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Практическое руководство к изучению курса «Финансовые рынки»


Глава 1. Введение в финансовые рынки

Основные понятия главы

Финансовый рынок Financial market Рынок, обеспечивающий распределение и перераспределение денежных средств между участниками экономических отношений. Или можно дать более простое определение, которое отражает основных участников этого рынка.
Финансовый рынок Это механизм соединения тех, кто имеет лишние деньги (предлагает деньги) с теми, кто  испытывает в них нужду (ищет деньги)
Инвестиции Investments Размещение или вложение капитала, которое должно обеспечить сохранение или возрастание стоимости капитала
Финансовые инструменты или финансовые активы Financial instruments Financial assets Это требования со стороны продавца денег на часть будущих доходов или активов заемщика
Финансовые инструменты Это документально оформленные свидетельства о вложения денег, подтверждающие  право собственности продавца денег на капитал и (или) право на получение дохода.

Заемщик или эмитент Borrower, Emitter Лицо, испытывающее потребность в денежных средствах или покупатель денежных средств
Кредитор или инвестор Creditor, Lender, Investor Лицо, которое имеет излишек денежных средствах или продавец денежных средств
Финансовая сделка или операция или транзакция Financial transaction Это покупка или продажа финансового инструмента. Например, это может быть продажа облигации, покупка акции или предоставление кредита.
Финансовая услуга или продукт Financial service or product Это разнообразные виды деятельности финансовых учреждений на финансовых рынках
Риск Risk Риск финансового инструмента представляет собой опасность (угрозу) потерь (убытков) при владении финансовым инструментом
Ожидаемый доход Expected return Ожидаемый доход представляет собой доход, который инвестор надеется получить за период владения инструментом в виде процентов или дивидендов.
Ликвидность Liquidity Ликвидность – это скорость, с которой финансовый инструмент может быть превращен в наличные деньги без потерь.
Срок обращения и срок погашения. Maturity Срок обращения представляет собой «время жизни» того или иного финансового инструмента. Он определяется как период времени от момента выпуска инструмента до момента возвращения эмитентом денежных средств инвестору.
Номинальная стоимость финансового инструмента Face value Номинальная стоимость - это денежная сумма, обозначенная на самом финансовом инструменте. Номинальную стоимость финансового инструмента можно определить как денежную сумму, которую эмитент обещает возвратить инвестору (облигации, кредиты, депозиты), либо как денежную сумму , подтверждающую вклад инвестора в долевую собственность (акции, паи).
Реальная стоимость финансового инструмента Real value Реальная стоимость финансового инструмента это номинальная стоимость, скорректированная с учетом изменения цен.
Валютная деноминация Currency denomination Валютная деноминация отражает валюту, в которой выражена стоимость финансового инструмента.

Порядок налогообложения Taxation Система налогов, взимаемых при операции с ценными бумагами или в период владения ими.

Прямое финансирование Indirect financing Это способ финансирования, при котором заемщик выпускает собственное финансовое обязательство и напрямую продает его кредитору
Непрямые финансовые сделки Indirect financing Способ финансирования, при котором финансирование заемщиков осуществляется через участие третьих лиц, финансовых посредников.
Финансовые посредники Financial intermediaries Это финансовые организации, продают свои обязательства кредиторам и используют полученные деньги для приобретения финансовых обязательств заемщиков.

Финансовое посредничество Financial intermediation Финансовые институты приобретаются прямые финансовые требования заемщиков, затем преобразуют их  в непрямые финансовые требования (с другими характеристиками, а затем продают их кредиторам ( как свои финансовые обязательства).
Заемный капитал или долговые финансовые инструменты или долговые обязательства  Debt capital, Debt instruments Это финансовые инструменты, по которым кредитор передает свои денежные средства взаймы (временное пользование) заемщику в обмен на обещание получения дохода в форме процента и обязательство возврата суммы долга в установленный срок
Инструменты собственности Equity capital, Equity instruments Это финансовые инструменты, которые свидетельствуют о приобретении инвестором определенной  доли  в капитале данной компании
Депозиты Deposit Это займы, предоставленные частным лицом или компанией финансовому институту.
Кредит Loan Это займы, предоставленные финансовым институтом частным лицам или компаниям. В соответствии с российским законодательством в финансовой практике отличаются понятия «ссуда» и «кредит».
Облигация Bond, note Долговая ценная бумага, выпускаемая государством или компаниями, по которой периодически осуществляются процентные выплаты в течение определенного оговоренного срока
Вексель Bill of exchange, Draft, Promissory note Краткосрочное долговое обязательство, выпускаемое на дисконтной основе (цена погашения больше цены приобретения).
Денежный рынок Это рынок  краткосрочных финансовых инструментов
Краткосрочные финансовые инструменты Это финансовые инструменты со сроком погашения менее одного года
Рынок капитала Это рынок долгосрочных финансовых инструментов
Долгосрочные финансовые инструменты Это финансовые инструменты со сроком погашения более одного года
Рынок не секьюритизированных финансовых инструментов Non securitized financial market Это рынок, на котором продаются и покупаются финансовые инструменты не являющиеся ценными бумагами. Отношения между покупателями и продавцами не оформлены в виде специальных стандартных документов для возможной дальнейшей продажи, покупки или погашения
Рынок ценных бумаг Securities market Это рынок, на котором продаются и покупаются финансовые инструменты, являющиеся ценными бумагами
Ценная бумага Security Законодательно признанное свидетельство права владельца бумаги на получение ожидаемых в будущем доходов при конкретных условиях 

Ценная бумага Права на ресурсы, обособившиеся от своей основы и имеющие собственную материальную форму 

Ценная бумага Документ с соблюдением установленной формы и обязательных реквизитов, удостоверяющий имущественные права, осуществление или передача которых возможны только при его предъявлении 

Первичный рынок Это механизм, обеспечивающий выход в обращение новых выпусков ценных бумаг или рынок, на котором заемщики получают новые финансовые средства путем выпуска финансовых инструментов
Вторичный рынок Это механизм купли- продажи уже размещенных ценных бумаг
Андеррайтинг Underwriting Это покупка или гарантирование покупки ценных бумаг при их первичном размещении
Андеррайтер Underwriter Это инвестиционный институт (или их группа), обслуживающий и гарантирующий эмитенту первичное размещение на рынке ценных бумаг на согласованных условиях за вознаграждение.
Брокер Broker Это посредник, который выполняет поручения инвестора или эмитента по покупке или продаже финансовых инструментов.
Дилеры Dealers Это посредник на финансовом рынке, который самостоятельно осуществляют покупку и продажу ценных бумаг для тех же эмитентов и инвесторов.
Маркет-мейкеры Market makers Крупных дилеров, которые продают и покупают каждый день большие объемы ценных бумаг, называют маркет-мейкерами или создатели рынка
Аукцион Auction Открытые публичные торги, в которых одновременно участвуют несколько покупателей и продавцов товара

Биржевой рынок Это централизованные  учреждения для организации операций с выпущенными ранее финансовыми инструментами, в основном ценными бумагами. Биржевой рынок носит в основном вторичный характер. 
Внебиржевой рынок Это рынок операций с финансовыми инструментами, совершаемых вне биржи. Это широко разветвленная сеть телекоммуникаций, соединяющих продавцов и покупателей определенных ценных бумаг, в том числе и при первичном размещении ценных бумаг.
Фондовая биржа Stock exchange Это организованный в определенном месте, регулярно действующий по установленным правилам финансовый рынок, на котором совершается  торговля ценными бумагами между членами биржи.
Листинг Listing Установленная биржей процедура допуска к торгам на бирже. Процедура регистрации ценной бумаги, внесения её котировочный лист для торговли на бирже
Спот–рынок Spot, cash market Это рынок, на котором осуществляются наличные сделки с финансовыми инструментами

Наличная сделка Sрot transaction Это соглашение о покупке/продаже финансового инструмента  с немедленной поставкой и оплатой финансового инструмента.

Срочный рынок Derivatives market Это рынок, на котором осуществляются сделки с финансовыми инструментами с поставкой в определенный срок в будущем или рынок производных финансовых инструментов

Производные ценные бумаги или деривативы Derivatives Это финансовые инструменты, доходы которых зависят или происходят от подлежащих под этими ценными бумагами реальными или финансовыми активами. Подлежащий под деривативом финансовый актив или товар называется базовым активом.

Форвардный контракт Forward Внебиржевая сделка,  согласно которой одно лицо передает другому определенное количество товара или финансового актива по заранее определенной цене с обязательной поставкой товара или актива через определенный срок в будущем

Фьючерсный контракт Futures Биржевая сделка, которая представляет собой стандартизированный ежедневно котируемый форвардный контракт

Опционный контракт Option Биржевая или внебиржевая сделка,  которая дает право покупателю опциона, но обязательство для продавца опциона продать или купить определенный  актив по заранее установленной цене.

Своп-контракт Swap Внебиржевая сделка, которая дает возможность своим участникам обменяться своими обязательствами и требованиями (денежными потоками)за определенный момент времени в будущем.

Валютный рынок Currency marekt Рынок, на котором формируется валютный курс.
Эмитенты Это участники рынка, которые испытывают потребность в приобретении денежных средств и используют финансовые рынки для увеличения своего капитала, иными словами берут деньги в кредит

Инвесторы Investors Это участники рынка, которые имеет свободные денежные средства и покупают финансовые инструменты  в целях получения дохода, или иными словами предоставляют деньги в кредит.
Классические или «чистые» инвесторы Investors Эти инвесторы вкладывают деньги с целью их сохранения и получение небольшого дохода при небольшом риске.
Спекулянты Speculators Это участники рынка, которые покупают или продают финансовые инструменты, а затем их проводят обратную операцию (продают или покупают) в расчете на  получение прибыли за счет благоприятного изменения цен.

Арбитражеры Arbitragers Это участники рынка, которые одновременно покупают и продают одинаковые или сходные финансовые активы на  различных рынках при наличии благоприятной разницы цен.
Хеджеры Hedgers Это участники рынка, которые используют финансовые рынки для защиты своих активов от ценового риска.
Хеджирование Hedging представляет собой систему мер для защиты сделок или активов компании от неблагоприятного воздействия цен.

Индивидуальные Инвесторы Private investors Это инвесторы, которые используют для вложений собственные средства. Эти инвесторы самостоятельно или через брокеров покупают финансовые инструменты, все доходы от которых принадлежат непосредственно им.
Институциональные Инвесторы Institutional investors В узком смысле - это специалисты, работа которых состоит в управлении чужими средствами В широком смысле слова все финансовые посредники являются институциональными инвесторами.  

Глобализация финансового рынка Это процесс формирования единого мирового финансового и информационного пространства на базе новых, преимущественно компьютерных технологий.

Интернационализация финансовых рынков Означает то, что характер операций как заемщиков, так и кредиторов, широкая диверсификация их активов и пассивов по странам и регионам, наличие мощной сети представительств, филиалов и дочерних организаций за рубежом уже не позволяют определить их национальную принадлежность

Хедж – фонды Hedge funds Это разновидность инвестиционного фонда, который не подпадает под национальное регулирование и размещает денежные средства ограниченного круга очень богатых частных инвесторов на рынке ценных бумаг.
Секьюритизация ипотечных кредитов Продажа прав требований на проценты и основную сумму долга третьим лицам через ценные бумаги
Ипотечные кредиты Mortgage loan Ссуда, по которой заемщик в качестве залога предоставляет принадлежащую ему недвижимость
Ипотечная закладная  Mortgage Ценная бумага, удостоверяющая право кредитора на заложенное имущество (недвижимость)
Ипотека Mortgage Процесс осуществления залог недвижимости в обеспечение кредита, выданного банком на приобретение данной недвижимости

Ипотечные облигации Mortgage backed securities Ценные бумаги, выпускаемые финансовыми институтами для рефинансирования ипотечных кредитов. Как правило, гарантируется пулом закладных
Конвергенция финансовых посредников Процесс сближения, усложнения и переплетения деятельности различных видов финансовых посредников и создание универсального финансового посредника

Инвестиционный банк Investment bank Финансовое учреждение, специализирующееся на операциях с долгосрочными капиталовложениями, преимущественно в сфере создания новых основных фондов.
Коммерческий  банк Commercial bank Депозитное учреждение, основной деятельностью которого является выдача коммерческих кредитов (краткосрочных и среднесрочных) и открытие текущих и сберегательных счетов.
Внебалансовые операции Off-balance-sheet activities оказывают влияние на прибыль банка, но не проходят по счетам банка до определенного момента и не отражаются в его балансе.
Ссудные обязательства Loan Commitments Обязательства банка предоставить суду заемщику по его усмотрению в течение определенного периода времени, в размере до некоторой предварительно согласованной суммы и под оговоренный процент.
Банковская гарантия Bank guarantee Финансовый инструмент, представляющий собой способ обеспечения обязательств одной из сторон сделки- принципала, эмитированный в пользу другой стороны-бенефициара.
Финансовый супермаркет Financial supermarket Финансовый институт, в котором клиент может получить полный набор финансовых услуг.
Финансовая инновация Financial innovations Cоздание новой финансовой услуги, нового финансового инструмента  или нового финансового института

Финансовый инжиниринг Financial engineering Процесс разработки и создания новых финансовых продуктов

Секьюритизация Securitization Трансформация не ликвидных финансовых активов (кредитов) в ценные бумаги рынка капитала

Вопросы для обсуждения

1. Некоторые экономисты утверждают, что экономика развивающихся стран медленно развивается в результате отсутствия хорошо развитых финансовых рыков. Правы ли они? Приведите аргументы за и против.

2. Бартерная экономика и финансовые рынки. Рассмотрите объективные и субъективные причины сохранения и развития бартерной экономики в России. Рассмотрите как бартерные операции влияют на трансакционные издержки и цены.

3. Рассмотрите основные достоинства и недостатки прямого и непрямого финансирования в современной экономике. Чем объясняется тенденция увеличения прямого финансирования на мировых финансовых рынках в 1980-90 ых годах?  Определите удельный вес прямого и непрямого финансирования на финансовом рынке западных стран и России.  

4. Рассмотрите несколько разных определений понятия "ценная бумага". Является ли определение ценных бумаг по Гражданскому кодексу РФ исчерпывающим? Какие финансовые инструменты, не являющие ценными бумагами, могут попадать под это определение? Выявите признаки или критерии в соответствии с которыми можно разделить понятия "ценные бумаги" и " финансовые инструменты". Приведите примеры финансовых инструментов, не являющихся ценными бумагами.. Привести примеры крупнейших рынков ценных бумаг.

5. Назовите примеры конкретных биржевых и внебиржевых российских рынков. Обсудите вопрос, почему в России практически не развита биржевая торговля. 

6. Каковы основные различия между первичными и вторичными рынками? В чём важность первичного рынка? Почему ликвидность и непрерывность вторичного рынка важны для эффективного функционирования  первичного рынка ценных бумаг.

7. Какие виды финансовых институтов являются основными на первичном рынке ценных бумаг. Обсудите роль брокеров и дилеров на финансовом рынке.

8. Рассмотрите основные причины, почему российские компании практически не прибегают к услугам андеррайтеров на первичном рынке

9. Кто является наиболее активными заемщиками капитала на финансовых рынках? В чем состоят основные различия между государством (правительством) и корпорацией как основными заемщиками капитала? Кто является основными поставщиками капитала на финансовых рынках? В чем состоят особенности инвестирования частных лиц?

10. Выделите преимущества и недостатки для участия инвестора на биржевом и внебиржевом рынке

11. Каким образом введение государством стандартных принципов бухгалтерского учета позволяет финансовым рынкам работать более эффективно?

12. Выявить какие именно факторы в большей степени повлияли но появление тех или иных тенденций? Объяснить связь между этими факторами и финансовыми инновациями. 

13. Рассмотреть несколько примеров финансовых инноваций и обсудить, когда именно они появились и почему? Почему счета типа NOW появились стали финансовой инноваций со стороны ссудо- сберегательных ассоциаций, а не коммерческих банков? В чем заключаются инновационные процессы на Российском фондовом рынке?
14. Можно ли считать бросовые облигации финансовой инновацией и почему?

15. Привести примеры, подтверждающие тенденцию глобализации

16. Что такое секьюритизация активов и зачем она нужна.Привести примеры, подтверждающие тенденцию секьюритизации.

17. Чем объяснить появление фьючерсных контрактов на финансовые инструменты в 70-80-ых годах? 

18. Рассмотреть основные причины увеличения внебалансовой деятельности финансовых институтов, рассмотреть подробно структуру внебалансовой деятельности.

19. Обсудить вопрос, насколько мировые тенденции эволюции финансовых рынков затронули финансовый рынок России и почему

20. Рассмотреть влияние тенденций на изменение роли коммерческих банков на финансовых рынках. Обсудить дальнейший путь развития коммерческих банков : специализация или универсализация?

21. В современном мире происходит постепенное взаимопроникновение страхового и банковского бизнеса (одно из проявлений глобализации). Возможно ли полное слияние указанных финансовых институтов. Можно ли выделить факторы, способствующие и препятствующие этому процессу.

22. Выявить взаимосвязь между возникновением рынка евродолларов и государственным регулированием финансовых рынков.

23. Определите разницу между спекулянтом и хеджером. Приведите пример хеджирования продажей и покупкой.

24. В чем различие между периодически созываемыми рынками и непрерывно действующими рынками ценных бумаг?
25. Каковы причины стремительного расширения оффшорного банковского дела?

26. В стране А нет информационных и трансакционных издержек. Нужны ли тогда финансовые посредники? Если да, то объясните почему.

27. Особенностью отечественной практики является преобладание первичного рынка ценных бумаг. Какими процессами объясняется эта тенденция?

28. Обсудите основные функции финансового рынка.

29. Объясните причины экономической волатильности и рецессии мировых финансовых рынков 1990‑х гг.

Задачи  и анализ практических ситуаций

Задание 1
Проанализируйте таблицу.

Чистый приток долгосрочного капитала в развивающиеся страны в 1990-1998 годах
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Вопросы:

· на основе анализа таблицы можно ли утверждать, что события в августе 1998 года в России повлияли на отток капитала и развивающихся стран. Поясните Ваш ответ.

· можно ли утверждать о взаимозависимости финансовых рынков развивающихся стран. Поясните ответ.

Задание 2
Проанализируйте следующую диаграмму, отражающую приток капитала в развивающиеся страны с 1990 по 1998 год по трем составляющим: 

· ссуды,

· облигации

· потоки портфельных инвестиций в акционерный капитал.

Приток инвестиций в развивающиеся страны. (в млрд. долл. США)


[image: image1.wmf]в

развивающиеся страны 

(в 

млрд

долларов США)

3,7

7,6

14,1

51

35,2

36,1

49,2

30,2

14,1

1,2

10,8

11,1

37

36,7

26,6

53,5

42,6

30,2

14,6

7,8

27

11,9

17,6

33,4

46,7

62,7

27,8

0

20

40

60

80

100

120

140

160

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998 a

Ссуды

Облигации

Потоки

портфельных

инвестиций в

акционерный

капитал 

Источник

: Система отчетности по должникам


Вопросы:

· объясните, какими тенденциями, происходящими  на мировых финансовых рынках, можно объяснить процентное соотношение между составными частями инвестиций в развивающиеся рынки.

· чем объясняется спад в 1997 году и в 1998 году в объемах притока капиталов в развивающиеся страны.

Задание 3
Три волны глобализации
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Вопросы:

· поясните, чем вызваны эти волны глобализации,

· объясните причины рецессии в 1914-1950гг.

Задание 4.

Доля совокупных активов иностранных банков в банковской системе некоторых стран.
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Вопросы:

· о чем свидетельствует рост почти до 50% доли совокупных активов иностранных банков в банковских системах других стран.

· как по вашему мнению, уменьшает или увеличивает это риски для национальных банковских систем.

· на какие виды рисков может влиять рост доли иностранных активов в банковской системе.

Задание 5
Проанализируйте графики
 притока иностранных капиталов по странам
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Вопросы:

· проанализируйте соотношение прямых и портфельных инвестиций по разным странам.

· объясните, почему в Японии потоки капитала имеют отрицательную динамику.

· поясните, почему в развивающихся странах (на новых рынках) преобладают прямые, а не портфельные инвестиции.

Задание 8

Кредитный портфель  коммерческого банка, включает следующие типы ссуд:

1. ипотечные кредиты со средней срочностью 12 лет, средняя процентная ставка – 12, 5 %. Сумма – 100 млн. кредитов.

2. Ссуды на приобретение автомобилей средней срочностью 4 года, средняя процентная ставка 14%. Сумма – 300 млн. долларов

3. Ссуды по кредитным картам. Средняя срочность до 1 года, средняя процентная ставка – 17 %. Сумма – 150 миллионов долларов..

Вопросы

1. Какая часть кредитного портфеля пригодна для секьюритизации в первую очередь и почему?

2. Может ли сумма выпуска закладных облигаций совпадать по размерам с суммой кредитов? Какой должен быть срок погашения выпущенных закладных облигация? 

3. Каковы принципы установления процентной ставки по закладным облигациям? Определите приемлемую процентную ставку в данном примере.

Темы для рефератов

1. Финансовый рынок России и его структура

2. Сравнительный анализ финансового рынка США и России

3. Рынок ценных бумаг: первичный и вторичный рынок

4. Рынок ценных бумаг: биржевой и внебиржевой рынок

5. Закономерности развития биржевого рынка ценных бумаг на современном этапе

6. Финансовое посредничество и основные типы финансовых сделок

7. Теоретические подходы в пониманию сущности понятия «ценная бумага» и « финансовый инструмент».

8. Преимущества и недостатки непрямых финансовых сделок.

9. История развития и формирования российского рынка ценных бумаг в 80-90 ые годы 20 века

10. История развития и формирования российской банковской системы ( рынка кредитов и депозитов) в 80-90 ые годы 20 века

11. Участники  финансового рынка, их классификация и роль в экономике

12. Инвесторы на финансовом рынке. Классификация и их роль в экономике

13. Внебиржевой рынок ценных бумаг в России и его особенности

14. Биржевой рынок ценных бумаг в России и его особенности

15. Финансовый инжиниринг в современной мировой экономике

16. Сравнительный анализ финансовых инноваций в России и в зарубежных странах

17. Характерные черты процесса глобализации финансовых рынков в современных условиях. Особенности глобализации в России.

18. Основные формы секьюритазации

19. Причины роста внебалансовой деятельности финансовых посредников в 80-90 –ые годы.

20. Регулирование финансовых рынков: причины и цели.

21. Основные причины дерегуляции финансовых рынков в 80-90 годы

22. Влияние новых телекоммуникационных технологий на изменение функционирования финансовых рынков
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