги выпущены в документарной форм





Регист�рация фактов обременения ценных бумаг депонента обязательствами (залог, ресурсное обеспечение и др.)





Ведение отдельного от других счета депо депонента с указанием даты и основания каждой операции по счету





Передача депоненту всей информации о ценных бумагах, полученной депозитарием от эмитента или держателя реестра владель�цев ценных бумаг





Проверка сертификатов ценных бумаг на подлин�ность





Инкассация и перевозка ценных бумаг





Выполнение роли посредника между эмитентом и инвестором





Деятельность по управлению ценными бумагами — осуществление юридическим лицом или индивидуальным предпринимателем от своего имени за вознаграждение в течение определенного срока довери�тельного управления имуществом, переданным во владение и принад�лежащим другому лицу, в интересах этого лица или указанных этим лицом третьих лиц — выгодоприобретателей.








Выход украинских хозяйственных субъектов на международные рынки капитала с помощью JРО





Увеличение удельного веса организованного рынка ценных бумаг принудительными методами





Объединение фондовых бирж до 1 – 2 торговых площадок





Двойное регистраторство ценных бумаг





Неразвитость вторичного рынка ценных бумаг





Проблемы связанные с развитием и функционированием ФОР





Организованный рынок — это обращение ценных бумаг на основе законодательно установленных правил между лицензированными про�фессиональными посредниками








Неорганизованный рынок — это обращение ценных бумаг без со�блюдения единых для всех участников рынка правил; это рынок, где правила заключения сделок, требования к ценным бумагам, к участ�никам и т. д. не установлены, торговля осуществляется произвольно, в частном контакте продавца и покупателя. Системы распространения информации о совершенных сделках не существует.








Биржевой рынок — это рынок, организованный фондовой (фью�черсной, фондовыми секциями валютной и товарной) биржей и ра�ботающими на ней брокерскими (маклерскими) и дилерскими фир�мами.








Внебиржевой рынок — сфера обращения ценных бумаг, не допу�щенных к котировке на фондовых биржах





Организованный





Неорганизованный





Функции биржи





Организация биржевых сборов для проведения гласных публичных торгов





Определение рыночной цены ценных бумаг. Котирующихся на бирже





Гарантия условий исполнения биржевых сделок








Осуществление рассчетно – клиринговых операций по заключенным соглашениям – это неттинг





Осуществление биржевого арбитража, т.е. решение спорных вопросов, возникающих в процессе торгов





Обеспечение участников рынка оперативной аналитической информацией о состоянии и тенденциях его развития (30% дохода бирж – это доход от предоставления информационных услуг)





Правила биржевой торговли


предусматривают:





Виды ценных бумаг, которые котируются на бирже





Условия допуска к торгам ценных бумаг





Порядок проведения торгов, расчетов, виды услуг, предоставляемых биржей





Обязательства членов и т.д.








Ко�тировка — это механизм выявления цены в процессе биржевых торгов в течение каждого дня работы биржи и публикация цен в биржевом бюллетене (котировальном листе).





Процесс заключения биржевой сделки





Введение за�явок в систему биржевой торговли





Заключение сделки





Сверка параметров сделки





Взаиморасчеты (клиринг)





Исполнение сделки, т. е. осуществление денежного платежа и встречной передачи ценных бумаг








Типы


сделок





Сделки с предъявлением товара





Индивидуальные форвардные сделки





Фьючерсные стандартные





Опционные сделки





JPO – процедура размещения ЦБ на открытом рынке с целью привлечения  международного ссудного капитала.





Предо�ставление эмитенту реестра владельцев ценных бумаг с указанием количества, номинальной цены и категории принадлежащих им ценных бумаг





Отвечают за выдачу на руки и контроль обращения сер�тификатов ценных бумаг





Оформляют блокировку ценных бумаг, связан�ную с арестом, залогом или другими операциями





Выступают в роли пла�тежного агента эмитента (если роль регистратора выполняет банк) и т. д.








Страхование





Финансы международных финанс. институтов





Финансы международные





Фин. механизм внешне-эконом. деятельности стран





Международные финансы





Государствен-ные  финансы





Финансовый


рынок





Фондовый рынок





Денежный рынок





Рынок капитала





Финансы  субъектов хозяйствования





Фин. гос. Сектора экономики





Гос. кредит





Фонды целевого назначения





Местные бюджеты





Государственный


бюджет





Финансовая система





Фондовый индекс - среднее значение курсовой стоимости акций определенных компаний, которые наиболее точно отражают текущее положение на рынке.








Классификация биржевых фондовых индексов.








По составителям





Организаторы торговли





Профессиональные участники рынка





Независимые информационные агентства





По количе�ству  компаний, включенных в базу расчета





до 100 компаний 


ПФТС,


Dow-Jones, FTSE, DAX, САС-40 и др.





от 100 до 1000 компаний


Standart & Poors — 500 корпораций,


Nikkei — 225 корпораций�и др.





свыше 1000 компаний  сводный индекс 


Нью-Йорк�ской фондовой биржи — около 1500 компаний, 


индекс Value line —1700, индекс «Уилшир» —5000 





β — коэффициент, определяется как отношение темпа роста курса акции какой-либо компании к общему изменению биржевого индекса.








Необходимость создания реальной конкурентной среды   в банковском секторе








Отсутствие в банковской системе долгосрочных ресурсов





Несовершенство системы защиты прав кредитора





Основные проблемы банковского сектора Украины








Создание оптимально функционирующих кредитных бюро и условий для всестороннего обмена информацией между ними





Создание третейских судов для  обслуживания кредитно-банковской сферы














Проблемы охраны банков и инкассации банковских средств





Ограничение выдачи ипотечных кредитов в иностранной валюте





Кредитные агентства анализируют финансово-экономическую деятельность заемщиков, изучают их кредитную историю, положение их ценных бумаг на фондовом рынке, классифицируют заемщиков по уровню, качеству и риску невозврата кредитов и присваивают им соответствующий рейтинг, когда используется система баллов.








На процесс ценообразования на ДКР влияют разные факторы: 








Уровень конкуренции








Разнообразие кредитных инструментов








Возможности доступа заемщика к альтернативным рынкам капитала








Банковский кредит имеет коммерческий характер. Цель получение максимальной прибыли





зависит от конкуренции на рынке и от политики банков на ДКР, с ростом конкуренции маржа уменьшается





вознаграждение за риск неисполнения заемщиком своих обязательств, рассчитывается на основе статистических данных





зарплата сотрудников кредитного отдела, стоимость оборудования для выдачи кредита и др.





Сумма средневзвешенной ставки, которая выплачивается по всем привлеченным банком средствам + стоимость страхования депозитов + резервные требования центрального банка + стоимость всех непроцентных затрат, связанных с мобилизацией средств








Банковская маржа





Премия за риск








Операционные затраты








Стоимость финансирования для банков








Процентная ставка по кредиту=





Общее количество денег в обращении 


М1+М2+М3





Деньги – средство платежа





Деньги как средство обращения





Предложение денег





Спрос на деньги





Денежный рынок





Денежный рынок





Учетный рынок








Межбанковский рынок








Валютный рынок





Часть денежного рынка, где краткосрочные денежные средства перераспределяются между кредитными институтами путем купли – продажи векселей и других ценных бумаг со сроком погашения до 1 года





Часть денежного рынка, где временно свободные денежные ресурсы, привлекаются и размещаются банками между собой, преимущественно в форме межбанковских депозитов и кредитов на срок от 1 дня до 12 месяцев








ВР обслуживает внутренние и международные платежные обороты, обеспечивает международные расчеты, с его помощью происходит управление ликвидностью в иностранной валюте и страхование валютных рисков





Государственные краткосрочные облигации





Межбанковские кредиты и депозиты





Покупка, продажа, обмен валют





Виды ценных бумаг на учетном рынке








Банковский


вексель








Казначейский вексель








Коммерческий вексель








Депозитные сертификаты








Чеки








1992-1995 гг





Гиперинфляция





1996-1998 гг.





Широкое развитие рынка ОВГЗ





1998-1999 гг





Финансовый кризис и его последствия








1999-2000 гг.





Развитие схем взаимозачетов и широкое использование векселей как суррогатов денег (занимали 90% рынка ценных бумаг)








2000-2004 гг.





Стабилизация валютного курса гривны и даже ее ревальвация в отдельные периоды, стабилизация экономики и нарастающий темп, увеличение ВВП








2005-2007 гг.





Рост потребительского и ипотечного кредитавания.Стабилизация денежно-кредитного рынка.Начало финансового кризиса








2009 г.





Возврат вкладов сбербанка СССР. Принятие постановления № 319 о приостановке выдачи кредитов, замораживание депозитов. Несвоевременный возврат потребительских и ипотечных кредитов в иностранной валюте. Нарастание кризисных явлений





 Банковский вексель – это ценная бумага, позволяющая выгодно разместить капитал. Благодаря многократной оборачиваемости, более высокому проценту, чем по депозитным вкладам может использоваться как средство платежа





Казначейский вексель – один из видов государственных ценных бумаг или краткосрочного обязательства государства, на срок до 12 месяцев. Выпускаются на предъявителя и могут обращаться на вторичном рынке ценных бумаг. Выпускаются обычно Центральным банком по поручению Министерства финансов по цене меньше номинала, т.е. с дисконтом, погашаются по номиналу, разница – доход инвестора. Для коммерческих банков – это высоколиквидные активы








Коммерческий вексель – ценная бумага, которая удостоверяет безусловное денежное обязательство векселедателя уплатить определенную сумму владельцу векселя по наступлении заранее оговоренного срока





Депозитный сертификат – письменное свидетельство коммерческого банка о депонировании денежных средств и о праве вкладчика на получение депозита и процентов по нему





Чек – составленный по установленной форме документ, который содержит письменный приказ собственника счета банка выплатить определенную сумму денег чекодержателю; или это кредитные деньги, которые заменяют в платежном обороте реальные деньги, а их обращение в промышленно развитых странах регулируется Женевской конвенцией об обращении чеков, которая была принята в 1933 году.








Валютный рынок – это сложный механизм, с помощью которого осуществляется купля-продажа валюты и формируется ее курс





Торговля валютой





Межбанковский валютный рынок  FOREX








Валютные биржи





 Существует с 1973 г. Важное свойство FOREX  это волатильность  мгновенная изменчивость цены того товара, который продается на этом рынке





 Сохранили роль заключающуюся в организации компактного биржевого валютного рынка, в определении валютного курса, позволяет центральным банкам осуществлять регулирование рынка через валютные интервенции





конец


2008г.





Отмена жесткого регулирования курса национальной валюты





СПОТ-рынок – это рынок, на котором совершаются сделки текущего или немедленного обмена валют между двумя контрагентами





Форвардный рынок – это рынок, на котором совершаются срочные валютные сделки, при которых две стороны договариваются о поставке оговоренного количества валюты через определенный срок (от 2 недель до 12 месяцев) по курсу, зафиксированному в момент заключения сделки. Курс валюты при срочных сделках называется форвард








Накапливают у себя временно свободные средства





Принимают на себя большую часть рисков инвесторов





Значение посредников на финансовом рынке





Универсальные





Специализированные





Коммерческие банки





Центральный банк





–Инвестиционные      компании и фонды


–Страховые компании


–Кредитные союзы и   общества


–Ломбарды


–Кассы  взаимопомощи


–Пенсионные фонды





Парабанковские финансово-кредитные учреждения





Банковские учреждения





Финансовый рынок





Денежный рынок





Рынок капиталов





Деньги





Краткосрочные ценные бумаги





Долгосрочные ценные бумаги акции облигации





Средне- и долгосрочные банковских кредитов





Фондовый рынок





Рынок ценных бумаг





Денежно-кредитный рынок





Обеспечивают деноминацию сбережений и превращения их в инвестиционный капитал





Принимают более профессиональные решения относительно размещения сбережений в финансовые инструменты








Инфраструктура финансового рынка по элементам





Институциональный элемент





Информационный элемент





Законодательный элемент





Биржи





Финансово-кредитные учреждения





Инвестицион-ные компании и фонды





Государственная законодательная база





Рейтинговые агенства





Средства массовой информации





Информацион-ные сети и потоки





Коммерческие банки





Финансовые посредники образовывают свои собственные фонды, беря средства в долг у сберегателей, за что последним выплачивается процентный доход. Аккумулируя средства  таким образом, они предоставляют их под более высокие проценты инвесторам. Разность между полученным и выплаченным процентным доходом направляется на покрытие затрат финансового посредника и его прибыль.








инвестиционные посредники





депозитарные учреждения





сберегательные учреждения контрактного типа





Финансовые посредники








Парабанковская система





Специализированные кредитно-финансовые институты, которые ориентируются на обслуживание определенных типов клиентуры





Почтово-сберегательные учреждения - это особый вид специализированных кредитно-финансовых институтов, которые аккумулируют мелкие сбережения широких слоев населения через почтовые отделения и используют эти средства для кредитования других финансовых институтов и государства





Предоставление кредитов банками без тщательной проверки платежеспособности заемщика и под небольшие гарантии





Ужесточение условий взыскания долгов населения и предприятий 


Гибкий обменный курс


Инфляционное таргетирование ( сдерживание инфляции монетарными методами)


Недопущение роста реальных доходов населения в 2009-2011 годах


Ужесточкение фискальной политики


Повышение цен на энергоносители для всех потребителей до уровня рыночных


Реформа агросектора предусматривающая продажу земли иностранным инвесторам





Формы проявления кризиса по сегментам





Фондовый рынок





Валютный рынок





Денежно-кредитный рынок





Резкое падение индекса  ПФТС


Уход иностранных инвесторов


Снижение котировок акций предприятий металургической, химической и строительных отраслей








Рост проблемных кредитов


Кризис ипотечного и потребительского кредитования


Изымание средств из банков





Девальвация гривни


Падение экспорта и импорта





Связь финансового кризиса в США и экономик других стран








Международный финансовый кризис ( начало первой мировой войны)


Причина: тотальная распродажабумаг иностранных эмитентов правительствами США, Великобритании, Франции и Германии для финансирвания военных действий


Последствия: крах на всех товарных и денежных рынках











1914г.





Второй мировой экономический кризис 


Причина: кредитный подъём в Латинской Америке, спекулятивный подъём на рынке недвижимости в Германии и Австрии


Последствия: обвал фондовых рынков Вены, Цюриха и Амстердама, кризис в США из-за отказа германских банков пролонгировать кредиты 


Это самый продолжительный в истории капитализма кризис он продлился пять лет








1873г.





Первый мировой экономический кризис


Причина: Массовые банкротсва железнодорожных компаний


Последствия: Обвал рынка акций, кризис американской банковской системы, кризисы в странах Европы и Латинской Америке





1857г.





Экономический кризис – нарушение равновесия между спросом и предложением на товары и услуги





1929-


1933гг.





Великая депрессия


Причина: Нехватка денежной массы на фоне растущего производства (дефляция – падение цен, которое вызвало финансовую нестабильность)


Последствия: падение курсов ценных бумаг достигло 40млрд. долл., промышленное производство сократилось на 46%, в Великобритании на 24%, В Германии 41%, во Франции на 32%. К 1933г. В 32 развитых странах насчитывалось 30 млн. безработных








1973г.





Первый энергетический кризис


Причина: ОПЕК ( из-запомощи Израилю в войне между Египтом и Сирией) ввела эмбарго на поставки нефти в США и увеличили отпускные цены для западноевропейских союзников США


Последствия: удорожание практически всех товаров и услуг





1987г.





Черный понедельник


Причина: отток инвесторов с рынка после сильного снижения капитализации нескольких крупных компаний


Последствия: американский фондовый индекс Dow Jones обвалился на 26%. Вслед за американским рынком рухнули рынки Австралии, Канады, Гонконга.





1997г.





Азиатский кризис


Причина: девальвация национальных валют региона и высокий уровень дефицита платежного баланса стран ЮВА


Последствия: уход иностранных инвесторов из стран Юго-Восточной Азии, снижение мирового ВВП на 2 трлн. долл.





1998г.





Российский кризис


Причина: огромный государственный долг России, низкие мировые цены на углеводородное сырьё и пирамида государственных краткосрочных облигаций по которым правительство РФ не смогло расплатиться в срок


Последствия: курс рубля по отношению к доллару в августе 1998-январе 1999 упал в 3 раза с 6 руб. до 21руб. за доллар





2008г.





Глобальный финансовый кризис


Причина: кредитный кризис США охватил Европу и другие части света. На мировых фондовых и сырьевых рынках лопнули «мыльные пузыри»


Последствия: рост мировой экономики в 2009г., по прогнозу Всемирного банка, замедлится до 0.9%. В начале декабря 2008г. Мировые цены на нефть упали до 4- летнего минимума 40 долл. за баррель 





Рынок иностранных облигаций





Рынок иностранных акций





Еврокредитный рынок





Евровалютный рынок





Еврооблигационный и евроакционный рынок





Международный денежно- кредитный рынок





Международный фондовый рынок





Международный валютный рынок





Еврорынки





Международный ФР





МФР





Рынок недвижимости и земли





Денежный рынок





ФР





Страховой сегмент





Рынок драг.металлов





Рынок капиталов





Межбанковский





Учетный 





Валютный 





Краткосрочных цен.бумаг





Средне и долгосрочн. ценных бумаг  или фондовый рынок





Средне- и долгосрочн. банк. кредитов





Единый мировой финансовый рынок (МФР) – это сложная структура со множеством участников и финансовых посредников, оперирующих различными инструментами и выполняющих функции по аккумулированию временно свободных средств и их трансформации в инвестиционный капитал








Развитие финансового рынка зависит от:





Законодательная и организационная работа





Построение инфраструктуры





Обеспечение безопасности и выгодности вложений финансовых ресурсов в национальную экономику для субъектов хоз-я





Возвращения доверия дом. хозяйств к финансово-кредитным институтам





Центральные банки





Финансовые институты





Промышленные корпорации





Физические лица отдельных государств





Международные организации





Международные финансовые институты





Наднациональные корпорации





Еврорынок — это международный рынок ссудного капитала, на котором банки осуществляют кредитные и депозитные операции в євродоларах и евровалютах, т.е. в валютах, отличных от валюты страны





Евродоллар — американский доллар, который находится в обращении вне рынка США. Операции с євродолларами или другой евровалютой не контролируются ни одним национальным валютным органом и имеют надгосударственный характер








Евробанки - банки, которые проводят операции с евровалютами.


Еврорынки являются офшорными рынками свободно конвертированных валют 





Операции на еврорынке не подлежат валютному регулированию страны, где размещенные конкретные банки, поскольку в операциях на еврорынке валюта платежа не является национальной валютой страны, где проводится эта операция





Финансовые инструменты международного финансового рынка








Еврокредиты





Евроакции





Еврооблигации





Производные ценные бумаги





Еврооблигации являются ценной бумагой на предъявителя. Еврооблигации номинированы в евровалюте и приобретаются инвесторами в евровалюте


Еврооблигации предоставляют доступ эмитентам на международный финансовый рынок и представляют собой долговые обязательства заемщика, который получил долгосрочный заем (5—15 лет) в любой из евровалют





Появление и развитие  рынка евроакций связано с желанием инвесторов формировать портфель акций на международном рынке, с необходимостью для корпораций искать новые источники формирования собственного капитала, с потребностью привлечения иностранных инвесторов для участия в приватизации предприятий. Евроакции размещаются на рынке банковскими синдикатами, котируются в международных финансовых центрах и продаются за евровалюту








Цели,  размещения акций на рынках разных стран





Популяризация имени корпорации на международном рынке








возможность привлечь новых инвесторов





простота привлечения капитала





меньшая стоимость капитала, чем на национальном рынке





Международный валютный фонд является межправительственной организацией (специализированным


учреждением ООН), которая предназначена для регулирования валютно-кредитних отношений между государствами-членами и для финансовой помощи им через предоставление коротко - и среднесрочных кредитов в иностранной валюте











Каждый член МВФ имеет свою долю (квоту) участия, выраженную  в специальных правах заимствования (SDR), -  используются только в межгосударственных расчетах и в некоторых других случаях. Стоимость СПЗ определяется на основе средневзвешенной величины рыночных курсов пяти ведущих валют.
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