3. Робоча програма дисципліни “Фінансовий ринок” (плани лекційних та практичних занять)

Тема 1

РОЛЬ ФІНАНСОВОГО РИНКУ В ЕКОНОМІЦІ 

1. Методичні вказівки до вивчення теми
1.1. Поняття фінансового ринку та його структура.

1.2. Суб’єкти фінансового ринку.

1.3. Характеристика об'єктів фінансового ринку.
1.4. Законодавче регулювання фінансового ринку.
1.1. Поняття фінансового ринку та його структура

Передумови виникнення фінансового ринку

Економічне буття влаштоване так, що завжди в кожний конкретний момент часу поряд знаходяться одні юридичні та фізичні особи, у яких є деякий надлишок грошових коштів, інші – у яких їх не вистачає. У ролі тих, хто потребує додаткового капіталу, головним чином, виступають держава та різні суб’єкти господарської діяльності. Інвестиційний капітал надходить до тих, хто його потребує, з двох джерел: власних і чужих коштів. Власними коштами для держави є надходження до державного бюджету, для підприємств – нерозподілений прибуток та амортизаційні відрахування. До категорії чужих коштів відносяться тимчасово вільні грошові кошти (заощадження) інших держав, суб’єктів господарської діяльності та населення.
Якби в реальному житті товари та послуги, що надаються населенню, знаходились у повній відповідності з грошовими коштами, якими воно оперує, то всі одержані гроші витрачались би на придбання товарів і послуг. Проте в умовах ринкової економіки розмір щорічних прибутків населення, як правило, перевищує розмір його щорічних видатків, тобто залишається якась частина грошових коштів, яка не витрачається на придбання товарів і послуг, сплату податків. Вона називається заощадженнями. Тим часом підприємства та фірми у середньому щорічно витрачають більше, ніж одержують від продажу товарів: їм доводиться це робити, оскільки крім платежів за ресурси, фірми повинні інвестувати свою діяльність, спрямовуючи кошти або в основний капітал, або у товарно-матеріальні запаси. Зумовлено це, насамперед, неспівпаданням у часі витрат, пов’язаних з виробництвом, і прибутку, одержаного у результаті реалізації продукції. Витрати здійснюються раніше, ніж підприємство одержить прибуток, оскільки для виробництва продукції необхідно вкласти кошти у сировину, матеріали, обладнання для одержання готової продукції та організувати її продаж. Саме тому підприємства потребують авансування грошових коштів, які після реалізації продукції повинні повернутись на підприємство вже у більшому обсязі, але через деякий час. Великих обсягів грошових коштів потребують підприємства при організації нової справи, а також при її істотному розширенні або переоснащенні вже існуючої. У цьому випадку підприємець найбільше потребує інвестицій.
Оскільки більшість заощаджень припадає на населення, а більшість інвестицій здійснюється підприємствами і фірмами, то очевидно, що необхідний механізм, який буде переміщувати потоки грошових фондів від перших до других. Цей механізм створюється завдяки функціонуванню фінансового ринку (рис. 1.1). 
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Рис. 1.1. Передумови виникнення фінансового ринку

Поняття фінансового ринку

Функціонування ринку неможливе без роботи фінансової системи, що забезпечує його нормальне існування і розвиток. Фінансовий ринок є важливим каналом фінансування економіки, фундаментом фінансової системи, що надає їй стабільності й усталеності (рис. 1.2.).
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Рис. 1.2. Структурні сфери фінансової системи

Ринки, на яких обертаються досить однорідні матеріальні або фінансові активи, можуть входити до складу інших, більш об’ємних. До такої категорії складних ринків належить фінансовий ринок. 
В умовах ринкової економіки найбільш ефективне інвестування фінансових ресурсів і їх цілеспрямоване використання забезпечуються за допомогою фінансового ринку. 
Фінансовий ринок – це сукупність економічних відносин, пов’язаних з розподілом фінансових ресурсів, купівлею-продажем тимчасово вільних грошових коштів і цінних паперів.

Поняття «фінансовий ринок» є дуже широким, оскільки охоплює не тільки фінансові зв’язки, але й значну кількість форм відносин власності та їх перерозподілу (трансформації). 
Фінансовий ринок – це складна економічна система, що є сферою прояву економічних відносин:
– при розподілі доданої вартості та її реалізації шляхом обміну грошей на фінансові активи (грошові зобов’язання та інвестиційні цінності);
– між продавцями і покупцями фінансових активів. На фінансовому ринку взаємодіють попит в особі покупця фінансових активів і пропозиція в особі продавця цих активів;
– між вартістю і споживчою вартістю фінансових активів, що обертаються на цьому ринку. До них відносяться гроші (як гривня, так і валюта), депозити, цінні папери різних видів, зобов’язання та борги, позичковий капітал, дорогоцінні метали і дорогоцінне каміння, об’єкти нерухомості.
Отже, фінансовий ринок – це відносини між населенням, виробниками і державою щодо перерозподілу вільних грошових коштів на основі повної економічної самостійності, механізму саморегуляції ринкової економіки, внутрішньо- та міжгалузевого руху фінансових ресурсів.
Як економічна категорія фінансовий ринок виражає економічні відносини між суб’єктами економіки з приводу реалізації вартості та споживчої вартості, укладеної у фінансових активах. Ці економічні відносини визначаються об’єктивними економічними законами і фінансовою політикою держави, впливом політичних партій, які формують в остаточному підсумку сутність фінансового ринку, тобто зв’язки і відносини як на самому ринку, так і у його взаємозв’язку з іншими економічними категоріями. Економічні відносини та взаємозв’язки, які виникають на фінансовому ринку, визначаються об’єктивними економічними законами, фінансовою політикою держави та реальною потребою суб’єктів економіки здійснювати заощадження та інвестиції, надавати та брати грошові кошти в борг. 
Поняття «фінансовий ринок» – це саморегулююча система ринків, де концентрується попит і пропозиція на різні фінансові активи та послуги, пов’язані з придбанням активів; це сфера економічних відносин між суб’єктами ринку в процесі формування та реалізації попиту і пропозиції фінансових активів. З організаційної точки зору, фінансовий ринок є системою самостійних окремих ринків (сегментів), у кожному з яких виділяються ринки конкретних видів фінансових активів (сегменти).
Об’єктивною передумовою функціонування фінансового ринку є розбіжність в потребі фінансових ресурсах з наявністю джерел задоволення цих потреб. Кошти є в наявності у одних власників, а інвестиційні потреби виникають в інших. Фінансовий ринок виступає посередником руху коштів від їх власників (заощаджувачів) до користувачів (інвесторів). 

Заощаджувачами в більшості країн із розвиненою ринковою економікою є приватні особи (населення), які інвестують свої заощадження або безпосередньо (індивідуально), або через пенсійні фонди, страхові організації та інші фінансово-кредитні інститути акумулювання індивідуальних заощаджень. 

Користувачі (інвестори) – це суб’єкти господарювання й органи державної влади, що вкладають кошти в будь-яке підприємство, справу (розширення виробництва, надання послуг, покриття державних витрат тощо). 

Крім того, фінансовий ринок стимулює зростання обсягів виробництва, накопичення фінансових ресурсів та сприяє появі й розвитку позитивних соціальних змін в суспільстві. Реалізація цих функцій здійснюється в тому числі і через ринок цінних паперів, який значно розширює та полегшує шлях всім суб'єктам економіки до отримання необхідних їм грошових ресурсів.
Держава несе відповідальність за створення середовища, яке сприятиме ефективному розвитку фінансових систем. Це передбачає необхідність вирішення проблем, пов’язаних із:
- економічними стимулами та макроекономічним середовищем;
- політикою фінансового сектора;
- юридичною і регулятивною інфраструктурою;
- встановленням меж сфери послуг фінансового сектора;
- надійністю та конкурентоспроможністю фінансових інститутів.
Фінансовий ринок повинен забезпечити потреби суб’єктів підприємницької діяльності та фінансові інститути фінансовими ресурсами. Цей ринок ґрунтується на функціях грошей як засобу нагромадження та платежу. Якщо грошовий ринок та його структура мають сприяти товарообміну, то фінансовий – забезпечити концентрацію фінансових ресурсів і вільний доступ до них усіх суб’єктів, керуючись загальними законами ринкової економіки, насамперед конкуренції як між продавцями і між покупцями, так і продавця з покупцем. Товаром на цьому ринку є фінансові ресурси, які після їх придбання (купівлі) надходять у постійне .чи тимчасове користування, а ціною – плата за їх використання.
Фінансові ресурси мають грошовий вираз, але не всі грошові кошти, що на певний момент перебувають у розпорядженні підприємств чи громадян, є фінансовими ресурсами. До останніх належить тільки та частина грошових коштів, що забезпечує отримання доходу, тобто це гроші (власні, залучені чи позичені), які продукують гроші. Крім того, частина фінансових ресурсів може бути матеріалізована в основних засобах, використання яких забезпечує отримання доходів. Метою фінансової діяльності будь-якого суб’єкта підприємництва, у тому числі і фінансових інституцій, зокрема комерційних банків, є досягнення повної забезпеченості (відповідно до їх потреб) фінансовими ресурсам з мінімальними витратами. Фінансовий же ринок за своїм обсягом, складом і структурою повинен забезпечити різноманітні види торгівлі усіма формами фінансових ресурсів.
З позицій ефективного управління фінансовим ринком та забезпечення за його допомогою впливу на соціально-економічний розвиток дуже важливим є завдання оптимізації його структури. При цьому слід зазначити, що вирішення цього завдання неможливе адміністративним шляхом, адже фінансовий ринок, як і будь-який інший, є насамперед саморегульованою структурою, на яку держава може впливати тільки опосередковано шляхом законодавчого регулювання та використання певних інструментів.
Функції фінансового ринку

Сутність та роль фінансового ринку в економіці держави найбільш повно розкривається в його функціях, основними з яких є: 
1) мотивована мобілізація заощаджень фізичних та юридичних осіб, державних органів, зарубіжних інвесторів та трансформація акумульованих грошових коштів у позичковий та інвестиційний капітал;
2) реалізація вартості, втіленої у фінансових активах, та організація процесу їх доведення до споживачів (покупців, вкладників). Проявляється через створення мережі різноманітних інститутів з реалізації фінансових активів (банків, бірж, брокерських контор, інвестиційних фондів, фондових магазинів, страхових компаній та ін.). Її завдання полягає в створенні нормальних умов для реалізації грошових коштів (заощаджень) споживачів (покупців, вкладників) в обмін на фінансові активи, що їх цікавлять;
3) перерозподіл на взаємовигідних умовах грошових коштів підприємств з метою їх ефективнішого використання;
4) фінансове обслуговування учасників економічного кругообігу та фінансове забезпечення процесів інвестування у виробництво, розширення виробництва та дольової участі на основі визначення найбільш ефективних напрямів використання капіталу в інвестиційній сфері;
5) вплив на грошовий обіг та прискорення обороту капіталу, що сприяє активізації економічних процесів. Ця функція зводиться до створення фінансовим ринком умов для безупинного переміщення грошей у процесі здійснення різноманітних платежів і регулювання обсягу грошової маси в обігу. Через дану функцію здійснюється реалізація на фінансовому ринку грошової політики держави;
6) формування ринкових цін на окремі види фінансових активів. Задовольняючи значний обсяг і широке коло інвестиційних потреб господарюючих суб’єктів, механізм фінансового ринку через систему ціноутворення на окремі інвестиційні інструменти виявляє найбільш ефективні сфери і напрями інвестиційних потоків з позицій забезпечення високого рівня дохідності капіталу, який використовується із цією метою;
7) страхова діяльність та формування умов для мінімізації фінансових та комерційних ризиків;
8) операції, пов’язані з експортом-імпортом фінансових активів та інші фінансові операції, пов’язані із зовнішньоекономічною діяльністю;
9) кредитування уряду, місцевих органів самоврядування шляхом розміщення урядових та муніципальних цінних паперів;
10) розподіл державних кредитних ресурсів і розміщення їх серед учасників економічного кругообігу;
11) фінансового забезпечення процесів інвестування – полягає в створенні фінансовим ринком умов для залучення (концентрації) підприємцем фінансових ресурсів, необхідних для розвитку виробничо-торгового процесу. Процес залучення фінансових ресурсів містить як накопичення капіталу, так і взяття його в борг (позика), у найм (селенг);
12) забезпечення умов для мінімізації фінансових ризиків.
Вищеназвані функції фінансовий ринок здійснює переважно через: відкриття банківських рахунків і заснування спеціальних фондів (пенсійних, страхових тощо); надання банківських кредитів, комерційних та інших позик; здійснення операцій із цінними паперами підприємств та держави (акціями, облігаціями) тощо. 
Забезпечуючи мобілізацію, розподіл і ефективне використання вільного капіталу, задоволення в найкоротші терміни потреби в ньому окремих господарюючих суб’єктів, фінансовий ринок сприяє прискоренню обороту використаного капіталу, кожний цикл якого генерує додатковий прибуток і приріст національного доходу в цілому.
Ці функції обумовлюють структуру фінансового ринку. 
Головною метою фінансового ринку є розподіл надлишку коштів або заощаджень, їх мобілізація і перерозподіл між сферами і секторами економіки. Головна функція фінансового ринку – трансформація бездіючих грошових коштів в позиковий капітал. Фінансовий ринок робить грошові фонди доступними для всіх його учасників (держави, підприємств, домашніх господарств), метою діяльності яких є збільшення капіталу.
Побудова реального й ефективного фінансового ринку потребує закладення в його основу певних принципів, до яких належать: вільний доступ до ринкової інформації і ринкових інструментів для всіх учасників фінансового ринку; прозорість ринку й реальний захист інвесторів; ліквідність фінансових інструментів ринку; конкурентність та ефективність; відповідність міжнародним стандартам.
В організаційному плані фінансовий ринок – це сукупність ринкових фінансових інституцій, що супроводжують потік коштів від власників фінансових ресурсів до позичальників. До них належать комерційні банки, валютні та фондові біржі, інвестиційні фонди компаній, лізингові організації, пенсійні та страхові фонди, національний банк, позабіржові торговельні системи, розрахунково-клірингові організації, депозитарії, інвестиційні керуючі, реєстратори, інші фінансові інституції, які відповідно до чинного законодавства можуть здійснювати операції на фінансовому ринку.
Розвинені фінансові ринки відображають стійке економічне зростання, відносно однорідний розвиток галузей та регіонів, низькі темпи інфляції, розумні режими оподаткування, стабільну законодавчу базу, сприятливий політичний клімат у країні та певний баланс фінансово-економічних інтересів у суспільстві. 
Серед найбільш значимих передумов формування фінансового ринку в Україні слід виділити такі: розвиток альтернативного сектора економіки, формування ринкової інфраструктури, комерціалізація банківської сфери, відміна монополії зовнішньої торгівлі, пільговий порядок оподаткування доходів із цінних паперів, відсутність силового державного регулювання операцій із цінними паперами. Все це дозволяє посилити платоспроможний попит, який вже зараз формується на ринковій основі.
Структура фінансового ринку як ринок фінансових ресурсів наведено на рис. 1.3.
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Рис. 1.3. Структура ринку фінансових ресурсів 
Торгівля фінансовими ресурсами може здійснюватись у різних формах і різними методами, що визначає розгалуженість і різноманітність фінансового ринку. Його структуризація здійснюється за двома основними ознаками: формою ресурсів та організацією торгівлі ними (табл. 1.1).
Таблиця 1.1. Структура фінансового ринку

	
	За формою фінансових ресурсів

	
	Ринок грошей
	Ринок капіталів

	За організацією торгівлі фінансовими ресурсами
	Кре-дитний ринок
	Ринок короткострокових позик
	Ринок довго- та середньострокових позик

	
	Ринок цінних паперів
	Ринок короткострокових боргових зобов’язань
	Ринок довго- та середньострокових боргових зобов’язань

	
	
	
	Фондовий ринок


Грошовий ринок – це ринок готівкових грошей, короткострокових кредитних операцій, валюти. На грошовому ринку обертаються надійні короткострокові інструменти, їх рух зумовлений різницею в рівнях прибутку та ризику. На ньому товаром виступають гроші, а їх ціною – проценти за користування кредитом.
Ринок капіталів виступає найважливішим джерелом довгострокових інвестиційних ресурсів і поділяється на ринок цінних паперів (середньо- та довгострокових) і ринок банківських кредитів (середньо- та довгострокових). Ціною ресурсів на ринку капіталів є дивіденди та курсові різниці, а також відсотки за довгостроковими позиками. Якщо грошовий ринок підтримує ліквідність на фінансовому ринку, то ринок капіталів сприяє рентабельному використанню фінансових ресурсів, тобто очікувана прибутковість капіталовкладень з врахуванням відповідного ризику повинна відповідати відсотку на ринку капіталів.

Кредитний ринок – це механізм, за допомогою якого встановлюються взаємовідносини між підприємствами і громадянами, які мають потребу в фінансових ресурсах, та організаціями і громадянами, які можуть надати необхідні кошти на певних умовах.

Цей ринок виконує наступні функції:
· об’єднання дрібних, розрізнених грошових заощаджень населення, державних підрозділів, приватного бізнесу, іноземних інвесторів і утворення великих грошових фондів;
· трансформація грошових коштів в позиковий капітал, який забезпечує зовнішні джерела фінансування матеріального виробництва національної економіки;
· надання позик державним органам і населенню для вирішення таких важливих завдань, як покриття дефіциту державного бюджету, фінансування різного роду соціальних програм.
Таким чином, кредитний ринок дозволяє здійснювати накопичення, рух, розподіл та перерозподіл позикового капіталу між сферами економіки. Кредитний ринок потрібно розглядати як синтез ринків різних платіжних засобів. Він поділяється на ринок грошових ресурсів і ринок боргових зобов’язань.
Валютний ринок – це механізм, за допомогою якого встановлюються правові і економічні взаємовідносини між продавцями і покупцями валют. Він обслуговує міжнародний платіжний оборот, пов’язаний з оплатою грошових зобов’язань юридичних і фізичних осіб різних країн.
Попит на іноземну валюту пов’язаний із залежністю національної економіки від імпорту й обумовлений конвертованістю цієї валюти, тобто гарантованою можливістю грошової одиниці вільно обмінюватись на інші валюти. Чим нижчий рівень конвертованості національної валюти, тим в більшій мірі валютний ринок підлягає державному регулюванню (зокрема, встановленню фіксованого курсу національної валюти по відношенню до інших валют). Основою проведення валютних операцій на валютних ринках є міжнародна торгівля і пов’язані з нею послуги, а також міжнародний рух капіталу та кредитів.
Валютний ринок виконує такі функції:
· своєчасне здійснення міжнародних розрахунків;
· регулювання валютних курсів;
· диверсифікація валютних резервів;
· страхування валютних ризиків;
· отримання прибутку учасниками валютного ринку у вигляді різниці курсів валют;
· проведення валютної політики, що ґрунтується на державному регулюванні національної економіки і реалізації погодженої політики в рамках світового господарства.
В основу функціонування валютного ринку покладено валютний курс – співвідношення, за яким виконується обмін однієї валюти на іншу, тобто "ціна" грошової одиниці однієї країни, виражена в грошових одиницях іншої країни. Курси іноземних валют встановлюються шляхом їх котирування відповідно до діючих законодавчих норм та практики, яка склалася.

Валютний ринок України – це переважно міжбанківський ринок, адже саме в ході міжбанківських операцій здійснюється основний обсяг угод з купівлі-продажу іноземних валют. Суб’єктами валютного ринку є продавці валюти, покупці та посередники.
В їх ролі можуть виступати :
· комерційні банки – великі транснаціональні, середні і малі банки, для яких характерною є тенденція до зосередження операцій на великих біржах;
· небанківські фінансові установи – фонди хеджування (в основному спекулятивні фонди) та пенсійні фонди. Ці установи безпосередньо на ринку не виступають, а користуються посередництвом банків, їх роль збільшується, тобто їх угоди досягають великих розмірів і вони не підпадають під правила з точки зору обережності як банківські установи;
· підприємства та приватні особи.
Ринок цінних паперів – це особлива форма торгівлі фінансовими ресурсами, яка опосередковується випуском та обігом цінних паперів.
Він об’єднує частину кредитного ринку (ринок інструментів позики або боргових зобов’язань) і ринок інструментів власності, тобто цей ринок охоплює операції з випуску й обігу інструментів позики, інструментів власності, а також їх гібридів.

Всі ці елементи фінансового ринку знаходяться в тісному взаємозв’язку. Наприклад, збільшення обсягу вільних грошових коштів, що знаходяться у населення і підприємств, веде до розширення ринку кредитів і цінних паперів. І, навпаки, випуск цінних паперів знижує потребу в фінансуванні економіки за рахунок кредитів і акумулює тимчасово вільні грошові кошти інвесторів. 

Взаємозв’язок кредитного ринку і ринку цінних паперів проявляється в їх секьюрітізації. З одного боку, кредити приймають характеристики цінних паперів, так як приносять дохід і обертаються (тобто купуються і продаються). З іншого боку, цінні папери виступають як документи, що підтверджують боргові або дольові зобов’язання на кредитному ринку. 

Ознаки класифікації фінансового ринку наведено в табл. 1.2.
Таблиця 1.2. Класифікація фінансового ринку

	№ з/п
	Ознака класифікація
	Види

	1
	2
	3

	1
	За регіональною ознакою
	· місцевий фінансовий ринок, представлений, в основному, операціями комерційних банків, страхових компаній, неорганізованих торговців цінними паперами з їх контрагентами – місцевими господарюючими суб’єктами і населенням;
· регіональний фінансовий ринок, який функціонує в межах області (республіки) і поряд з місцевими неорганізованими ринками включає систему регіональних фондових і валютних бірж;
· національний фінансовий ринок, який включає всю систему фінансових ринків держави, їх видів і організаційних форм;
· світовий фінансовий ринок як складову частину світової фінансової системи, в якій інтегровані національні фінансові ринки держав з відкритою економікою

	2
	За швидкістю реалізації угод
	· ринок з негайною (терміновою) реалізацією угод (ринок “спот”), на якому угоди здійснюються в короткотерміновий (як правило, до трьох днів) період часу;
· ринок з реалізацією угод в майбутньому (строкові ринки: форвардний, ф’ючерсний, опціонний і ринок свопів). Предметом обігу на цьому ринку є, як правило, фондові, валютні і товарні деривативи (похідні цінні папери)

	1
	2
	3

	3
	З точки зору джерел залучення коштів
	· боргові ринки або ринки кредиту. За допомогою фінансових інструментів суб’єкти господарювання беруть гроші в борг і використовують їх згідно зі своїми намірами. Основними фінансовими інструментами на цих ринках є облігації, закладні та векселі;
· ринки акціонерного капіталу. За допомогою акцій інвестори мають можливість об'єднати гроші, вкласти їх у певний проект, а прибутки розподіляти пропорційно до вкладених коштів


Слід зазначити, що наведена класифікація відображає поділ фінансового ринку і фінансових інструментів за найбільш суттєвими загальними ознаками, які не можна вважати вичерпними.
При іншому підході в структурі фінансового ринку виділяють:
· страховий ринок, на якому об’єктом купівлі-продажу виступає страховий захист у формі різноманітних страхових продуктів;

· ринок золота (та інших дорогоцінних металів: срібла, платини), на якому об’єктом купівлі-продажу виступають дорогоцінні метали. В Україні ринок золота є найменш розвинутим сегментом фінансового ринку через відсутність його правового регламентування;

· ринок фінансових послуг – це сфера різноманітних послуг, що надаються суб’єктам фінансових відносин – підприємницьким структурам, державі і громадянам – у процесі їх фінансової діяльності. Ключовими суб’єктами цього ринку є різні фінансові інститути та організації, що надають відповідні послуги. Ці послуги можна об’єднати у три групи: 
1. Фінансове посередництво – відображає відносини, які складаються на фінансовому ринку у процесі руху фінансових ресурсів і грошових коштів. Функціонування більшої частини фінансового ринку забезпечують фінансові посередники, які здійснюють, з одного боку, мобілізацію тимчасово вільних ресурсів, а з іншого – їх продаж. Ця частина повністю належить до ринку фінансових послуг. В окремих випадках операції купівлі-продажу фінансових ресурсів можуть здійснюватись безпосередньо між продавцем і покупцем, наприклад, придбання акцій інвестором безпосередньо в емітента. Подібні операції є складовою функціонування фінансового ринку, але не належать до ринку фінансових послуг, оскільки послуга як така відсутня. Водночас посередництво у русі грошових коштів може бути пов’язане і з додатковими послугами у розрахунках – різноманітні операції банків з векселями (звалювання, акцептування, інкасування), операції з перевідступлення боргу (факторинг, форфейтинг). Ці операції відносять до ринку фінансових послуг, але вони не належать до фінансового ринку. У цілому до фінансових посередників відносять комерційні банки та небанківські кредитні установи, фінансові, факторингові й лізингові компанії, інституційні інвестори, фондові та валютні біржі.
2. Страхування з погляду ринку фінансових послуг є сукупністю фінансових послуг з приводу формування колективних страхових фондів і фінансового відшкодування різних втрат і збитків. При цьому страхові компанії можуть розглядатись і як виробники страхових послуг, і як фінансові посередники, їх фінансове посередництво здійснюється у двох напрямах. По-перше, між страхувальниками і застрахованими у процесі перерозподілу коштів страхових фондів. По-друге, між страхувальниками і споживачами фінансових ресурсів при їх розміщенні на фінансовому ринку. Сукупність страховиків і страхових послуг формує страховий ринок, який є другим сегментом ринку фінансових послуг.
3. Консалтинг, аудит та інформаційні послуги складають специфічний сегмент ринку фінансових послуг. Вони не пов’язані безпосередньо з рухом фінансових ресурсів чи формуванням доходів та здійсненням витрат і видатків. Водночас їх призначення полягає у наданні таких послуг, що сприяють указаним процесам. Ці послуги можуть надаватись у різних сферах діяльності.
Фінансовий консалтинг – це сукупність консультаційних послуг (мінімізація вартості залучених фінансових ресурсів, оптимізація їх розміщення, сприяння максимізації доходів і прибутку, мінімізація податкового навантаження тощо), що передують фінансовим операціям чи надаються у процесі їх здійснення.
Аудиторські послуги пов’язані з незалежною перевіркою фінансової діяльності і фінансової звітності окремих суб’єктів, тобто вони надаються після здійснення фінансових операцій.
Інформаційні послуги полягають у наданні певної фінансової та нефінансової інформації тим чи іншим суб’єктам, необхідної їм для прийняття рішень у сфері фінансової діяльності. Функцію надання первинної інформації виконують інформаційні агенції.
Сегмент консалтингових, аудиторських та особливо інформаційних послуг тісно пов’язаний з функціонуванням фінансового ринку, адже операції на ньому є досить ризикованими. Сукупність цих послуг є одним із методів хеджування ризиків, що виконує важливу роль у забезпеченні стабільності фінансового ринку і фінансової системи у цілому.
Характеристика основних інструментів фінансового ринку
Здійснюючи операції на фінансовому ринку, його учасники вибирають відповідні фінансові інструменти їх проведення. Фінансові інструменти – це різноманітні фінансові документи, які обертаються на ринку, мають грошову вартість і за допомогою яких здійснюються операції на фінансовому ринку.
Фінансові інструменти, які обертаються на окремих сегментах фінансового ринку, характеризуються на сучасному етапі великою різноманітністю (табл. 1.3).
Таблиця 1.3. Характеристика основних інструментів фінансового ринку

	Ознака
	Вид
	Сутність

	1
	2
	3

	За окремими видами фінансових ринків
	Інструменти ринку позичкових капіталів
	До них відносять гроші і розрахункові документи, які обертаються на грошовому ринку

	
	Інструменти ринку цінних паперів
	Різноманітні цінні папери, що обертаються на цьому ринку (склад цінних паперів за їх видами, особливостями емісії та обігу затверджується відповідними нормативно-правовими актами)

	
	Інструменти валютного ринку
	До них відносять іноземну валюту, розрахункові валютні документи, а також окремі види цінних паперів, які обслуговують цей ринок

	
	Інструменти страхового ринку
	Страхові послуги, які пропонуються на продаж (страхові продукти), а також розрахункові документи та окремі види цінних паперів, які обслуговують цей ринок

	
	Ринок золота (срібла, платини) та дорогоцінного каміння
	До них належать вказані види цінних металів та каменів, які купуються з метою формування фінансових резервів і тезаврації, а також розрахункові документи і цінні папери, що обслуговують цей ринок

	
	Інструменти ринку нерухомості
	До них відносять цінні папери та документи, що засвідчують право власності на той чи інший вид нерухомості

	За термінами обігу
	Короткострокові фінансові істру-менти (з періодом обігу до 1 року)
	Є найбільш багаточисленним і покликаний обслуговувати операції на ринку грошей

	
	Довгострокові фінансові істру-менти (з періодом обігу більше 1 року)
	Належать і так звані «безтермінові фінансові інструменти», кінцевий термін погашення яких не встановлено (наприклад, акції). Вони обслуговують операції на ринку капіталу

	За характером фінансових зобов’язань
	Інструменти, нас-тупні фінансові зо-бов’язання за якими не виникають (істру-менти без наступних фінансових зобов’язань)
	Вони є, як правило, предметом самої фінансові операції, і при їх передачі покупцю не несуть додаткових фінансових зобов’язань з боку продавця (наприклад, валютні цінності, золото тощо)

	
	Боргові фінансові інструменти
	Ці інструменти, характеризуючи кредитні відносини між їх покупцем і продавцем, зобов’язують боржника погасити в передбачені терміни їх номінальну вартість і заплатити додаткову винагороду у формі відсотка (якщо вона не входить до складу номінальної вартості боргового фінансового інструменту, який погашається). Прикладом боргових фінансових інструментів є облігації, векселя, чеки тощо

	1
	2
	3

	
	Дольові фінансові інструменти
	Підтверджують право їх власника на частку (пай у статутному фонді їх емітента) і на отримання відповідного доходу (у формі дивіденду, відсотку тощо). Дольовими фінансовими інструментами є, як правило, цінні папери відповідних видів (акції, інвестиційні сертифікати тощо)

	Залежно від пріоритетної значимості
	Первинні фінансові інструменти (фінансові інструменти першого порядку)
	Характеризуються їх випуском в обіг первинним емітентом і підтверджують прямі майнові права або відносини кредиту (акції, облігації, чеки, векселя тощо)

	
	Вторинні фінансові інструменти або деривативи (фінансові інструменти другого порядку)
	Характеризують виключно цінні папери, що підтверджують право або зобов’язання їх власника купити або продати первинні цінні папери, які обертаються, валюту, товари або нематеріальні активи на попередньо визначених умовах у майбутньому періоді. Вони використовуються для проведення спекулятивних фінансових операцій та страхування цінового ризику («хеджування»). Залежно від складу первинних фінансових інструментів або активів, відповідно до яких вони випущені в обіг, деривативи поділяються на фондові, валютні, страхові, товарні і т. п. Основними видами деривативів є опціони, свопи, ф’ючерсні і форвардні контракти

	За гарантованістю рівня дохідності
	Фінансові інструменти з фіксованим доходом
	Характеризують фінансові інструменти з гарантованим рівнем дохідності при їх погашенні (або протягом періоду їх обігу) незалежно від кон’юнктурних коливань ставки позикового відсотка (норми прибутку на капітал) на фінансовому ринку

	
	Фінансові інструменти з невизначеним доходом
	Характеризують фінансові інструменти, рівень дохідності яких може змінюватись залежно від фінансового стану емітента (прості акції, інвестиційні сертифікати) або у зв’язку зі зміною кон’юнктури фінансового ринку (боргові фінансові інструменти із плаваючою відсотковою ставкою, «прив’язаною» до встановленої облікової ставки, курсу певної «твердої» іноземної валюти і т.п.)

	За рівнем ризику
	Безризикові фінансові інструменти
	До них відносять державні короткострокові цінні папери, короткострокові депозитні сертифікати найбільш надійних банків, «тверду» іноземну валюту, золото та інші цінні метали та каміння, придбані на короткий період. Термін «безризикові» є умовним, так як потенційний фінансовий ризик передбачає будь-який із перерахованих видів фінансових інструментів; вони служать лише для формування точки відрахунку виміру рівня ризику за іншими фінансовими інструментами


	1
	2
	3

	
	Фінансові інструменти з низьким рівнем ризику
	До них належать, як правило, короткострокові боргові фінансові інструменти, що обслуговують ринок грошей, виконання зобов’язань за якими гарантовано стійким фінансовим станом і надійною репутацією позичальника 

	
	Фінансові інструменти з помірним рівнем ризику
	Характеризують групу фінансових інструментів, рівень ризику за якими приблизно рівний середньоринковому

	
	Фінансові інструменти з високим рівнем ризику
	До них відносяться фінансові інструменти, рівень ризику за якими суттєво перевищує середньоринковий

	
	Фінансові інструменти з дуже високим рівнем ризику («спекулятивні»)
	Характеризуються найвищим рівнем ризику і використовуються для здійснення найбільш ризикованих спекулятивних операцій на фінансовому ринку. Прикладом таких високоризикованих фінансових інструментів є акції «венчурних» (ризикових) підприємств; облігації з високим рівнем відсотка, емітовані підприємством з кризовим фінансовим станом; опціонні та ф’ючерсні контракти тощо


Наведена класифікація відображає поділ фінансових інструментів лише за найбільш суттєвими загальними ознаками. Кожна з розглянутих груп фінансових інструментів, у свою чергу, класифікується за окремими специфічними ознаками, які відображають особливості їх випуску, обігу і погашення. 
1.2. Суб'єкти фінансового ринку

На ринках діють суб’єкти ринку, які беруть участь у торговельних операціях інструментів фінансового ринку.

Суб’єкти фінансового ринку класифікуються за формою та функціями (рис. 1.4).
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Суб’єкти фінансового ринку  

За формою  

За функціями  

-  господарчі суб’єкти;   -  домашні господарства;   -  держава;   -  місцеві органи влади  

-  емітенти;   -  інвестори;   -  інституційні інвестори;   -  фінансові посередники;   -  інститути інфраструктури ринку тощо  


Рис. 1.4. Класифікація суб’єктів фінансового ринку

Головними суб’єктами фінансового ринку є домашні господарства, фірми, підприємства, фінансові інститути, держава.
Через фінансові інститути (банки, страхові компанії, цільові фонди) заощадження домашніх господарств, фірм і підприємств дозволяють іншим господарюючим суб’єктам задовольнити необхідність в коштах для розширення своєї діяльності.

Домогосподарство – це економічна одиниця, що складається з одного та більше чоловік, які ведуть спільне господарство, що забезпечує економіку факторами виробництва і використовує зароблені на цьому кошти для поточного споживання товарів та послуг і заощадження з метою задоволення своїх майбутніх потреб.
Домогосподарству належить надзвичайно важлива роль у системі ринку фінансових послуг. Воно є одним із його суб’єктів, тому що частина доходу, що не використовується домогосподарством упродовж поточного періоду, перетворюється на заощадження і може, за наявності відповідного фінансового механізму, стати потужним джерелом економічного зростання країни.
Сфера фінансів домашніх господарств є складовою частиною фінансової системи країни. Це грошові фонди, що формуються у жителів країни з доходів, отриманих на основі трудової, господарської та інших видів діяльності. Основною метою фінансів цієї сфери є формування дохідної частини загальносімейних бюджетів (бюджетів окремих громадян) і використання цих доходів на цілі поточного споживання і накопичення.
Заощадження населення – це та частина доходу сімейних господарств, що не йде на купівлю товарів і послуг, а також на сплату податків. При цьому кошти, призначені для накопичення, можуть бути інвестовані громадянами в різні види дохідних фінансових інструментів.
Сфера фінансів домашніх господарств забезпечує надходження грошових коштів у загальнодержавний і регіональні (місцеві) бюджети у формі податків, зборів та інших обов’язкових платежів, а також інвестиції в різні цінні папери (інші фінансові активи), емітовані різними державними органами та окремими підприємствами.
Домогосподарство виконує в економіці три основні функції: споживання, постачання факторів виробництва, заощадження. 
Найбільш поширеною формою заощаджень є використання частини доходу для створення накопичень у вигляді готівкових грошей чи вкладів в ощадних банках або для придбання цінних паперів. 
Якщо домашні господарства в середньому витрачають протягом року менше, ніж заробляють, то підприємства і фірми в середньому щорічно витрачають трохи більше, ніж отримують від продажу своєї продукції. 
Держава, надаючи кредит і отримуючи позики, відіграє вирішальну роль на фінансовому ринку. Свій вплив вона здійснює через управління відсотком, грошовою масою, кредитами, валютним курсом.
Державний сектор пов’язаний з усією економічною системою через податки, державні закупки і позики. 
Вплив держави на процес кругообігу фінансових активів на фінансовому ринку позначається через таке джерело, як фіскальна політика. Від ступеня досконалості податкової системи великою мірою залежить ефективність заходів щодо виходу економіки із системної кризи. В Україні непродумана фіскальна політика призвела до посилення приховування національним виробником своїх доходів і перекачування грошей на зовнішні фінансові ринки. 
Збільшуючи прямі податки, уряд може збільшити і обсяг грошових коштів, що вилучаються з домашніх господарств. Домашні господарства змушені урізати або заощадження, або витрати на споживання, результатом чого є зменшення національного продукту. Це може статися як через скорочення доходів, що отримують фірми від продажу споживчих товарів, так і опосередковано, з огляду на зменшення обсягів заощаджень, а отже, і обсягів інвестиційних засобів, які фірми можуть витратити на придбання капітальних благ. Зниження прямих податків стимулює як ріст заощаджень, так і ріст споживання, позитивно впливаючи на ріст національного продукту.
Основні типи фінансових посередників представлені в табл. 1.4.
Таблиця 1.4. Типи фінансових посередників
	№ з/п
	Типи фінансових посередників
	Види діяльності з цінними паперами

	1
	Торговці цінними паперами
	А, Б, В, Г (Ж)

	2
	Інвестиційні фонди
	А, Д (А)

	3
	Довірчі товариства
	А, Б, В, Г, Е (А, Е, Ж)

	4
	Страхові компанії
	(Ж)

	5
	Товариства покупців
	(Ж)

	6
	Банки 
	А, Б, В, Г


*види діяльності з цінними паперами: А – комерційна; Б – комісійна; В – випуск; Г – консультування; Д – спільне інвестування за допомогою емісії інвестиційних сертифікатів; Е – представницька; Ж – посередницька.

Основна функція фінансових посередників – це допомога в передачі коштів від потенційних заощаджувачів до потенційних позичальників і навпаки, їх діяльність вигідна і для заощаджувачів (інвесторів), і для позичальників, а саме:
· відпадає потреба в пошуках один одного;
· знижується ризик неповернення позики або неефективних капіталовкладень;
· з попереднього випливає зростання відсоткового доходу заощаджувана;
· знижуються сумарні витрати позичальника на отримання позики за рахунок зменшення моральних, фізичних втрат та витрат часу на залучення капіталу декількох заощаджувачів для отримання потрібної суми позики;
· дрібні заощаджувані отримують можливість брати участь у бізнесі, який дає вищі прибутки (порівняно з наданням у борг невеликої суми), але який був недосяжний для них через необхідність значних інвестицій;
· часто для заощаджувачів привабливішою є можливість отримання гарантованого доходу на свій капітал (наприклад, у вигляді банківського відсотку, доходу з облігацій, отримання пенсійних прав), ніж ризик участі в не завжди надійних проектах (наприклад, купівля акцій);
· фінансові посередники зменшують вартість здійснення фінансових операцій. Це досягається за рахунок уніфікації та спеціалізації, які дають можливість краще вивчити ринок, фінансовий стан потенційних клієнтів і одержувати більші прибутки.
Потрібно з’ясувати значення посередництва на фінансовому ринку.
По-перше, посередники консолідують ризики, приймають на себе багато з них, насамперед ризик неповернення виданих позичок та виплати процентів у строк (дефолт).
По-друге, забезпечення деномінації заощаджень. Дрібні позички у посередника нагромаджуються поступово. Згодом на їх основі укладаються угоди з цінними паперами на більші суми.
По-третє, з другого положення випливає так званий «ефект масштабу» угоди: чим на більшу суму укладено угоду, тим нижчими виявляються адміністративні, консультаційні, юридичні та інші подібні витрати.
Посередник має кращий доступ і можливості придбати інформацію з широкого кола питань, які стосуються обігу цінних паперів.
Посередництвом між емітентами та інвесторами займається досить значна кількість фінансових інститутів, багато з яких мають власні функціональні обов’язки. Так, комерційні банки обслуговують свою клієнтуру, залучають грошові кошти на рахунки надають позички на різноманітні строки. Але, окрім цього, вони на замовлення клієнтів купують і продають цінні папери, виплачують по них дивіденди та проценти. Або, наприклад, пенсійні фонди за своїм призначенням мають нагромаджувати кошти членів фонду для наступних виплат пенсій (за укладеним договором між адміністрацією фонду та його членами). Нагромаджені грошові вклади учасників вкладаються в цінні папери, і фонд отримує певні доходи. За своєю суттю операції фонду з цінними паперами являють собою спільне інвестування членів фонду.
Таким чином, фінансові посередники зменшують операційні витрати, знижують ризик, зменшують асиметричність інформації у взаєминах “кредитор (інвестор) – позичальник” (сторона, що надає позику чи інвестує гроші має менше інформації про сторону, що її отримує).
Фінансові ринки складаються з великої кількості різноманітних «каналів», за якими грошові кошти «перетікають» від власників заощаджень до позичальників. Ці канали можна поділити на дві основні групи: 
1) канали прямого фінансування, тобто канали, за якими грошові кошти переміщуються безпосередньо від власників заощаджень до позичальників; 
2) канали непрямого фінансування, при якому грошові кошти, що переміщуються від домашніх господарств у напрямі фірм, проходять через особливі інститути, серед яких, наприклад, банки, взаємні фонди, а також страхові компанії, тобто фінансовими посередниками, які є інститутами інфраструктури фінансового ринку.
Під інфраструктурою слід розуміти систему інститутів, які функціонують на фінансовому ринку.
Склад інфраструктури:
· професійні учасники – торговці цінними паперами;
· організатори торгівлі – фондові біржі та позабіржові фондові торговельні системи;
· посередники в торговельних угодах – брокери та дилери;
· посередницькі фінансові інститути – комерційні банки, небанківські депозитні установи, кредитні асоціації, спілки, ощадні інститути, страхові компанії, пенсійні фонди, фонди грошового ринку, інвестиційні компанії, інвестиційні фонди;

· реєстратори цінних паперів;
· депозитарії, клірингові депозитарії;
· розрахунково-клірингові банки;
· саморегулівні організації ринку цінних паперів;
·  інформаційно-аналітичні інститути.
В Україні поступово створюється інфраструктура ринку: функціонують шість фондових бірж, Позабіржова фондова торговельна система (ПФТС), створено широку мережу посередницьких інститутів, реєстраторів і зберігачів цінних паперів, діють депозитарій НБУ для державних цінних паперів, Національний депозитарій та Міжрегіональний фондовий союз (МФС) – для корпоративних цінних паперів.
Основними учасниками (суб’єктами) фінансового ринку є: емітенти – юридичні особи (згідно з чинним законодавством України), що випускають цінні папери з метою залучення фінансових фондів; інвестори – фізичні та юридичні особи, що купують цінні папери емітентів з метою отримання доходу або інших цілей; фінансові посередники між емітентами та інвесторами: держава в особі спеціальних органів нагляду та контролю.
Суб’єкти фінансового ринку можуть виступати в ролі позичальника та інвестора. А фінансові інститути відіграють на цьому ринку роль посередника.
Позичальники – це фізичні або юридичні особи, які залучають грошові кошти інших суб’єктів для розвитку своєї діяльності.
Інвестори – громадяни та юридичні особи країни, а також іноземні громадяни, фірми, держави, які приймають рішення про вкладання особистих, позичених або залучених коштів в об’єкти інвестування.
Фінансові інститути – це посередники, які забезпечують зустріч інвестора і позичальника. До них належать: банківські установи (емісійні, комерційні, інвестиційні, іпотечні, зовнішньоторговельні банки) та спеціалізовані небанківські установи (страхові та інвестиційні компанії, фінансові, пенсійні фонди, ощадні установи).
1.3. Характеристика об’єктів фінансового ринку

Товарами фінансового ринку є грошові кошти та цінні папери, які виступають об’єктами купівлі-продажу на ринку.
З економічної точки зору грошові кошти є найбільш ліквідними активами.
· Основним товаром фінансового ринку, своєрідним предметом купівлі-продажу цього ринку є цінні папери. Вони, як інструменти фінансового ринку, є документами-свідоцтвом про боргове зобов’язання або право власності.
За багатьма своїми функціями цінні папери тотожні грошам, що є економічною характеристикою. Так, емітент багатьох цінних паперів і грошей той самий – держава й уповноважені нею органи. Випуск тих і інших регулюється Урядом, Міністерством фінансів, Центральним банком, деякими іншими органами. І гроші, і цінні папери часом випускаються для покриття дефіциту державного бюджету, вони є суворо стандартизованими, мають визначений ступінь захисту від підробок.

Чимало спільного також в обігу грошей і цінних паперів, що, по-перше, регулюється тими ж органами, що їх випустили. По-друге, можливо їх функціонування в безготівковій формі. Нарешті, вони можуть бути конвертованими (гроші – в іноземну валюту, а папери – в фінансові інструменти іншого виду, класу, серії). І ті й інші можуть бути як іноземними, так і національними. Гроші й цінні папери є також різними сегментами фінансового ринку. Тому на їх розвиток впливають найчастіше однакові фактори. Стан одного ринку залежить від стану іншого і впливає на нього.
І гроші, і цінні папери підпадають під дію інфляційних процесів. Багато загального в механізмі їх знецінення, що відбувається, якщо грошей випущено більше, ніж потрібно для обслуговування товарообігу, або якщо емісія цінних паперів перевищує ємність фондового ринку. І гроші, і цінні папери можуть накопичуватися, служити засобом утворення скарбів. Крім того, гроші і такі цінні папери, як вексель або чек, служать засобом платежу. При цьому, вексель, будучи кредитними грошима, є їхнім різновидом, а чек – їхнім замінником. Якщо взяти до уваги також високоліквідні цінні папери, для яких не існує проблеми обміну на гроші, то є можливість дати ще одне визначення цінних паперів, позначивши їх як альтернативні гроші.
Цінні папери та грошові кошти є товаром особливого роду, оскільки мають властивість елемента авансованого капіталу (для цінних паперів – це чергова економічна характеристика). Як товар особливого роду гроші можуть обмінюватися на товари, а цінні папери – обмінюватися на гроші. Цінні папери володіють також властивістю обміну на активи емітентів. Особливий характер цінних паперів як товару складається й в особливому – стосовно реальних інвестицій – характері обігу (обіг самостійний, але під впливом змін, що відбуваються в реальних інвестиціях, капіталі).
Гроші і цінні папери є таким товаром, що має значення не сам по собі, а лише як представник, інструмент відповідних ринків, процесів, потреби яких вони й обслуговують. При цьому гроші виступають як відображення вартісної природи усього товарного світу (власне товарів і послуг, іноземних валют, банківських позик, цінних паперів), а останні – як відображення вартості інвестицій (капіталів). Тому власна внутрішня вартість грошей і цінних паперів (на паперовому носії) дорівнює вартості виготовлення самого папера.
Відмінностями між цінними паперами і грошима є:

 1) якщо гроші можуть випускатися тільки державою або Центральним банком, то цінні папери – практично будь-якими юридичними, а, в ряді випадків, і фізичними особами. До їх випуску причетні і такі специфічні органи, як Державна комісія з цінних паперів і фондового ринку, Державний антимонопольний комітет та інші служби;

2) ступінь стандартизованості й захисту від підробок у цінних паперах значно нижчий. Сфера поширення грошей набагато ширша, ніж у цінних паперах. Вони обслуговують усі сегменти фінансового ринку, а також ринок товарів і послуг, тоді як цінні папери обертаються в основному тільки на одному сегменті фінансового ринку;
3) цінні папери відображають процеси, що відбуваються всередині капіталу і на фондовому ринку, а гроші – процеси, що відбуваються всередині всього товарного світу, вони є вимірником національного багатства активів, пасивів, майна юридичних і фізичних осіб. Гроші є вимірником капіталізації (обсягу випуску) цінних паперів;
4) кількість грошей в обігу обмежується сумою цін товарної маси і платних послуг, скоригованої на швидкість обороту грошової одиниці. Капіталізація цінних паперів визначається потребою реального капіталу у фондових замінниках, фінансових інструментах і ємністю фондового ринку; 
5) ринок цінних паперів менш стійкий, ніж грошовий; 
6) гроші, на відміну від цінних паперів, безособові, в них не виражене чиєсь право або зобов’язання;
7) гроші мають безстроковий характер, а цінні папери обмежені термінами. Рівні ліквідності та надійності грошей набагато вищі, ніж цінних паперів. Прибутковість в цінних паперах вища, гроші ж самі по собі, не ставши інвестиціями, доходу не приносять. Цей зв’язок можна показати у такий спосіб:
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де Г – гроші вкладені; Г' – гроші отримані; Інв. – інвестиції; Ц.П. – цінні папери.
Перша фаза цієї формули, 
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 є стадією інвестування, або придбання за гроші цінних паперів (документованих інвестицій).
Друга фаза 
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 є стадією реалізації цінного папера (повного або часткового погашення), стадією реалізації економічного права власності на неї. Для одержання доходу при реалізації цінного папера (повному погашенні) важливе перевищення Г' над Г.
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Розвиток і удосконалення фінансового ринку сприяє появі різноманітних цінних паперів, які функціонують в різних сегментах фінансового ринку, дають можливість відкласти сьогоднішнє споживання, накопичити заощадження, спрямувати їх в сферу підприємницької діяльності. Таким чином, фінансовий ринок здійснює мобілізацію коштів для економічного розвитку; перерозподіл їх між галузями, областями та регіонами; забезпечує накопичення коштів і визначає економічне зростання. 
1.4. Законодавче регулювання фінансового ринку
В Україні поступово формуються правові норми фінансового ринку. Закони, що регулюють ринок і встановлюють над ним контроль, створюються поступово, по мірі розвитку ринкових відносин в цілому і фінансових відносин зокрема. 
Законами України встановлюються основи створення та функціонування фінансового, грошового, кредитного та інвестиційного ринків, порядок створення і погашення державного внутрішнього та зовнішнього боргу, порядок випуску та обігу державних цінних паперів. Основними з них є
1. Закон України «Про цінні папери та фондову біржу».
2. Закон України «Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні».
3. Закон України «Про Національну депозитарну систему та особливості електронного обігу цінних паперів в Україні».
4. Постанова ВР України «Про Концепцію функціонування і розвитку фондового ринку України».
5. Указ Президента України «Про інвестиційні фонди та інвестиційні компанії».
Окрім законів, кодифікованих Верховною Радою, обов’язковими до виконання є нормативно-правові акти виконавчої влади. Міністерства, відомства, комітети, НБУ,. ДКЦПФР та інші органи також щорічно видають накази, рішення, пояснення, постанови, інструкції з метою регулювання корпоративної діяльності, реєстрації цінних паперів, організації депозитарної діяльності, регулювання діяльності спільного інвестування та ін.
Фінансові відносини між учасниками ринку повинні бути оформлені юридичними документами – угодами чи договорами, кожен з яких має відповідні обов’язкові реквізити. Суперечки, що виникають при невиконанні зобов’язань за угодою однією із сторін, вирішуються в арбітражному суді. На рис. 1.5 наведена схема правового регулювання фінансового ринку.
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Конституція України   Вища юридична сила; визначає права законодавчої, виконавчої , судової влади у сфері  функціонування фінансового ринку  

Договори та угоди, що укладаються між учасниками ринку у зв’язку з наданням  фінансових послуг, пов’язаних з емісією, обігом цінних паперів та іншими послугами  

Правосуддя у господарських відносинах, в т.ч. фінансових, здійснюється судовою  вла дою  –  Арбітражним Судом  

Укази Президента щодо регулювання фінансового ринку  

Нормативно - правові акти Кабінету Міністрів, міністерств та інших органів виконавчої  влади,  щ о стосуються окремих напрямів регулювання  

Конституційний Суд України вирішує всі питання про відповідність законів та інших  актів Конституції України  

Закони України, що регулюють фінансовий ринок, прийняті Верховною Радою України  


Рис. 1.5. Схема правового регулювання фінансового ринку
2. План практичного заняття

1. Поняття фінансового ринку.

2. Функції фінансового ринку.

3. Суб’єкти фінансового ринку.

4. Об’єкти фінансового ринку.

3. Термінологічний словник

Фінансовий ринок; кредитний ринок; валютний ринок; ринок цінних паперів; грошовий ринок; ринок капіталів; первинний ринок фінансового ринку; вторинний ринок фінансового ринку; позабіржовий ринок; біржовий ринок; міжнародний валютний ринок; регіональний валютний ринок; національний валютний ринок; позичальники; інвестори; фінансові інститути; інструменти ринку позичкових капіталів; інструменти ринку цінних паперів; інструменти валютного ринку; інструменти страхового ринку; ринок золота та дорогоцінного каміння; інструменти ринку нерухомості; короткострокові фінансові інструменти; довгострокові фінансові інструменти; інструменти, наступні фінансові зобов’язання за якими не виникають; боргові фінансові інструменти; дольові фінансові інструменти; первинні фінансові інструменти; вторинні фінансові інструменти або деривативи; фінансові інструменти з фіксованим доходом; фінансові інструменти з невизначеним доходом; безризикові фінансові інструменти; фінансові інструменти з низьким рівнем ризику; фінансові інструменти з помірним рівнем ризику; фінансові інструменти з високим рівнем ризику; фінансові інструменти з дуже високим рівнем ризику.

4. Навчальні завдання

4.1. Дати змістовну відповідь на наведені нижче питання:
1. Місце фінансового ринку в фінансовій системі країни.

2. Передумови виникнення фінансового ринку. Фінансовий ринок як історична категорія.

3. Мета утворення та функціонування фінансового ринку. 

4. Фактори, що визначають розвиток фінансового ринку на сучасному етапі.

5. Економічний зміст поняття «фінансовий ринок».

6. Функції фінансового ринку.

7. Навести приклади суб’єктів економіки, що мають надлишок заощаджень, і суб’єктів, що мають недостатні заощадження.

8. Чим відрізняються первинний і вторинний фінансовий ринок?

9. Чим відрізняються грошовий ринок і ринок капіталів?

10. Мета та завдання територіальної організації фінансового ринку.

11. Суб’єкти фінансового ринку та їх класифікація. 

12. Домогосподарство як суб’єкт фінансового ринку.

13. Фінанси домашніх господарств як складова частина фінансової системи країни. 

14. Держава як суб’єкт фінансового ринку.

15. За якими ознаками визначається структура фінансового ринку? Яка структура є найбільш оптимальною і прийнятною для України?

16. Чим пояснити розподіл учасників фінансового ринку на основних та інфраструктурних? Охарактеризувати кожну групу учасників.

17. Сутність фінансового ринку проявляється через його функції. Які з функцій вважаються основними? 
18. За якими ознаками класифікуються фінансові інструменти? Які фінансові інструменти виступають товаром на фінансовому ринку в Україні?

19. Охарактеризувати основні процеси, що відбуваються на фінансовому ринку в Україні.

20. За якими ознаками структурується фінансовий ринок?

21. Що таке ринок фінансових послуг?

22. Як взаємозв’язані і чим різняться фінансовий ринок і ринок фінансових послуг?

23. Ще є об’єктивною передмовою функціонування фінансового ринку?

24. В чому полягає економічна сутність фінансового ринку?

25. Що таке фінансовий ринок з організаційної сторони?

26. Які існують складові фінансового ринку?

27. За якими ознаками структурується фінансовий ринок?

28. У чому полягає різниця між основними сферами фінансового ринку: фондовим ринком, грошовим ринком та ринком банківських позичок?
29. Назвати головних учасників фінансового ринку.
30. Пояснити, чому головною функцією фінансового ринку є перетворення заощаджень на інвестиції. В чому полягає значення фінансових посередницьких інститутів у цьому процесі?
31. Який Закон і коли був прийнятий Верховною Радою України щодо цінних паперів і фондового ринку?
32. Назвати основні положення цього Закону стосовно безпосередньо цінних паперів. Яке визначення дається цінному паперу? Яке визначення додається фондовій біржі?
33. Які юридичні норми захисту прав інвесторів?
34. Які права та обов’язки інституціональних інвесторів?
35. Назвіть правові основи розвитку інфраструктури фінансового ринку.

36. Які причини появи та розвитку саморегулівних організацій?

37. Назвати особливості формування законодавчої бази грошового ринку.

38. Назвати основні особливості формування законодавчої бази ринку банківських послуг.
39. У чому полягає значення посередництва?
40. Як ви розумієте професійну діяльність на ринку цінних паперів?
41. Назвіть організаторів торгівлі, яке їх значення на фінансовому ринку?
42. За яким напрямом розвивається професійна діяльність в Україні?
4.2. Визначити, правильні (П) чи неправильні (Н) такі твердження:

1. Каналами прямого фінансування кошти надходять від власників нагромаджень до позичальників через фінансових посередників.
2. Напрямок коштів безпосередньо від власників нагромаджень до позичальників здійснюється за допомогою операцій з іншими паперами.
3. Комерційні банки цілеспрямовано регулюють потоки коштів від власників нагромаджень до інвесторів.
4. Розбіжності між грошовими ринками та ринками капіталів можна розглядати з погляду призначення позикових коштів.
5. Грошові ринки обслуговують процес розширеного відтворення.
6. Ринки капіталів призначені для обслуговування сфери обігу.
7. Різниця між грошовими ринками і ринками капіталів у відомих межах умовна, оскільки між ними немає чіткого поділу.
8. Одна з відмінностей між грошовими ринками і ринками капіталів полягає в типах фінансових інструментів, що використовуються для проведення на них операцій.
9. Первинне розміщення цінних паперів здійснюється переважно через фондову біржу.
4.3. Пов’язати наведені нижче терміни і поняття з їх змістом:
	Термін
	Зміст

	1. Фінансовий ринок

	А. Ринок, на якому встановлюються взаємовідносини між підприємствами і громадянами, які мають потребу в фінансових ресурсах, та підприємствами і громадянами, які можуть надати необхідні кошти на певних умовах

	2. Валютний ринок

	Б. Ринок, що охоплює операції з випуску й обігу інструментів позики, інструментів власності, а також їх гібридів

	3. Кредитний ринок

	В. Ринок, на якому здійснюються операції з цінними паперами позафондової торгівлі

	4. Ринок цінних паперів
	Г. Ринок, в якому здійснюється торгівля валютою

	5. Грошовий ринок
	Д. Виступає найважливішим джерелом довгострокових інвестиційних ресурсів і поділяється на ринок цінних паперів і ринок банківських кредитів 

	6. Ринок капіталу
	Е. Ринок, на якому обертаються надійні короткострокові інструменти, їх рух зумовлений різницею в рівнях прибутку та ризику

	7. Біржовий ринок
	Ж. Ринок, що служить для обігу капіталу

	8. Позабіржовий ринок

	З. Ринок, на якому обертаються цінні папери найбільш високої якості і виконуються операції професійними учасниками


4.4. Обрати правильну відповідь в тестових завданнях:
1. Ринок грошових ресурсів є однією з складових:

а) ринку інструментів позики;

б) валютного ринку;

в) ринку інструментів власності;

г) кредитного ринку.

2. Біржовий ринок виступає як сегмент:

а) первинного ринку;

б) вторинного ринку.

3. Головною функцією фінансового ринку є:

а) купівля-продаж фінансових інструментів;

б) регулювання обмінного курсу валют;

в) розподіл грошових потоків всередині країни;

г) трансформація бездіючих грошових коштів в позиковий капітал.

4. Валютний курс – це:

а) вартість “іноземної” валюти;

б) співвідношення попиту і пропозиції на валюту, що складається на валютній біржі;

в) ціна грошової одиниці однієї країни, виражена в грошових одиницях іншої країни.

5. Відповідно до законодавства України офіційний обмінний валютний курс встановлює:

а) Національний банк України;

б) Кабінет Міністрів України;

в) уповноважений комерційний банк;

г) Рада учасників Української міжбанківської валютної біржі.

6. Фінансові інститути, залучаючи вільні грошові кошти, відіграють роль:

а) позичальника;

б) посередника;

в) інвестора.

7. До основних суб’єктів фінансового ринку відносяться:

а) фінансові інститути, держава, комерційні організації;

б) фінансові інститути, домашні господарства, підприємства, суспільні організації;

в) домашні господарства, підприємства, фінансові інститути, держава.

8. Інвесторами на фінансовому ринку виступають:

а) фізичні особи, держава;

б) юридичні особи, держава;

в) фізичні та юридичні особи;

г) фізичні та юридичні особи, держава.

9. Ліквідність цінного паперу – це:

а) підтвердження того, що цінний папір може обертатись на ринку;

б) здатність бути в будь-який момент реалізованим без великих втрат;

в) наявність стандартів, реєстрація емісії.

10. Кредитними грошима називають:

а) чек;

б) вексель;

в) облігацію;

г) акцію.

11. Секторами фінансового ринку є:

а) ринок кредитів;

б) ринок цінних паперів;

в) ринок валюти;

г) ринок прямих інвестицій.

12. Фінансовими посередниками виступають:

а) страхові компанії;

б) державні підприємства;

в) банки;

г) інвестиційні фонди і компанії.

13. Державне регулювання фінансового ринку здійснюється:

а) Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку;

б) Фондом державного майна;

в) Національним банком України;

г) Міністерством фінансів України.

14. Оптові фінансові ринки, призначені для здійснення операції з надання і запозичення грошових коштів на короткий термін, називаються:

а) ринками капіталів;

б) кредитними ринками;

в) грошовими ринками;

г) дисконтними ринками.

15. Оптові фінансові ринки, призначені для здійснення опера​цій з надання і запозичання грошових коштів на тривалий тер​мін, називаються:

а) кредитними ринками;

б) грошовими ринками;

в) рівнобіжними ривками;

г) ринками капіталів.

16. Організаційною основою ринку капіталів є:

а) дисконтні будинки;

б) комерційні банки;

в) фондові біржі;

г) інвестиційні компанії.

17. Основною установою, яка регулює функціонування ринку цінних паперів, є:

а) Міністерство фінансів України;

б) Національний банк України;

в) Фонд державного мита;

г) Державна комісія з цінних паперів і фондового ринку.

5. Теми рефератів

1. Сутність фінансового ринку в Україні.

2. Державне регулювання фінансового ринку в Україні.

3. Професіональна діяльність на ринку цінних паперів
4. Регулювання на фінансовому ринку, його значення, сутність та форми.
5. Саморегулівні організації професіоналів фондового ринку: причини виникнення.
6. Саморегулівні організації в СІЛА та Великобританії.
7. Саморегулівні організації в Україні. 

8. Страхові компанії на фінансовому ринку США.
9. Пенсійні фонди на фінансовому ринку США.
10 Розвиток фондових ринків країн Східної Європи.
11. Розвиток фондових ринків у країнах Латинської Америки.
6. Програмні питання для самостійного вивчення теми

1. Склад та структура фінансового ринку в Україні.
2. Структура зарубіжних фінансових ринків.
3. Особливості розвитку фінансового ринку в Україні у 1998-1999рр.
4. Основні напрями розвитку фінансового ринку в майбутньому.
5. Заощадження та інвестиції: особливості їх формування в Україні.
6. Значення законів 1933 та 1934 pp. для розвитку фінансового ринку в США.
7. Сутність Закону Гласса-Стігола.
8. Цілі, стратегії розвитку фінансового ринку України.
9. Основні напрями розвитку законодавчої бази фінансового ринку України.
10. Система правових актів, що регулюють фінансовий ринок.
11. Особливості регулювання фондового ринку.
12. Особливості регулювання ринку банківських послуг та грошового ринку.
13. Цілі та завдання державного регулювання фінансового ринку.
14. Державні органи регулювання фінансового ринку.
15. Завдання та повноваження Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку.
16. Захист прав інвестора.
17. Особливості захисту прав дрібного інвестора.
18. Права та обов’язки інституціональних інвесторів.
19. Проблеми оподаткування операцій на фондовому ринку.
20. Юридичні норми забезпечення відкритості, прозорості інформації про емітента.
21. Розвиток саморегулівних організацій в Україні, їх права та обов’язки.
22. Як ви розумієте інтернаціоналізацію і глобалізацію фінансових ринків?
23. Який вплив має розвиток мережі INTERNET на розвиток сучасного фінансового ринку?

24. Через які причини починають діяти міжнародні стандарти регулювання фінансового ринку? Назвати їх, дати їм характеристику.
25. Назвати основні принципи фондового ринку згідно із Концепцією розвитку та функціонування фондового ринку України.
7. Рекомендована література:

1. Белых Л.П. Основы финансового рынка: Учебное пособие. – М.: Финансы, ЮНИТИ, 1999.

2. Берзон Н. И., Буянова Е. А., Кожевников М. А., Чаленко А. В. Фондовый рынок. Учебн. пособие. – М.: Вита-Пресс, 1998. – С. 7-18.

3. Ван Хорн Дж. К. Основы управления финансами. – М.: Финансы и статистика, 1996.

4. Грищенко О. Гроші та грошово-кредитна політика: Навч. посібник. – К.: Основи, 1997.

5. Закон України «Про державне регулювання ринку цінних паперів в Україні».

6. Закон України «Про Національну депозитарну систему та особливості електронного обігу цінних паперів в Україні».

7. Закон України «Про цінні папери та фондову біржу».

8. Иванов В.М. Финансовый рынок: конспект лекций. – К.: МАУП, 1999.

9. Львов Ю. А. Банки и финансовый рынок, С.-Пб.:, 1996.

10. Мозговой О. Н. Фондовый рынок Украины. – К.: УАННП «Феникс», 1998. – С. 6-19.

11. Первозванский А.А. Финансовый рынок: расчет и риск. – М., 1994.

12. Рейнолдс Р. Закони финансового рннка. - М.: Новоинформ, 1996.
13. Рубцов Б. Б. Зарубежные фондовые рынки. – М.: ИНФРА-М, 1996.

14. Сутормина В. Н. Правовое обеспечение функционирования финансового рынка в Украине. – К.: НАУ, 1999.

15. Тьюлз Дж. Т., Брэдли Э. С., Тьюлз Т. М. Фондовый рынок: Универ. учебник: Пер. с англ. – М.: ИНФРА-М, 1997.

16. Фондовий ринок України: Навч. посібник / За ред. В. В. Оскольського. - К.: Скарбниця, 1994.

17. Шелудько В.М. Фінансовий ринок: Навч. посіб. – К.: Знання-прес, 2002.
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Договори та угоди, що укладаються між учасниками ринку у зв’язку з наданням фінансових послуг, пов’язаних з емісією, обігом цінних паперів та іншими послугами







Правосуддя у господарських відносинах, в т.ч. фінансових, здійснюється судовою владою – Арбітражним Судом







Конституційний Суд України вирішує всі питання про відповідність законів та інших актів Конституції України







Нормативно-правові акти Кабінету Міністрів, міністерств та інших органів виконавчої влади, що стосуються окремих напрямів регулювання







Укази Президента щодо регулювання фінансового ринку







Закони України, що регулюють фінансовий ринок, прийняті Верховною Радою України







Конституція України



Вища юридична сила; визначає права законодавчої, виконавчої, судової влади у сфері функціонування фінансового ринку
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