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Окончила экономический факультет МГУ, читает курсы «Финансовые рынки», «Банковское дело», «Биржевое дело» в бакалавриате и магистратуре экономического факультета МГУ. Автор 22 книг и статей в области финансов и банковского дела.

Потребность в курсе

Курс рассчитан на студентов бакалавриата экономического факультета МГУ им. М.В. Ломоносова 3 –го курса в качестве первого базового курса кафедры «Финансы и кредит». Он является обязательным и базовым курсом  для студентов бакалаврской программы. Данный курс обеспечивает фундаментальные основы знаний, необходимые для дальнейшей финансовой специализации студентов . В тоже время он закладывает систему практических знаний и профессиональных навыков, которые необходимы студентам в будущей профессиональной деятельности в области финансов и бизнеса.

Курс «Финансовые рынки» до настоящего времени является пилотным в системе подготовки экономистов в российских вузах, поскольку читается только в Московском университете в течение последних четырех лет. Курс позволяет проследить логическую связь и взаимообусловленность основных типов финансовых рынков как с точки зрения их исторического развития, так с учетом их возможных тенденций и перспективы. 

Этот курс создавался и создается в ответ на увеличивающиеся потребности в области финансового образования, связанные с необходимостью 

Реинновация курса будет способствовать улучшению качества процесса образования в России и приблизит процесс обучения к современным мировым стандартам образования в области финансов и бизнеса. Процесс совершенствования и более глубокой проработки данного курса не только способствует повышению качества образования, но и поможет поднять престиж и увеличить конкурентоспособность экономического факультета среди других экономических институтов.

Цель и задачи курса

Основная цель курса
Сформировать систему знаний студентов о взаимосвязях и функционировании современного финансового рынка – рынка капитала, денежного рынка, валютного рынка и рынка производных ценных бумаг.

Задачи курса

В результате  изучения данного курса студенты:

· получат представление о месте и роли финансовых рынков в современной рыночной экономике;

· приобретут конкретные знания о природе и особенностях различных финансовых инструментов;

· овладеют навыками анализа информации по состоянию и тенденциям развития различных финансовых рынков;

· изучат общие принципы и особенности регулирования финансовых рынков

· изучат институциональную структуру современных финансовых рынков, место и роль различных финансовых посредников;

· получат практические навыки по определению основных показателей доходности как отдельных финансовых инструментов, так и финансовых рынков в целом

Взаимосвязь с другими курсами







    








Логика курса


Основные темы курса

Тема 1. Введение. 

Понятие финансового рынка. Основные категории финансовых рынков. Определение категории «финансовый инструмент». Основные характеристики финансовых инструментов. Роль финансового рынка в национальной экономике. Процесс финансирования. Прямые финансовые сделки. Баланс кредиторов и заемщиков при прямых финансовых сделках. Не прямые финансовые сделки (финансирование чрез посредников). Баланс кредиторов, заемщиков и финансовых посредников при не прямых финансовых сделках.

Типология финансовых рынков. Критерий 1.Право собственности на финансовые ресурсы. Рынок заемного капитала и рынок инструментов собственности (акций). Основные виды инструментов займа. Отличия векселя от облигации в западной и российской финансовой практике и теории. Критерий 2. Временной признак или срок жизни инструмента. Денежный рынок и рынок капитала. Понятия (термины), принятые в англо-американской практике по отношению к долговым обязательствам государства и корпораций. Критерий 3.  Институциональный признак. Кредитная система и рынок ценных бумаг. Соотношение и отличия понятий «финансовый инструмент и ценная бумага». Критерий 4.  Распределительный признак. Первичный и вторичный рынки.  Брокер. Дилер. Критерий 5.  Организационный признак. Биржевой и внебиржевой рынки. Критерий 6.  ???????? Базовые  и производные финансовые рынки. Общая структура финансовых рынков

Участники финансовых рынков. Типология участников. Критерий 1. По секторам экономики. Государство, домохозяйства, фирмы. Критерий 2. По функциональной роли участников. Инвесторы, эмитенты, финансовые посредники. Типы инвесторов. Индивидуальные и Институциональные. Виды инвесторов. Чистые инвесторы, арбитражеры, спекулянты, хеджеры.

Тема 2. Финансовые посредники. 

Роль финансовых посредников. Теория финансового посредничества. Несовпадение потребностей и требований эмитента и инвестора. Трансформация активов инвесторов финансовыми посредниками по трем направлениям: сроки, размеры, риски.  Минимизация трансакционных издержек. Понятие и структура трансакционных издержек. Решение проблемы асимметричности информации. Риск ложного или неблагоприятного выбора. Морального риск или риск недобросовестного поведения заемщика. Проблема недобросовестного поведения по отношению к акциям – противоречие между принципалом и агентом. Проблема недобросовестного поведения по отношению к долговым обязательствам. Соотношение собственного и заемного капитала. Мониторинг и ограничительные условия. 

Основные категории финансовых посредников: депозитные институты, контрактные сберегательные институты и инвестиционные посредники. Структура депозитных институтов: коммерческие банки, сберегательные институты, кредитные союзы. Особая роль банков и банковских холдингов в национальной экономике. Типовой баланс коммерческого банка. История  создания и виды сберегательных институтов. Типовой баланс ссудно –сберегательной ассоциации. Преимущества и недостатки кредитного союза. Типовой баланс кредитного союза. 


Влияние финансовых инноваций и государственного регулирования на развитие небанковских институтов. Основные отличия депозитных и контрактных сберегательных институтов. Структура контрактных сберегательных институтов: страховые компании по страхованию жизни, страховые компании по страхованию имущества и от несчастных случаев и пенсионные фонды. Типовой баланс компании по страхованию жизни. Типовой баланс компании по страхованию имущества и от несчастных случаев. Типовой баланс частного пенсионного фонда. 


Инвестиционные фонды. Роль инвестиционных фондов в национальной экономике. Основные типы инвестиционных фондов: паевой (взаимный) фонд и паевой (взаимный) фонд денежного рынка. Управление и механизм функционирования паевого фонда. Типовой баланс паевого фонда. Виды паевых фондов: Открытые паевые фонды Закрытые паевые фонды. Отличительные особенности паевого фонда денежного рынка. Типовой баланс паевого фонда денежного рынка. Причины быстрого роста паевых фондов в последнее десятилетие.

Финансовые компании. Типовой баланс финансовой компании. Основные отличия процесса финансового посредничества финансовой компании от коммерческого банка. Виды финансовых компаний: компании потребительского кредита, факторинговые и лизинговые компании.


Основные тенденции изменения роли отдельных видов финансовых посредников на современном этапе.

Тема 3. Регулирование финансовых рынков. 


Основные цели регулирования: создание условий для стабильного развития рынков, защита прав инвестора, предотвращение системных кризисов. Иные цели регулирования. 


Англо-американское, континентальное и иные группы права и их воздействие на формирование системы регулирования финансовых рынков.


Государственное регулирование и саморегулирование рынков. Структура государственных органов и институтов, осуществляющих регулирование финансовых рынков в разных странах. 


Само регулируемые организации. Компенсационные и иные фонды в качестве инструмента защиты прав инвестора. Процедура рассмотрения споров по операциям на финансовых рынках, третейские суды.


Инструменты и методы регулирования. Лицензирование деятельности, допуск на рынок, регулирование достаточности собственного капитала финансовых фирм, требования о раскрытии информации и другие инструменты.


Ответственность за нарушения на финансовых рынках. Уголовная, административная и гражданская ответственность  в разных странах за различные правонарушения. Ответственность за совершение операций без лицензии. Ответственность за манипулирование с ценами. Ответственность использование инсайдерской информации.

Тема 4. Основные тенденции и особенности развития финансовых рынков на современном этапе. 

TRICK + желание прибыли = финансовой инновации. Понятие финансовой инновации. Причины быстрого роста рынка финансовых инноваций в последние годы. Финансовый инжиниринг.

Основные пять факторов изменений финансовых рынков за последние 20 лет. Фактор 1 -развитие новых телекоммуникационных технологий. Фактор 2 - либерализация государственного регулирования. Смягчения контроля над ценами на финансовые ресурсы. Смягчения территориальных ограничений. Смягчение продуктовых ограничений. Смягчение организационных ограничений. Ослабление  политики в области  прямых и косвенных налогов. Международная либерализация. Фактор 3- появление и усиление риска изменчивости процентных ставок и валютных курсов. Фактор 4- возрастающая конкуренция на рынке финансовых услуг между финансовыми посредниками. Фактор 5- возрастающие требования к достаточности капитала финансовых институтов. 

Современные тенденции в развитии финансовых рынков. Тенденция 1. Глобализация, интернационализация и консолидация. Раскрытие границ национальных финансовых рынков. Рост рынка международных облигаций. Сокращение количества финансовых посредников и увеличение суммы активов, приходящихся на одного финансового посредника. Рост слияний и поглощений финансовых институтов. Увеличение роли банковских холдингов. Географическая экспансия финансовых посредников. 

Тенденция 2.  Секьюритизация. Сущность и цели секьюритизации активов. Схема секьюритизации активов на примере закладных облигаций. Ипотека. Ипотечный кредит. Ипотечная закладная. Закладная (ипотечная) облигация. Новые тенденции в сфере секьюритизации активов. 

Тенденция 3 - рост количества финансовых услуг и уменьшение роли и влияния банков. Сочетание инвестиционных услуг и традиционно банковских услуг. Рост вне балансовой деятельности финансовых посредников. Увеличение числа и видов услуг, оказываемых корпорациям и частным лицам. Формирование финансового супермаркета. 

Сравнительный анализ американского и европейского финансового рынка. Сущностные характеристики европейского финансового рынка.  Причины  различий в формировании и функционировании американского и европейского финансовых рынков.  Источники финансирования нефинансовых компаний в развитых и развивающихся странах. Два типа финансово – кредитных систем.

Отличительные особенности и черты современного финансового рынка России. Формирование и эволюция российской кредитной системы. Становление российского рынка ценных бумаг. 

Тема 5. Риск и доход на финансовых рынках.  

Риск и доход – «двуликий Янус» финансового рынка. Концепция дохода. Составляющие дохода: текущий доход и курсовой доход. Фактические и ожидаемые доходы. Аннуитеты и смешанные потоки. Доход и доходность. 

Процентный доход и процентная ставка. Виды процентных ставок зависимости от типа финансового рынка. Базовые процентные ставки: рынок межбанковских кредитов и рынок краткосрочных государственных обязательств. Классификация межбанковских процентных ставок по способу их установления: рыночные и не рыночные, объявленные, требуемые и действительные. Классификация по времени установления.

Основные методы расчета процента. Простая процентная ставка. Формула 1. Расчет простых процентов для периода времени, кратного целым годам. Будущая стоимость денег. текущая стоимость денег. Формула 2. Расчет простых процентов для периода времени меньше одного года. Действительная или эффективная ставка процента или дохода в случае простых процентов.

Сложная процентная ставка. Формула 3. Расчет сложных процентов для целого количества лет. Формула 4. Расчет сложных процентов с начислением процентов несколько раз в году. Действительная или эффективная ставка процента или дохода в случае сложных процентов.

Концепция приведенной стоимости. Ставка дисконта. Формула приведенной стоимости для простой ссуды или депозита. Формула приведенной стоимости для аннуитета и для смешанного потока. Фактор дисконтирования. Значение концепции приведенной стоимости на финансовых рынках. 

Измерение доходности. Доходность за период владения активом. Реализованные и нереализованные доходы. Понятие доходности к погашению (полная доходность).Расчет приблизительной полной доходности.   Текущая доходность.  


Понятие риска.  Виды рисков. Коммерческий и финансовый риски. Виды финансового риска. Кредитный риск. Процентный риск. Риск ликвидности. Валютный риск. Проблема взаимосвязи различных видов финансовых рисков и их трансформации. Совокупный риск инвестиций в финансовые активы = диверсифицированный риск + недиверсифицированный риск. Коэффициент Бета - иизмеритель недиверсифицированного риска. Значения коэффициентов бета и их интерпретация. Рыночная доходность, требуемая доходность. Модель САРМ. Гэп и дюрация – основные инструменты измерения процентного риска.

Тема 6. Денежный рынок. 

Понятие и функции денежного рынка. Отличие денежного рынка от рынка капитала. Причины возникновения денежного рынка. Основные черты современного денежного рынка. Отличительные черты российского денежного рынка. Основные участники западного и российского денежного рынка.

Виды инструментов денежного рынка. Краткосрочные государственные ценные бумаги. Сравнительный анализ казначейских векселей США и российских государственных краткосрочных бескупонных обязательств (ГКО). Механизм первичного и вторичного размещения ГКО. Конкурентные и неконкурентные заявки. Цена отсечения ГКО. Основные преимущества и недостатки инвестиций в государственные краткосрочные облигации.

Краткосрочные  облигации федеральных ведомств, агентств, министерств. Первые российские краткосрочные облигации федеральных ведомств – облигации Банка России («бобры»). Муниципальные краткосрочные ценные бумаги. Основные преимущества и недостатки инвестиций в муниципальные краткосрочные облигации.

Банковские депозитные сертификаты. Отличие банковского депозитного сертификата от банковского депозита. Причины появления на рынке данного типа финансового инструмента.  Классификация банковских депозитных сертификатов в западной финансовой практике: низкономинальные и высокономинальные. Классификация банковских депозитных сертификатов в российской финансовой практике: депозитные и сберегательные сертификаты. Обращаемые и необращаемые банковские депозитные сертификаты. Основные преимущества и недостатки инвестиций в банковские депозитные сертификаты.

Вексель. Классификация векселей. Критерий 1 -цели выпуска векселя. Товарные векселя, финансовые векселя, дружеские векселя, бронзовые векселя.  Критерий 2- на кого выписывается вексель: простой и переводной вексель. Простой вексель (соло –вексель). Свойства простого векселя. Схема выписки и перевода простого векселя. Свойства простого векселя. Индоссамент. Индоссат. Индоссант. Алонж. Переводной вексель (Тратта). Акцепт. Трассат. Трассант. Ремитент. Банковские акцепты. Учет банковских акцептов. Основные преимущества и недостатки инвестиций в банковские акцепты.

Коммерческие бумаги. Коммерческие бумаги прямого размещения и коммерческие бумаги дилеров. Основные преимущества и недостатки инвестиций в коммерческие бумаги. 

Соглашение о продаже ценных бумаг с обратным выкупом – операции РЕПО. Краткосрочные межбанковские кредиты. Евродолларовые депозиты. 


Определение доходности дисконтных ценных бумаг.  Формула 1. Доходность за период владения активом.  Формула 2. Доходность к погашению. Формула 3. Доходность к продаже. Формула 4. Дисконтная доходность. Котировки краткосрочных финансовых инструментов.

Тема 7. Рынок долгосрочного заемного капитала. 


Рынок заемного капитала. Участники рынка долгосрочного капитала.  Классификация основных видов финансовых инструментов рынка долгосрочного капитала. Сущность и Фундаментальные свойства облигаций. Преимущества и недостатки выпуска облигаций для эмитента. Номинальная стоимость и курс облигации. Преимущества облигаций для инвестора. Виды облигаций в соответствие с российским законодательством. Рейтинг облигаций – бальная оценка облигаций в соответствии с инвестиционными качествами. 


Государственные среднесрочные и долгосрочные ценные бумаги. Сравнительный анализ долгосрочных государственных облигаций США и России. Основные виды российских государственных ценных бумаг. Рынок облигаций федерального займа (ОФЗ).  Рынок облигаций государственного сберегательного займа (ОГСЗ). Рынок облигаций государственного внутреннего валютного займа (ОГВВЗ). 

Муниципальные долгосрочные облигации. Виды муниципальных облигаций: займы общего покрытия и целевые облигации. Особенности выпуска и размещения муниципальных долгосрочных облигаций. Российские корпоративные облигации. Основные причины, сдерживающие выпуск облигаций российскими компаниями.

Внутренний и международный рынки облигаций. Иностранные облигации и еврооблигации. Причины возникновения и развития рынка еврооблигаций. Основные черты еврооблигаций. Структура эмитентов и инвесторов на рынке еврооблигаций. Причины бурного роста рынка еврооблигаций в 80-90 годы.  Основные виды еврооблигаций. Еврооблигации с плавающей процентной ставкой (FRNs). Виды FRNs. Выпуск еврооблигаций в России.
Оценка стоимости и доходности облигаций.  Купонные облигации. Полная доходность ( доходность к погашению) для купонных облигаций. Реализованная доходность ( доходность к продаже) купонных облигаций.  Приблизительная доходность купонных облигаций. Текущая доходность. Цены облигаций и процентный доход по ним. Накопленные проценты. Чистая цена. Определение эмиссионной цены облигации. Котировки долгосрочных и среднесрочных облигаций. 

Тема 8. Рынок инструментов собственности (акции).

Сущность инструментов собственности. Основные виды инструментов собственности: акции, депозитарные  расписки, варранты. Фундаментальные свойства акций. Номинальная стоимость акций и рыночная цена. Привлекательность выпуска акций для эмитента. Привлекательность акций для инвестора. 

Формирование собственного капитала. Объявленный капитал. Выпущенные акции. Не выпущенные акции. Выпущенные и размещенные акции. Акции, выкупленные самим обществом. 

Обыкновенные акции. Привлекательность покупки обыкновенных акций для инвестора. Право голоса. Уставная и кумулятивная системы голосования. Право на не фиксированные дивиденды. Показатель прибыли на одну обыкновенную  акцию. Способы выплаты дивидендов. Преимущественное право покупки новых выпусков акций. Право на получение информации. 

Характеристика обыкновенных акций по инвестиционным  качествам. Грошовые акции, первоклассные акции, акции второго эшелона, акции роста, спекулятивные акции, циклические акции, оборонительные акции.

Стоимость обыкновенных акций. Балансовая стоимость, ликвидационная стоимость, рыночная стоимость, инвестиционная стоимость. Текущая доходность по обыкновенным акциям. 

Привилегированные акции. Основные черты привилегированных акций. Право на фиксированный дивиденд. Право на имущество компании при ее ликвидации после удовлетворения всех требований кредиторов до обыкновенной акции. Отсутствие права  голоса. Преимущественное право покупки новых эмиссий. Право на получение информации. Преимущества и недостатки покупки привилегированных акций для инвестора. Преимущества и недостатки выпуска привилегированных акций для эмитента. Виды привилегированных акций. Конвертируемые привилегированные акции. Отзывные ( погашаемые) привилегированные акции. Обмениваемые привилегированные акции. Участвующие привилегированные акции или акции с участием. Привилегированные акции с регулируемой ставкой дивиденда. Кумулятивные привилегированные акции. Первоочередные или старшие привилегированные акции. 

Оценка стоимости привилегированных акций. Текущая доходность по привилегированным акциям.  Ожидаемая полная доходность за период владения. Котировки обыкновенных и привилегированных акций. 

Тема 9. Рынок производных финансовых инструментов. 


Риск и  производные финансовые инструменты (деривативы). Особенности рынка производных ценных бумаг. Объем, ликвидность и тенденции развития рынка деривативов. Основные участники: хеджеры, спекулянты, арбитражеры.  Особенности регулирования. 

Виды производных инструментов. Биржевые и внебиржевые деривативы. 

Форвардные и фьючерсные контракты. Преимущества форвардного контракта. Спекуляции и хеджирование  форвардным контрактом. Определение форвардного курса. Валютный форвардный арбитраж, недостатки форвардных контрактов.

Характеристика фьючерсного контракта. Виды фьючерсных контрактов. Основные отличия фьючерсного контракта от форвардного. Ликвидация позиции по фьючерсному контракту. Спекуляции, арбитраж и хеджирование  фьючерсным контрактом. Виды хеджа. Механизм хеджирования. 


Опционы. Две стороны опционной сделки. Три типа опциона. Виды опционных контрактов. Закрытие позиции по опциону. Опционная премия.

Процентные и валютные свопы. 

Тема 10. Участники и инфраструктура рынка ценных бумаг. 


Инфраструктура рынка ценных бумаг. Основные элементы инфраструктуры финансового рынка. Основные виды деятельности на рынке ценных бумаг Деятельность торговых агентов. Деятельность по учету движения прав собственности.  Деятельность по определению взаимных обязательств (клиринг). Деятельность по организации торговли ценными бумагами.


Участники рынка ценных бумаг. Брокеры. Основные типы приказов клиента брокеру. Дилеры и инвестиционные компании. Виды инвестиционных компаний. Управляющие компании. Регистраторы. Депозитарии. Инвестиционные фонды. Коммерческие банки на рынке ценных бумаг. 


Методы организации выпуска акций и облигаций. Открытый и закрытый рынки выпуска ценных бумаг. Понятие и процедура эмиссии ценных бумаг. Этапы эмиссии. Подготовка проспекта эмиссии. Регистрация проспекта эмиссии государственным органом. Процедура размещения. Андеррайтинг. Вторичный рынок ценных бумаг. 


Фондовые биржи. Функции фондовой биржи. Организация фондовой биржи. Листинг. Организация торгов. Расчетно-клиринговые организации. Система гарантийных обязательств. Внебиржевая торговля. Отличия от биржевого рынка. Формы организации внебиржевого рынка. Торговые системы. Неорганизованный внебиржевой рынок. 

Изучение котировок рынка ценных бумаг.


Основные показатели рынка ценных бумаг. Интегральные показатели: индексы рынков акций. Методы расчетов индексов. Интегральные индексы облигаций. Локальные показатели акций. Локальные показатели облигаций. 

Особенности и инструменты регулирования рынка ценных бумаг. 

Тема 11. Валютный рынок.

Валютный рынок и его роль в экономике. Иностранная валюта. Валютный курс. 


Валютные курсы в долгосрочном периоде. Теория паритета покупательной способности. Факторы, влияющие на курс в долгосрочной периоде. 

Валютные курсы в краткосрочном периоде. Теория паритета процентных ставок.

Виды валютного курса. Курс –спот. Курс –форвард. Кросс-курс. Прямая котировка. Косвенная котировка. Фиксированный курс. Плавающий валютный курс. 

Участники валютного рынка.  Инфраструктура валютного рынка: валютная биржа. Система валютных аукционов. Особенности и инструменты регулирования валютного рынка. Изучение валютных котировок.

Валютные операции. Дата валютирования. Конверсионные сделки. Валютные депозитные сделки. Сделки с немедленной поставкой. Срочные сделки с валютой. Валютный своп. Валютный арбитраж. Виды валютного арбитража. Пространственный валютный арбитраж. Временной валютный арбитраж.

Методология

Курс состоит из 11 тем.

Примерно количество участников курса (студентов) – 250 человек.

Курс примерно в равной пропорции делится между лекциями и практическими занятиями.

Практические занятия проводятся в виде дискуссий, обсуждения практических и теоретических проблем финансовых рынков России и зарубежных стран, решения задач по темам, а также регулярного контроля знаний и успеваемости студентов в форме промежуточных письменных тестов.  Тесты проводятся в начале каждого занятия и рассчитаны на 15-20 минут.

Система оценки знаний студентов.

Экзаменационная итоговая оценка по данному курсу будет состоять из:

· промежуточный контроля в виде письменных[ тестов и задач – 40 % итоговой оценки,

· активной работы студента на семинарских занятиях (решения задач, участие в дискуссиях и т.д.) – 15% итоговой оценки,

· письменного экзамена в форме теста и контрольных задач– 45 % итоговой оценки.

Тематический план


Наименование темы
Количество лекций (часы)


Количество семинаров (часы)

Тема 1.
Введение. 4 часа
2
2

Тема 2.
Финансовые посредники. 8 часов
4
4

Тема 3.
Регулирование финансовых рынков. 4 часа
2
2

Тема 4.
Основные тенденции и особенности развития финансовых рынков на современном этапе. 4 часа
2
2

Тема 5.
Риск и доход на финансовых рынках.  4 часа
2
2

Тема 6.
Денежный рынок. 8 часов
4
4

Тема 7.
Рынок долгосрочного заемного капитала. 8 часов
4
4

Тема 8.
Рынок инструментов собственности (акции). 8 часов
4
4

Тема 9.
Рынок производных финансовых инструментов. 8 часов


4
4

Тема 10.
Участники и инфраструктура рынка ценных бумаг. 4 часов


2
2

Тема 11.
Валютный рынок. 4 часа


2
2

Итого
68 часов
32
32
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