Заняття 3
ГРОШОВИЙ РИНОК
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План практичного заняття

1. Сутність та особливості функціонування грошового ринку
2. Інституційна модель грошового ринку
3. Структура грошового ринку
4. Основи механізму функціонування ринку грошей: попит на гроші
5. Основи механізму функціонування ринку грошей: пропозиція грошей
6. Рівновага на грошовому ринку

7. Основи функціонування ринку капіталу
8. Інструменти ринку капіталу
ОПОРНИЙ КОНСПЕКТ ТА МЕТОДИЧНІ ВКАЗІВКИ ДО ВИВЧЕННЯ ТЕМИ
1.1. Сутність та особливості функціонування грошового ринку
Схема взаємозв’язку між об’єктами та інструментами грошового ринку в загальних рисах показана на рис. 3.1.
З наведеної схеми видно, що назустріч потокам грошей, що спрямовуються від продавців до покупців, переміщаються відповідні інструменти грошового ринку.
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Рис. 3.1. Загальна схема взаємозв’язку між об’єктами та інструментами грошового ринку [51, c. 76]
3.2. Інституційна модель грошового ринку
У загальному вигляді інституційну модель грошового ринку можна подати як схему потоків грошей та інструментів між трьома групами економічних суб’єктів: тими, що заощаджують гроші; тими, що запозичують гроші; фінансовими посередниками (рис. 3.2).

Кредиторами можуть бути будь-які економічні суб’єкти, що заощадили грошові кошти. Це насамперед сімейні господарства (населення), а також фірми, урядові структури, включаючи органи місцевого самоврядування, іноземні фізичні та юридичні особи. Позичальниками можуть бути ті ж види економічних суб’єктів, але на перше місце за частотою і обсягом запозичень слід поставити фірми, а потім – урядові структури, сімейні господарства, іноземців. Стрілки, що показують рух грошей, спрямовані від кредиторів до позичальників, а стрілки, що відображають рух інструментів, – від позичальників до кредиторів.
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Рис. 3.2. Інституційна модель грошового ринку [51, c. 79]
3.3. Структура грошового ринку
Якщо всі три види структуризації грошового ринку звести в єдину систему, то її можна подати у вигляді такої схеми (рис. 3.3).
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  Вид структуризації  

За економічним  призначенням  ресурсів  

За інституційними  ознаками  

За видом  фінансових  інструментів  

  Ринок банківських  кредитів  

Ринок позичкових  зобов ’ язань  

Ринок грошей  

Ринок  продуктів  інших фінансових  інституцій  

  Валютний ринок   Ринок цінних  паперів  

  Фондовий  ринок  

Ринок капіталів  

  Грошовий ринок  

Рис. 3.3. Схема системної структуризації грошового ринку [51 c. 82]
Як видно з наведеної схеми, між усіма елементами грошового ринку, незалежно від того, за якими критеріями вони були вичленені, існує внутрішній взаємозв’язок, що підтверджує його внутрішню єдність.
Інструменти та учасники фондового ринку як складової грошового ринку
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ФОНДОВИЙ РИНОК   (ринок цінних паперів)   –   сукупність учасників фондового  ринку та правовідносин між ними щодо розміщення, обігу та обліку цінних паперів і  похідних (деривативів)  

У       Ч       А       С       Н       И       К       И  

Емітент   –   юридична о соба, АРК або міські ради, а також держава в особі  уповноважених нею органів державної влади, яка від свого імені розміщує емісійні  цінні папери та бере на себе зобов’язання щодо них перед їх власниками  

Саморегулівна організація професійних учасників фонд ового ринку   –   неприбуткове об’єднання учасників фондового ринку, що провадять професійну  діяльність на фондовому ринку з торгівлі цінними паперами, управління активами  інституційних інвесторів, депозитарну діял ьність (діяльність реєстраторів та  зберігачів), утворене відповідно до критеріїв та вимог, установлених Державною  комісією з цінних паперів та фондового ринку  

Інвестори в цінні папери   –   фізичні та юридичні особи, резиденти і нерезиденти,  які набули права  власності на цінні папери з метою отримання доходу від  вкладених коштів та/або набуття відповідних прав, що надаються власнику  цінних паперів відповідно до законодавства  

Професійні учасники фондового ринку   –   юридичні особи, які на підставі ліцензії,  видан ої Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку, провадять на  фондовому ринку професійну діяльність, види якої визначені законами України  


Рис. 3.4. Учасники фондового ринку
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Рис. 3.5. Класифікація цінних паперів в економічній науці
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ЦІННІ ПАПЕРИ   документи встановленої форми з відповідними реквізитами, що посвідчують грошові  або інші майнові права, визначають взаємовідносини особи, яка їх розмістила  (видала), і власника, та передбачають виконан ня зобов’язань згідно з умовами їх  розміщення, а також можливість передачі прав, що випливають із цих документів,  іншим особам  

За порядком розміщення  

емісійні  

За формою існування  

документарні  

бездокументарні  

За формою випуску  

на пред’явника  

іменні  

о рендні  

права належать  пред’явникові  цінного папер у   права належать  особі, зазначеній  у цінному папері  

права належать  особі, зазначеній у  цінному папері, яка може сама  здійснити ці права або призначити  своїм розпорядженням (наказом) 

К   Л   А   С   И   Ф   І   К   А   Ц   І   Я  

не емісійні  

цінні папери, що видаються емітентом  конкретному набувачу. Неемісійні цінні  папери називають комерційним и цінними  паперами, адже зазвичай вони є   наслідком  укладення комерційних правочинів,  комерційні цінні папери передбачають  одного боржника і, як правило, одного  кредитора     цінні папери, що посвідчують  однакові права їх власників у  межах одного випуску стосовно  особи, яка бере на себе відповідні  зобов’язання (емітент)    


Рис. 3.6. Класифікація цінних паперів за формою
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ГРУПИ ЦІННИХ ПАПЕРІВ  

пайові цінні папери   цінні папери, які посвідчують участь їх  власника у статутному капіталі (крім  інвестиційних сертифікатів), надають  власнику право на участь в управлінні  емітентом і отримання частини прибутку,  зокрема у вигляді дивідендів, та частини  майна у разі ліквідації  емітента  

а кції ;  інвестиційні сертифікати  

боргові цінні папери   цінні   папери ,  що   посвідчують   відносини   позики   і   передбачають   зобов ’ язання   емітента   сплатити   у   визн ачений   строк   кошти   відповідно   до   зобов ’ язання  

іпотечні цінні папери   цінні   папери ,  випуск   яких   забезпечено   іпотечним   покриттям   ( іпотечним   пулом )  та   які   посвідчують   право   власників   на   отримання   від   емітента   належних   їм   коштів  

іпотечні облігації; іпотечні сертифікати;  за ставні; сертифікати ФОН  

приватизаційні цінні папери   цінні папери, які посвідчують  право власника на безоплатне  одержання у процесі приватизації  частки майна державних  підприємств, державного  житлового фонду, земельного  фонду  

похідні цінні папери   цінні папери, механізм випуску та  обігу яких пов’яза ний з правом на  придбання чи продаж протягом  строку, встановленого договором,  цінних паперів, інших фінансових  та/або товарних ресурсів  

облігації підприємств;   державні облігації України;  облігації місцевих позик; казначейські зобов’язання  України; ощадні (депозитні) сертифікати; векселі;  

товаророзпорядчі цінні папери   цінні папери, які надають їхньому  держателю право розпоряджатися  майном, вказаним у цих документах  

Рис. 3.7. Групи цінних паперів за змістом
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ПРОФЕСІЙНА ДІЯЛЬНІСТЬ   НА ФОНДОВОМУ РИНКУ  

діяльність юридичних осіб з надання фінансових та інших  послуг у сфері розміщення та обігу цінних паперів, обліку прав  за цінними паперами, управління активами інституційних  інвесторів,  що відповідає вимогам, установленим до такої  діяльності цим Законом та законодавством  

діяльність з торгівлі  цінними паперами  

діяльність з управління  активами інституційних  інвесторів  

д епозитарна   діяльність  

діяльність з організації  торгівлі на фондовому  ринку  


Рис. 3.8. Види професійної діяльності на фондовому ринку
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ПРОФЕСІЙНА ДІЯЛЬНІСТЬ З ТОРГІВЛІ ЦІННИМИ ПАПЕРАМИ  

брокерсь ка   діяльність  

дилерськ а   діяльність  

  андеррайтинг  

діяльність з  управління  цінними  паперами  

укладення торговцем цінними паперами цивільно - правових договорів (зокрема дого ворів комісії, доручення)  щодо цінних паперів від свого імені (від імені іншої  особи), за дорученням і за рахунок іншої особи  

розміщення (підписка, продаж) цінних паперів торговцем  цінними паперами за дорученням, від імені та за рахунок  емітента  

діяльність, яка провадиться торговцем цінними паперами  від свого імені за  винагороду протягом визначеного строку  на підставі договору про управління переданими йому  цінними паперами та грошовими коштами, призначеними  для інвестування в цінні папери, а також отриманими в  процесі цього управління цінними паперами та грошовими  кошт ами, які належать на праві власності установнику  управління, в його інтересах або в інтересах визначених  ним третіх осіб  

укладення торговцем цінними паперами цивільно - правових договорів щодо цінних паперів від свого імені та  за свій рахунок з метою перепродажу, крім випадків,  передбачених законом  


Рис. 3.9. Види професійної діяльності з торгівлі цінними паперами
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Не професійна діяльність з торгівлі цінними паперами  

розміщення емітентом власних цінних паперів  

викуп емітентом власних цінних паперів  

проведення юридичними особами та фізичними  особами   –  підприємцями розрахунків з використанням  векселів та/або заставних  

провадження юридичними особами на підставі договорів  комісії а бо договорів доручення купівлі   –  продажу  (обміну) цінних паперів через торговця цінними  паперами, який  має ліцензію на провадження брокерської  діяльності, а також на підставі договорів купівлі   –   продажу або міни, укладених безпосередньо з торговцем  цінними паперами  

внесення цінних паперів до статутного капіталу  юридичних осіб  


Рис. 3.10. Не професійна діяльність з торгівлі цінними паперами
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Операції , які  здійсню ються   б ез участі    торговця цінними паперами  

дарування    та спадкування  цінних    паперів   операції,    пов’язані з  виконанням  рішення суду   придбання акцій  відповідно до  законодавства про  приватизацію  


Рис. 3.11. Операції, які здійснюються без участі торговця цінними паперами
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ВИМОГИ ДО ФОНДОВОЇ БІРЖІ  

1.   Фондова біржа зобов’язана оприлюднювати та надавати Державній  комісії з ці нних паперів та фондового ринку інформацію про:  

перелік торговців цінними паперами, допущених до укладення  договорів купівлі   —  продажу цінних паперів на фондовій біржі;  

перелік цінних паперів, які пройшли процедуру лістингу;  

обсяг торгівлі ці нними паперами (кількість цінних паперів,  загальну вартість укладених договорів, курс цінних паперів  щодо кожного емітента окремо) за період, установлений  Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку.  

2. Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку встановлює  порядок і форми подання інформації, зазначеної у частині першій цієї  статті, та здійснює контроль за розкриттям інформації фондовими  біржами.  


Рис. 3.12. Вимоги до фондової біржі
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П   Р   А   В   И   Л   А   Ф   О   Н   Д   О   В   О   Ї   Б   І   Р   Ж   І  

1)   організації та проведення біржових торгів;  

4)   котирування цінних паперів та оприлюднення їх біржового курсу;  

3)   допуску членів фондової біржі та інших осіб, визначених  законодавством, до біржових торгів;  

5)   розкриття інформації про діяльність фондової біржі та її оприлюднення;  

6)   розв’язання спорів між членами фондової біржі та іншими особами, які  мають право брати участь у біржових торгах згідно із законодавством;  

7)   здійснення контролю за дотриманням членами фондової біржі та  іншими особами, які мають право брати участь у біржов их торгах згідно  із законодавством, правил фондової біржі;  

8)   накладення санкцій за порушення правил фондової біржі.  

2)   лістингу та делістингу цінних паперів;  


Рис. 3.13. Правила фондової біржі

3.4. Попит на ринку грошей
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ТЕОРІЯ ПЕРЕВАГИ ЛІКВІДНОСТІ  

застосована Дж.   М.   Кейнсом  

Попит на гроші можна трактувати як бажання  підприємців  мати певну частину свого портфеля активів в ліквідній  формі  


Рис. 3.14. Сутність теорії переваги ліквідності
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ЦІЛІ НАКОПИЧЕННЯ ГРОШЕЙ  

с творення запасів  купівельних і платіжних  засобів, достатнього для  задоволення поточних  потреб економічних  суб’єктів у товарах та  послугах   накопичення грошей  як капіталу, як  форми багатства, що  спроможна давати  власникові дохід у  вигляді процента  

накопичення певних  запасів грошей  (підпорядковується  першій і другій  цілям одночасно)  


Рис. 3.15. Цілі накопичення грошей

Таблиця 3.1 
Мотиви попиту на гроші

	Мотив
	Суть мотиву

	1
	2

	Трансакційний мотив
	Постійне відчуття економічними суб’єктами потреби у грошах для здійснення поточних платежів, щоб підтримати на належному рівні своє особисте та виробниче споживання

	Мотив завбачливості
	Бажання юридичних і фізичних осіб мати запас грошей як ресурсу купівельної спроможності, з тим щоб у будь-який час мати можливість задовольнити свої непередбачені потреби чи скористатися перевагами несподіваних можливостей

	Спекулятивний мотив
	Бажання економічних суб’єктів мати у своєму розпорядженні певний запас грошей, з тим щоб за сприятливих умов перетворити їх у високодохідні фінансові інструменти

Механізм базується на тому, що запаси грошей і запаси фінансових інструментів розглядаються як альтернативні види активів (багатства), які дають не однаковий дохід і містять у собі не однакові ризики. Актив у формі грошей приносить мінімальний (часто нульовий) дохід і має максимальний захист від ризику. Зберігаючи гроші, індивіди втрачають доходи – альтернативну вартість зберігання грошей

	Мотив капіталізації
	Визначення альтернативної вартості зберігання грошей (у готівці та на поточних  рахунках), її вплив на бажання мати такий запас грошей і на 

попит на гроші в цілому (послаблений спекулятивний аспект і посилений аспект дохідності активів взагалі)

У міру зростання процента та інших доходів на активи бажання суб’єктів мати високоліквідні активи буде посилюватися. А попит на високоліквідні форми грошей (попит на гроші), навпаки – послаблюватиметься


Таблиця 3.2

Чинники впливу на попит на гроші
	Чинник впливу
	Характеристика

	Зміна обсягів виробництва (обсягів національного доходу)
	Чим більший обсяг виробництва, тим більшим може бути обсяг операцій щодо реалізації і тим більшим має бути запас грошей для виконання цих операцій
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 – номінальний обсяг ВВП; МГ – обсяг попиту на гроші

Зміна обсягу ВНП визначається двома самостійними чинниками – динамікою рівня цін та рівня реального обсягу виробництва, кожний з яких може діяти незалежно один від одного

	Швидкість обігу грошей
	Чим вища швидкість обігу грошей, тим меншим буде попит на гроші, і навпаки. Тобто вплив цього показника обернено пропорційний. Оскільки швидкість обігу грошей формується під впливом багатьох чинників, то всі вони опосередковано теж впливають на попит на гроші

	Зміна норми процента
	Як відомо, грошові заощадження можуть зберігатися за бажанням власника грошей в альтернативних формах: їх можна розмістити у фінансові активи (цінні папери, строкові вклади та депозити тощо) або зберігати у ліквідній формі (готівкових або депозитних) грошей. Заощадження у формі фінансових активів забезпечують їх власникам дохід у вигляді певного процента, тоді як зберігання активів у формі грошей не дають жодного доходу. І все-таки люди воліють тримати частку своїх активів саме у грошовій формі, а не в інших альтернативних формах. Величина грошей, що перебуває на руках у населення, залежить від нагальних витрат та вигод. У зв’язку з цим вирішення питання про зберігання грошей у формі касових залишків чи фінансових активів здебільшого залежить від норми процента, що в економічній теорії трактується як показник альтернативної вартості заощадження грошей. Тобто зростання альтернативної вартості зберігання грошей зменшує попит на реальні грошові залишки.
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 – норма доходу на капіталізовані активи, яка значною мірою залежить від норми процента

	Накопичення багатства
	Економічні суб’єкти, накопичуючи багатство у формі різних активів, відносно рівномірно розміщують приріст його між усіма видами активів, у тому числі й у вигляді запасу грошей. Унаслідок цього в міру збільшення маси багатства зростатиме і попит на гроші

	Інфляція
	Запас грошей в економічних суб’єктів неминуче знецінюється, і вони зазнають втрат, що само по собі провокує скорочення їх попиту на гроші. Інфляційне зростання цін підштовхує вгору ставку процента і всі інші очікувані доходи на альтернативні грошам види активів. Унаслідок цього буде зростати альтернативна вартість грошових запасів і скорочуватися попит на гроші

	Очікування погіршення кон’юнктури ринків
	Економічні суб’єкти віддають перевагу накопиченню багатства у товарній формі, а не в грошовій, і попит на гроші скоротиться


З урахування новітніх чинників впливу на попит формулу його можна записати у такому вигляді:
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 – реальний обсяг ВВП; 
[image: image22.wmf]P

 – середній рівень цін;
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 – рівень очікуваного доходу на альтернативні грошам активи;
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 – обсяг багатства;
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 – рівень інфляції;
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 – очікування змін ринкової кон’юнктури.

3.5. Пропозиція грошей
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ПРОПОЗИЦІЯ ГРОШЕЙ  

Економічні суб’єкти в будь - який момент мають у своєму  розпорядженні певний запас грошей, які вони можуть за  сприятливих обставин спрямувати в оборот, де вони будуть  ви користані як купівельні та платіжні засоби  

Домогосподарства, фірми, державні структури, фінансові  посередники, у тому числі банки  

Пропозиція грошей взаємодіє з попитом на гроші як його  альтернатива. Якщо фактичний запас грошей окремого  індивіда перевищує   його попит на гроші, то цей індивід  пропонуватиме частину свого запасу грошей на ринок до  продажу. І навпаки, при перевищенні попиту над наявним  запасом індивід буде купувати їх на ринку чи іншими  способами задовольняти попит. Тому  на цьому рівні  пропозиція і попит постійно чергуються  –   при зростанні рівня  процента економічний суб’єкт виступатиме на ринку з  пропозицією грошей, а при зниженні  –   з попитом на гроші  

Фактичні маса грошей в обороті є природною межею  пропозиції грошей. Нія кі стимулюючі фактори, наприклад  зростання процента, не можуть збільшити пропозицію грошей  понад цю межу. Якщо ж виникає потреба збільшити  пропозицію понад цю межу, що можливо при зростанні  сукупного попиту на гроші, то це можна зробити тільки  додатковою е місією грошей в оборот. Тому емісія грошей  розглядається як зростання пропозиції на ринку грошей, а  вилучення грошей з обороту  –   як скорочення їх пропозиції  

  суть  

  носії  

мікро рівень  

макро рівень  


Рис. 3.16. Характеристика пропозиції грошей
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Чинники  формування  пропозиції грошей  

1.  Норми  обов’язкових  резервів     2.  Облікової   ставки  

7.   Стану довіри до  банків, банківської  паніки   3.  Типової    ринкової процентної  ставки  

6.   Тінізація  підприємницької  діяльності  

5.   О бсягу багатства  економічних  суб’єктів  

4.  Процентної ставки  за депозитами до  запитання  


Рис. 3.17. Чинники формування пропозиції грошей
3.6. Рівновага на ринку грошей

Принципово важливою функцією грошового ринку є забезпечення рівноваги між попитом і пропозицією грошей. Монетаристи опрацювали кілька теоретичних моделей встановлення грошової рівноваги на основі взаємодії грошової маси, реальних доходів і норми процента.
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Рис. 3.18. Грошовий ринок

Графічний аналіз грошового ринку.

На рис. 3.18 по горизонтальній вісі показано загальну кількість грошей (М), по вертикальній – номінальну процентну ставку. Пряма (Мs), що вертикальна вісі абсцис, характеризує пропозицію грошей, яка вважається більш сталою величиною; попит на гроші – змінна величина, динаміка якої показана у вигляді лінії (Мd), нахиленої вниз. За вищих процентних ставок суб’єкти ринку переміщують більшу частину своїх грошових залишків (що не приносять доходу) до високодохідних активів (чим нижча процентна ставка, тим більше процент тримають у високоліквідних активах).

Перетин ліній Мd і Мs у точці (Е) визначає не лише момент встановлення рівноваги монетарного ринку, а й показник рівноважної норми процента (r0), яка в даному разі є похідною величиною. З будь-якою більш низькою процентною ставкою рівень попиту на гроші перевершуватиме їх кількісну пропозицію. І навпаки, з будь-якою більш високою процентною ставкою пропозиція грошей перевищує рівень попиту. Тільки в точці (Е) пропозиція і попит збігаються (рівноважні).

Тепер графічно покажемо наслідки зміни в пропозиції або попиті на гроші, що відбуваються на монетарному ринку. Скажімо, у центрального банку виникли побоювання щодо інфляції і він вирішив зробити монетарну політику більш жорсткою, продаючи цінні папери і зменшуючи пропозицію грошей. Вплив такої політики показано на рис. 3.19. Переміщення лінії (Мs) пропозиції грошей уліво означає, що за існуючої ставки (r0), запас грошей не забезпечує потреби суб’єктів ринку в грошах. Менша пропозиція грошей спричинила надлишковий попит на гроші. Суб’єкти ринку починають продавати свої активи і збільшувати запас грошей. Процентні ставки зростають доти, доки не досягнеться нова рівновага, як показано на рис. 3.19. у точці (Е1), за нової вищої процентної ставки (r1).

Послаблення монетарної політики або зменшення попиту на гроші призводить до протилежних результатів. Якщо центральний банк скуповує на відкритому ринку цінні папери і тим самим збільшує пропозицію грошей, як показано на рис. 3.19, тоді лінія (Мs) переміститься вправо. Тепер у точці Е спостерігається надлишок пропозиції грошей. Нова рівновага буде досягнута в точці Е2, за нижчої процентної ставки (r2). Таке зниження рівня процентної ставки спонукає суб’єктів ринку тримати активи в грошовій формі, оскільки альтернативна форма розміщення грошей у цінні папери є менш привабливою.
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Рис. 3. 19. Зміни в монетарній 
  Рис. 3.20. Зміна попиту і пропозиції

політиці

Порушення рівноваги на грошовому ринку може спричинятися зміною попиту на гроші. У разі збільшення реального обсягу виробництва або рівня цін попит на гроші збільшується. На рис. 3.20. лінія попиту переміщується справа вгору від Мd до Мd1, підвищуючи при цьому рівноважну процентну ставку до рівня (r1). Протилежні випадки мають місце у разі зменшення попиту на гроші через зниження цін або скорочення реального обсягу виробництва.

Отже, на монетарному ринку рівень процентної ставки змінюється таким чином, щоб відновити рівновагу між попитом і пропозицією. Збільшення маси грошей в обігу (грошових залишків) знижує рівноважну процентну ставку. Зростання цін або реальних доходів підвищує рівноважну процентну ставку.

Грошовий ринок та інфляція. У кейнсіанській макроекономічній моделі формою прояву інфляції є динаміка цін, імпульс до зростання яких може виходити як з боку попиту, так і з боку пропозиції. Зупинимось на цих висновках більш детально.
На рис. 3.21. показано спочатку лінію сукупного попиту Мd і лінію сукупної пропозиції Мs, лінія сукупного попиту Мd показує рівень випуску продукції і доходів, за яких видатки дорівнюють доходам, а грошовий ринок перебуває в стані рівноваги. Лінія сукупної пропозиції Мs показує, який обсяг продукції господарські агенти готові запропонувати на ринку за певного рівня цін. Отож, стан рівноваги на ринку буде на перетині ліній Мd і Мs у точці Е. Уразі рівноважного рівня ціни (Р0) попит відповідає обсягу продукції (Y0), який господарські агенти готові реалізувати на ринку.
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Рис.3.21. Зростання грошової маси
Рис.3.22. Негативний «шок» 

пропозиції

Якщо лінія сукупного попиту Мd1 стрімко піднімається вгору, то в основному пристосовуються ціни, а випуск продукції збільшується помірковано, непомітно. Такий варіант називається “інфляцією попиту”, оскільки зростаючий попит підштовхує вгору рівень цін (Р1). причиною зростання цін є надмірний сукупний попит на гроші у відношенні до загальної пропозиції товарів в умовах повної зайнятості економіки.

Тепер розглянемо зміни чи порушення, що мають місце у сфері пропозиції (рис. 3.22.). Припустимо, що ціни на компоненти виробництва (на енергоносії) зростають. Господарські агенти, щоб покрити свої зростаючі витрати, намагатимуться продати свою продукцію за більш високою ціною. Лінія сукупної пропозиції під впливом зростаючих затрат переміщується вліво і вгору – із положення Мs у положення Мs1.

Зростання витрат виробництва призводить до появлення нової точки короткострокової рівноваги Е1. рівень цін зростає з Р0 до Р1, а реальний випуск продукції зменшується з Y0 до Y1. Як бачимо, негативні зміни у сфері пропозиції викликають спад виробництва і зростання цін. Такий варіант називається “інфляцією витрат”, оскільки ціни зростають за рахунок очікуваного збільшення затрат виробництва.

3.7. Основи функціонування ринку капіталу

Опираючись на модель грошового обороту, побудуємо модель “заощадження-інвестиції” як силових чинників ринку капіталу (рис. 3.23).
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Рис. 3.23. Заощадження та інвестиції в кругообороті національного доходу

Як видно з наведеної схеми, заощадження формуються під впливом трьох чинників: обсягу доходів домогосподарств, обсягу чистих податків, обсягу споживання.
Згідно з класичною економічною теорією ключовим чинником, що визначає динаміку реальних заощаджень, є зміна реальної процентної ставки (Р1) на ринку капіталів, яка визначається, як різниця між номінальною Р та рівнем інфляції. Інші чинники, зокрема зміна сукупного доходу, визнаються незмінними. За цих умов залежність динаміки реальних заощаджень від зміни реальної ставки процента ілюструється таким графіком (рис. 3.24).

[image: image33.jpg]PeanbHa craBka, Yo
i

3
H H
200,0 300,0 350,0 O6car 3aowamKens





Рис. 3.24. Графік заощаджень, аналог кривої пропозиції на ринку капіталу (за чинниками класиків)

Позитивний нахил кривої пропозиції позичкового капіталу означає, що обсяг пропозиції грошей як капіталу змінюється пропорційно до рівня реальної процентної ставки: в міру її зростання обсяги заощаджень та пропозиції позичкового капіталу будуть зростати, і навпаки. Наприклад, якщо при реальній ставці 4 % заощадження становили 200,0 одиниць, то при збільшенні її до 6 % заощадження зростуть до 300,0 одиниць, а при ставці 7 % – до 350,0 одиниць.

Дж. М. Кейнс та його послідовники, на відміну від класиків, вирішальне значення в зміні заощаджень, а отже, і в пропозиції позичкового капіталу, надавали змінам реального доходу. Вплив реальної процентної ставки на заощадження вони явно недооцінювали і від нього абстрагувалися у своєму аналізі. Крива пропозиції на цьому ринку в трактуванні кейнсіанців набула такого вигляду (рис. 3.25).
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Рис. 3.25. Графік заощаджень і пропозиції капіталу за чинниками кейнсіанців
Дж. М. Кейнс увів до наукового обороту поняття гранична схильність до споживання та гранична схильність до заощаджень як коефіцієнти, що виражають відношення, відповідно, споживання (Кс) і заощаджень (К3) до національного доходу. Оскільки обсяги споживання і заощаджень разом дорівнюють обсягу національного доходу, то сума Кс і К3 дорівнюватиме 1. Отже, гранична схильність до заощаджень визначається так: К3 = 1 – Кс. Цю величину кейнсіанці вважали об’єктивно даною (такою, що фактично склалася), а тому обсяг заощаджень за даного К3 визначається обсягом реального доходу: якщо обсяг національного доходу становить 600,0 одиниць, то за умови К3 = 1/3 обсяг заощаджень дорівнюватиме 200,0 одиниць. При зростанні обсягу доходу, відповідно, і обсяг заощаджень зростатиме, а при зниженні – знижуватиметься.

Кейнсіанський підхід, як і підхід класиків, характеризується певною однобокістю, тому обидва вони не враховують усіх чинників впливу на пропозицію грошей як капіталу і не відповідають реальній дійсності. Це було визнано у тривалих взаємних дискусіях неокейнсіанців та неокласиків. Зближення позицій у процесі кейнсіансько-неокласичного синтезу дає підстави побудувати графік пропозиції грошей на ринку капіталу з обох ключових чинників впливу – реальної процентної ставки та обсягу доходів (рис. 3.26).
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Рис. 3.26. Графік заощаджень відповідно до сумарного впливу ключових чинників

Крива пропозиції позичкового капіталу може зміщуватися вправо чи вліво від положення З під впливом непроцентних чинників, насамперед зміни доходів домогосподарств. Наприклад, політика зростання реальних доходів, зменшення податкового тиску чи посилення бажання відкласти споживання на майбутнє змістить криву З вправо в положення З1. Зміна напрямку дії цих чинників на протилежний змістить криву З вліво в положення З2. Подібні зміщення кривої заощаджень призведуть до збільшення пропозиції позичкового капіталу чи до зменшення, відповідно, за умови незмінності ставки процента. Наприклад, при ставці 4 % обсяг З в першому випадку зросте з 200,0 одиниць до 300,0 одиниць (З1), а в другому випадку зменшиться до 100,0 одиниць (З2). Але в реальній дійсності обидва чинники діють одночасно і можуть підсилювати один одного чи послаблювати. Так, якщо зміщення кривої заощаджень вліво зменшує пропозицію з 200,0 до 100,0 одиниць, то збільшення ставки з 4 % до 6% збільшує пропозицію на 100,0 одиниць, тобто повертає її на попередній рівень, а точніше, нейтралізує негативний вплив попереднього чинника.

Обернений зв’язок між рівнем процентної ставки і обсягом інвестицій визначає низхідний напрямок кривої попиту на інвестиції (рис. 3.27).
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Рис. 3.27. Графік інвестицій, аналог кривої попиту на ринку капіталу
Наведений графік свідчить про те, що зміна реальної процентної ставки “примушує” обсяг інвестицій рухатися по кривій II: при зниженні ставки з 7 до 4 % вони збільшуються з 75,0 до 200,0 одиниць, а при зростанні ставки з 4 до 7 % – зменшуються з 200,0 до 75,0 одиниць. Відповідно буде змінюватися і обсяг інвестиційного попиту фірм на ринку капіталу.

Якщо накласти криву попиту на криву пропозиції на позичковий капітал, то одержимо графічну модель ринку капіталу (рис. 3.28).
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Рис. 3.28. Графічна модель ринку капіталу з урахуванням державного попиту на позичковий капітал
Точка перетину кривих пропозиції (заощаджень – ЗЗ) і попиту (інвестицій – II) А є точкою їх рівноваги, яка визначає рівноважний рівень реальної процентної ставки – 4 %. При цій ставці заощадження та інвестиції зрівняються на рівні 200,0 од. За будь-якої іншої ставки між ними виникне відчутна розбалансованість. Так, за ставки 6 % заощадження зростуть до 400,0 од. (точка А і па кривій 33), а інвестиції зменшаться до 100,0 од. (точка А2 на кривій II), розрив становитиме 300,0 од. (А1 – А2).
Проте балансування ринку капіталу не закінчується зрівноваженням заощаджень домогосподарств та інвестицій фірм. Як зазначалось нижче, до інвестиційного попиту фірм тут додається попит державних структур, спричинений фінансуванням бюджетного дефіциту. На ринку формується загальний попит на позичковий капітал, крива якого (П3) зміщується вправо і вверх та перетне криву заощаджень (ЗЗ) у точці А1. Попередня процентна ставка (4 %) перестає відповідати новій точці рівноваги і реальна ставка неминуче підвищиться до 6 %, на рівні якої збалансуються пропозиція (заощадження) та загальний попит на позичковий капітал. Ринок знову буде зрівноважений на умовах більш вигідних для заощадників, ніж для інвесторів-позичальників: заощадження зростуть до 400,0 од., а інвестиції зменшаться до 100,0 од. Обидві ці зміни будуть спричинені одним чинником – збільшенням реальної процентної ставки з 4 % до 6 %.

Розглянемо на графіку ситуацію, спричинену зростанням ставки процента з 6 до 8 % (рис. 3.29). Воно призведе до зміщення точки А в позицію А2 по кривій заощаджень (ЗЗ), що відповідає зростанню суми заощаджень з 300,0 до 400,0 одиниць, і в позицію А3 по кривій П3П3, що відповідає скороченню попиту з 300,0 до 200,0 одиниць. Унаслідок цього виникне надлишок пропозиції грошей у розмірі 200,0 одиниць, який призведе до зростання втрат сімейних господарств та банків від бездохідного утримання зайвих заощаджень. Тому всі суб’єкти ринку (фірми, сімейні господарства та банки) будуть заінтересовані в зниженні ставки процента до попереднього рівноважного рівня – позиція А, якій відповідає ставка 6 %. Отже, ринок самостійно відновлює попередню рівновагу попиту і пропозиції, знизивши пропозицію (З) і збільшивши загальний попит (П3) до 300,0 одиниць.
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Рис. 3.29. Графічна модель ринку капіталу
Якщо з якихось причин обсяг заощаджень зросте незалежно від зміни процентної ставки з 300,0 до 350,0 одиниць, крива заощаджень зміститься в позицію З1З1, а місце її перетину з кривою попиту зміститься вправо і вниз (А1). Виникне надлишок пропозиції грошей у розмірі 50,0 одиниць, який при збереженні попередньої ставки (6 %) призведе до порушення рівноваги економічної системи: на ринку капіталу посилиться тиск у напрямку зниження процентної ставки, на товарних ринках зменшиться попит і з’явиться надлишок товарів, посилиться тиск у бік зниження цін.
Проте процес розбалансування системи буде продовжуватися недовго. Дефіцит попиту на грошові кошти примусить продавців (сімейні господарства та банки) знизити процентні ставки до нового рівня – 5 %, що відповідає новому місцю перетину кривих попиту і пропозиції – А1. За такого рівня процентної ставки попит зросте до рівня пропозиції, тобто до 350,0 одиниць. Додаткові позичкові ресурси (50,0 одиниць) будуть спрямовані на ринок продуктів, де теж зросте попит і відновляться на попередньому рівні товарні ціни. Отже, у випадку непроцентного порушення рівноваги механізм ринку капіталу теж здатний самостійно її відновити.
Задачі:

Задача 1

У минулому році грошова маса складала 135 млрд. г.о., а швидкість обігу грошей – 12 обертів. У звітному році обсяг товарного виробництва зріс у 1,08 рази, а рівень цін підвищився на 17%. Грошова маса збільшилася і становить у звітному році 210 млрд. г.о. Визначити швидкість обігу грошей у звітному році.

Задача 2

Якщо товарна маса в країні збільшиться на 3 %, а швидкість обігу зросте на 1,5%, на скільки відсотків необхідно збільшити грошову масу, щоб ціни залишилися на тому самому рівні?
Задача 3

Визначити величину окремих грошових агрегатів та грошову базу за умови, що: готівка на руках у населення та в касах підприємств 149,2 млрд. грн., строкові депозити 193,5 млрд. грн., залишки на поточних та розрахункових рахунках 118,6 млрд. грн., готівковий обіг 43 млрд. грн., кошти за трастовими операціями банків – 5,5 млрд. грн, готівка в оборотних касах банків – 18 млрд. грн., норма обов’язкового резервування по всіх видах депозитів становить 7,5%.

Розрахувати питому вагу функціональних форм грошей в М3.

Задача 4

Знайти величину грошових агрегатів М0, М1, М2, М3 та їх питому вагу у загальній грошовій масі, якщо відомо, що співвідношення готівки в обігу і загальної суми депозитів на банківських рахунках визначається як 1:2,5. При цьому загальна сума депозитів до запитання становить 115,4 млрд. грн., величина строкових депозитів у 1,7 рази більше суми депозитів до запитання. Інші кошти за трастовими операціями банків становлять 2,2 млрд. грн.

Задача 5

В Україні обсяг ВВП в 2010 г. становив 1 095 млрд. грн. На початок року в обігу знаходилося (за агрегатом М1) 233,75 млрд. грн., а на кінець – 289,89 млрд. грн. За агрегатом М0 на початок року в обігу знаходилося 157,03 млрд. грн., а на кінець — 182,99 млрд. грн. Визначити середню швидкість обороту грошової одиниці за агрегатами М0 та М1.

Завдання для тестування з теми:
	№
	Питання
	Варіанти відповіді

	1
	2
	3

	1.
	До боргових фінансових інструментів відносять:
	А. валюту;     Б. векселі;        В. акції;

Г. дорогоцінні метали; Д. правильна відповідь відсутня

	2.
	Канали опосередкованого фінансування на грошовому ринку – це:
	А. переміщення коштів від їх власників до споживачів в обмін на акції;

Б. переміщення коштів від їх власників до споживачів через фінансових посередників;

В. переміщення коштів від їх власників до споживачів тільки через банківські установи;

Г. переміщення коштів від небанківських фінансово-кредитних установ до споживачів;

Д. всі відповіді правильні

	3.
	Облікова ставка в класичному розумінні – це:
	А. процентна ставка, установлена за облігаціями;

Б. процентна ставка, за якою НБУ надає кредити комерційним банкам під забезпечення у вигляді валюти;

В. процентна ставка, установлена за будь-якими цінними паперами;

Г. процентна ставка переврахування векселів Національним банком у комерційних банків;

Д. правильна відповідь відсутня


	1
	2
	3

	4.
	За видами інструментів, що застосовуються для переміщення грошей від продавців до покупців виділяють:
	А. ринок кредитних угод, ринок цінних паперів, валютний ринок;

Б. ринок банківських кредитів, фондовий ринок, ринок небанківських фінансово-кредитних установ;

В. ринок грошей, ринок капіталів;

Г. фондовий ринок, валютний ринок;

Д. всі відповіді правильні

	5.
	За економічним призначенням грошовий ринок поділяється на:
	А. ринок кредитних угод, ринок цінних паперів, валютний ринок;

Б. ринок банківських кредитів, фондовий ринок, ринок небанківських фінансово-кредитних установ;

В. ринок грошей, ринок капіталів;

Г. фондовий ринок, валютний ринок;

Д. правильна відповідь відсутня

	6.
	Ринки капіталів включають:
	А. фондовий ринок, валютний ринок, ринок середньо- та довгострокових банківських кредитів;

Б. ринок боргових цінних паперів і валютний ринок;

В. ринки акцій і вкладів за трастовими операціями банків;

Г. фондовий ринок, ринок деривативних фінансових інструментів та грошовий ринок;

Д. всі відповіді вірні

	7
	На ринку грошей грошові кошти купуються на термін:
	А. до 1 року;

Б. від 1 до 3 років;

В. від 3 і більше;

Г. термін не встановлюється;

Д. правильна відповідь відсутня

	8
	На якому ринку попит і пропозиція є менш рухливими, рівень процентної ставки залишається більш стабільним, не так чутливо реагує на зміну кон’юнктури:
	А. ринок грошей;

Б. ринок капіталів;

В. фондовий ринок;

Г. ринок банківських кредитів;

Д. правильна відповідь відсутня

	9
	Хто ввів до наукового обороту поняття “гранична схильність до споживання” та “гранична схильність до заощаджень”:
	А. А. Сміт; 

Б. Д. Рікардо; 

В. Дж. М. Кейнс; 

Г. К. Маркс;

Д. всі відповіді правильні

	10
	Основним джерелом пропозиції грошей на ринку капіталів виступають:
	А. інвестиції;

Б. заощадження;

В. споживання;

Г. правильної відповіді не має;

Д. всі відповіді правильні
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	11
	Ключовим чинником впливу на попит на гроші є:
	А. абсолютний рівень цін; 
Б. обсяг виробництва;

В. норма процента; 
Г. накопичення багатства;

Д. інфляція; 
Е. жоден з них

	12
	Між пропозицією грошей і грошовим мультиплікатором існує зв’язок:
	А. прямо пропорційний; 

Б. обернено пропорційний;

В. будь-який зв’язок відсутній; 

Г. правильної відповіді не має; 

Д. всі відповіді правильні

	13
	Параметри пропозиції на гроші визначають такі чинники:
	А. швидкість обігу грошей; 
Б. інфляція; 

В. облікова ставка та. норми обов’язкових резервів; Г. чинник накопичення багатства; 

Д. правильна відповідь В і Г

	14
	До технічних посередників на грошовому ринку відносять:
	А. банки, страхові компанії; 
Б. брокери, дилери;

В. ломбарди, кредитні спілки; 
Г. фінансові компанії, інвестиційні фонди; 
Д. всі відповіді правильні

	15
	Порушення рівноваги на грошовому ринку може спричинятися:
	А. зміною попиту на гроші; 
Б. зміною пропозиції грошей; 

В. послабленням монетарної політики центрального банку; 

Г. всі відповіді правильні; 

Д. правильна відповідь відсутня

	16
	Економічні суб’єкти постійно відчувають потребу в певному запасі грошей для здійснення поточних платежів, щоб підтримати на належному рівні своє особисте та виробниче споживання – це:
	А. спекулятивний мотив;

Б. мотив завбачливості;

В. трансакційний мотив;

Г. мотив капіталізації;

Д. правильна відповідь відсутня

	17
	Хто вперше запропонував портфельний підхід до вивчення попиту на гроші:
	А. К. Маркс; Б. А. Сміт; В. Дж. М. Кейнс; Г. Д. Рікардо;          Д. правильна відповідь відсутня

	18
	Знайдіть неправильну відповідь з визначення «професійної діяльності на фондовому ринку»
	А.діяльність з торгівлі цінними паперами; 
Б. діяльність з управління активами інституційних інвесторів;
В. депозитна діяльність на фондовому ринку; 
Г. діяльність з організації торгівлі на фондовому ринку; 
Д. депозитарна діяльність
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	19
	Андеррайтинг – це:
	А. сукупність дій емітента, що провадяться в установленій законодавством послідовності і спрямовані на розміщення емісійних цінних паперів серед їх перших власників;

Б. укладення торговцем цінними паперами цивільно-правових договорів щодо цінних паперів від свого імені та за свій рахунок з метою перепродажу;

В. розміщення (підписка, продаж) цінних паперів торговцем цінними паперами за дорученням, від імені та за рахунок емітента;

Г. діяльність, яка провадиться торговцем цінними паперами від свого імені за винагороду протягом визначеного строку на підставі договору про управління переданими йому цінними паперами та грошовими коштами, призначеними для інвестування в цінні папери, а також отриманими в процесі цього управління цінними паперами та грошовими коштами, які належать на праві власності установнику управління, в його інтересах або в інтересах визначених ним третіх осіб;

Д. правильна відповідь відсутня

	20
	Емітент на ринку цінних паперів – це:
	А. фізичні та юридичні особи, резиденти і нерезиденти, які набули права власності на цінні папери з метою отримання доходу від вкладених коштів та/або набуття відповідних прав, що надаються власнику цінних паперів відповідно до законодавства;

Б. юридичні особи, які на підставі ліцензії, виданої Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку, провадять на фондовому ринку професійну діяльність, види якої визначені законами України;

В. юридична особа, міські ради, а також держава в особі уповноважених нею органів державної влади, яка від свого імені розміщує емісійні цінні папери та бере на себе зобов’язання щодо них перед їх власниками;

Г. правильна відповідь відсутня;

Д. всі відповіді правильні

	21
	Інструменти грошового ринку – це 
	А. казначейські зобов’язання України;

Б. ощадні сертифікати банків;

В. депозитні сертифікати банків;

Г. векселі;
Д. всі відповіді правильні.

	22
	Інструменти грошового ринку повинні відповідати таким характеристикам
	А. мають вартість, що може бути визначена у будь-який момент часу;

Б. не є деривативними фінансовими інструментами;

В. мають період до погашення в момент емісії (видачі) 397 днів або менше;
Г. всі вищенаведені відповіді правильні;

Д. правильна відповідь відсутня.

	23
	Пайові цінні папери – це
	А. цінні папери, що посвідчують участь власника таких цінних паперів (інвестора) у статутному капіталі та/або активах емітента та надають їх власнику (інвестору) право на отримання частини прибутку (доходу), зокрема у вигляді дивідендів, та інші права, встановлені законодавством….;
Б. цінні папери, що посвідчують відносини позики і передбачають обов’язок емітента або особи, яка видала неемісійний цінний папір, сплатити у визначений строк кошти, передати товари або надати послуги, а також інші права власника та обов’язки емітента….;

В. цінні папери, що надають їх держателю право розпоряджатися майном, зазначеним у цих документах;
Г. цінні папери, що посвідчують право власника у визначених проспектом  випадках та порядку вимагати від емітента придбання або продажу базового активу та/або реалізації встановлених проспектом прав щодо базового активу, та/або здійснення платежу залежно від значення базового показника;
Д. цінні папери, випуск яких забезпечено іпотечним покриттям та які посвідчують право власників на отримання від емітента належних їм коштів.

	24
	Боргові цінні папери – це 
	А. цінні папери, що посвідчують участь власника таких цінних паперів (інвестора) у статутному капіталі та/або активах емітента та надають їх власнику (інвестору) право на отримання частини прибутку (доходу), зокрема у вигляді дивідендів, та інші права, встановлені законодавством….;

Б. цінні папери, що посвідчують відносини позики і передбачають обов’язок емітента або особи, яка видала неемісійний цінний папір, сплатити у визначений строк кошти, передати товари або надати послуги, а також інші права власника та обов’язки емітента….;

В. цінні папери, що надають їх держателю право розпоряджатися майном, зазначеним у цих документах;

Г. цінні папери, що посвідчують право власника у визначених проспектом випадках та порядку вимагати від емітента придбання або продажу базового активу та/або реалізації встановлених проспектом прав щодо базового активу, та/або здійснення платежу залежно від значення базового показника;

Д. цінні папери, випуск яких забезпечено іпотечним покриттям та які посвідчують право власників на отримання від емітента належних їм коштів.

	25
	Іпотечні цінні папери – це 
	А. цінні папери, що посвідчують участь власника таких цінних паперів (інвестора) у статутному капіталі та/або активах емітента та надають їх власнику (інвестору) право на отримання частини прибутку (доходу), зокрема у вигляді дивідендів, та інші права, встановлені законодавством….;

Б. цінні папери, що посвідчують відносини позики і передбачають обов’язок емітента або особи, яка видала неемісійний цінний папір, сплатити у визначений строк кошти, передати товари або надати послуги, а також інші права власника та обов’язки емітента….;

В. цінні папери, що надають їх держателю право розпоряджатися майном, зазначеним у цих документах;

Г. цінні папери, що посвідчують право власника у визначених проспектом  випадках та порядку вимагати від емітента придбання або продажу базового активу та/або реалізації встановлених проспектом прав щодо базового активу, та/або здійснення платежу залежно від значення базового показника;

Д. цінні папери, випуск яких забезпечено іпотечним покриттям та які посвідчують право власників на отримання від емітента належних їм коштів.

	26
	Деривативні цінні папери – це
	А. цінні папери, що посвідчують участь власника таких цінних паперів (інвестора) у статутному капіталі та/або активах емітента та надають їх власнику (інвестору) право на отримання частини прибутку (доходу), зокрема у вигляді дивідендів, та інші права, встановлені законодавством….;

Б. цінні папери, що посвідчують відносини позики і передбачають обов’язок емітента або особи, яка видала неемісійний цінний папір, сплатити у визначений строк кошти, передати товари або надати послуги, а також інші права власника та обов’язки емітента….;

В. цінні папери, що надають їх держателю право розпоряджатися майном, зазначеним у цих документах;

Г. цінні папери, що посвідчують право власника у визначених проспектом випадках та порядку вимагати від емітента придбання або продажу базового активу та/або реалізації встановлених проспектом прав щодо базового активу, та/або здійснення платежу залежно від значення базового показника;

Д. цінні папери, випуск яких забезпечено іпотечним покриттям та які посвідчують право власників на отримання від емітента належних їм коштів.

	27
	Товаророзпорядчі цінні папери – це 
	А. цінні папери, що посвідчують участь власника таких цінних паперів (інвестора) у статутному капіталі та/або активах емітента та надають їх власнику (інвестору) право на отримання частини прибутку (доходу), зокрема у вигляді дивідендів, та інші права, встановлені законодавством….;

Б. цінні папери, що посвідчують відносини позики і передбачають обов’язок емітента або особи, яка видала неемісійний цінний папір, сплатити у визначений строк кошти, передати товари або надати послуги, а також інші права власника та обов’язки емітента….;

В. цінні папери, що надають їх держателю право розпоряджатися майном, зазначеним у цих документах;

Г. цінні папери, що посвідчують право власника у визначених проспектом  випадках та порядку вимагати від емітента придбання або продажу базового активу та/або реалізації встановлених проспектом прав щодо базового активу, та/або здійснення платежу залежно від значення базового показника;

Д. цінні папери, випуск яких забезпечено іпотечним покриттям та які посвідчують право власників на отримання від емітента належних їм коштів.

	28
	До пайових цінних паперів належать:


	А. акції;

Б. інвестиційні сертифікати;

В. сертифікати ФОН;

Г. акції корпоративних інвестиційних фондів;
Д. всі відповіді правильні.

	29
	До боргових цінних паперів належать:


	А. корпоративні, державні облігації та облігації місцевих позик, облігації міжнародних фінансових організацій;

Б. казначейські зобов’язання України;

В. ощадні та депозитні сертифікати банків;

Г. векселі;

Д. всі відповіді правильні. 

	30
	Знайдіть неправильну відповідь у переліку деривативних цінних паперів:
	А. опціонні сертифікати;

Б. фондові варанти;

В. кредитні ноти;

Г. депозитарні розписки;

Д. корпоративні деривативи.


Теми для рефератів

1. Сучасні інструменти ринку грошей.

2. Сучасні інструменти ринку капіталу.
Програмні питання для самостійного вивчення теми
1. Що таке грошовий ринок? Чому його називають умовним ринком?

2. Чим відрізняються операції купівлі-продажу на грошовому і на товарному ринках?

3. Що є інструментом купівлі-продажу на грошовому та на товарному ринках? Як називаються інструменти, що використовуються на грошовому ринку?

4. Що таке боргові і неборгові інструменти грошового ринку?

5. Чим ціна на грошовому ринку відрізняється від ціни на товарному ринку?

6. Хто є суб’єктами грошового ринку? На якому секторі грошового ринку діють фінансові посередники?

7. Назвіть основні групи фінансових посередників?

8. Чим характерні потоки грошей у секторі прямого фінансування грошового ринку?

9. Чим характерні потоки грошей у секторі опосередкованого фінансування?

10. Чи можуть банки працювати в секторі прямого фінансування грошового ринку?

11. Чим відрізняється грошовий ринок від ринку грошей, а ринок грошей – від ринку капіталів?

12. Що таке попит на гроші? Це явище залишку чи потоку і чому? Чим відрізняється попит на гроші від попиту на товари?

13. Чим відрізняється попит на гроші від попиту на доходи? Чи обов’язково збільшувати доходи, щоб задовольнити попит на гроші?

14. Що таке альтернативні грошам дохідні активи?

15. Що таке альтернативна вартість зберігання грошей? Від чого вона залежить? Яка її роль у формуванні попиту на гроші?

16. Як пов’язаний попит на гроші зі швидкістю обороту грошей?

17. На які цілі, на Вашу думку, економічні суб’єкти накопичують запас грошей? Які три мотиви накопичення грошей визнаються в економічній літературі?

18. Чим відрізняються погляди Дж. М. Кейнса і М. Фрідмана щодо мотивів накопичення грошей?

19. Як залежить попит на гроші від середнього рівня цін, фізичного обсягу валового продукту та норми процента?

20. У чому полягає сутність пропозиції грошей? Чому пропозиція грошей вважається екзогенним явищем?

21. Як впливає грошова емісія на пропозицію грошей?

22. Які чинники впливають на динаміку попиту на ринку капіталів?

23. Які чинники впливають на динаміку пропозиції на ринку капіталів?

24. Назвіть інструменти ринку грошей і ринку капіталів.

Використана та рекомендована література
[3], [7], [48], [49], [51], [52], [53], [135], [148], [155] .
� Викладено за [53, с. 70-73]


� Викладено за [51, с. 102]
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КРЕДИТОРИ











ПОЗИЧАЛЬНИКИ







Сектор опосередкованого фінансування







Банки







Небанківські фінансові кредитні установи







Фінансові 







посередники







Гроші







Вимоги







Гроші







Вимоги







Зобов’зання







Гроші







Зобов’язання







Гроші







11.Облігації







                    Гроші 







              Гроші 







Акції 







1.Капітальне фінансування







11.Позики












_1609160340.doc

[image: image1]

ФОНДОВИЙ РИНОК (ринок цінних паперів) – сукупність учасників фондового ринку та правовідносин між ними щодо розміщення, обігу та обліку цінних паперів і похідних (деривативів)
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Емітент – юридична особа, АРК або міські ради, а також держава в особі уповноважених нею органів державної влади, яка від свого імені розміщує емісійні цінні папери та бере на себе зобов’язання щодо них перед їх власниками







Саморегулівна організація професійних учасників фондового ринку – неприбуткове об’єднання учасників фондового ринку, що провадять професійну діяльність на фондовому ринку з торгівлі цінними паперами, управління активами інституційних інвесторів, депозитарну діяльність (діяльність реєстраторів та зберігачів), утворене відповідно до критеріїв та вимог, установлених Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку







Інвестори в цінні папери – фізичні та юридичні особи, резиденти і нерезиденти, які набули права власності на цінні папери з метою отримання доходу від вкладених коштів та/або набуття відповідних прав, що надаються власнику цінних паперів відповідно до законодавства







Професійні учасники фондового ринку – юридичні особи, які на підставі ліцензії, виданої Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку, провадять на фондовому ринку професійну діяльність, види якої визначені законами України
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ЦІННІ ПАПЕРИ



документи встановленої форми з відповідними реквізитами, що посвідчують грошові або інші майнові права, визначають взаємовідносини особи, яка їх розмістила (видала), і власника, та передбачають виконання зобов’язань згідно з умовами їх розміщення, а також можливість передачі прав, що випливають із цих документів, іншим особам







За порядком розміщення







цінні папери, що видаються емітентом конкретному набувачу. Неемісійні цінні папери називають комерційними цінними паперами, адже зазвичай вони є наслідком укладення комерційних правочинів, комерційні цінні папери передбачають одного боржника і, як правило, одного кредитора











цінні папери, що посвідчують однакові права їх власників у межах одного випуску стосовно особи, яка бере на себе відповідні зобов’язання (емітент)
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За формою існування







бездокументарні







документарні







За формою випуску







на пред’явника







іменні







орендні







права належать особі, зазначеній у цінному папері, яка може сама здійснити ці права або призначити своїм розпорядженням (наказом) іншу уповноважену особу







права належать особі, зазначеній у цінному папері







права належать пред’явникові цінного паперу







К	Л	А	С	И	Ф	І	К	А	Ц	І	Я
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макрорівень







мікрорівень
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ПРОПОЗИЦІЯ ГРОШЕЙ







Економічні суб’єкти в будь-який момент мають у своєму розпорядженні певний запас грошей, які вони можуть за сприятливих обставин спрямувати в оборот, де вони будуть використані як купівельні та платіжні засоби







Домогосподарства, фірми, державні структури, фінансові посередники, у тому числі банки







Пропозиція грошей взаємодіє з попитом на гроші як його альтернатива. Якщо фактичний запас грошей окремого індивіда перевищує його попит на гроші, то цей індивід пропонуватиме частину свого запасу грошей на ринок до продажу. І навпаки, при перевищенні попиту над наявним запасом індивід буде купувати їх на ринку чи іншими способами задовольняти попит. Тому на цьому рівні пропозиція і попит постійно чергуються – при зростанні рівня процента економічний суб’єкт виступатиме на ринку з пропозицією грошей, а при зниженні – з попитом на гроші







Фактичні маса грошей в обороті є природною межею пропозиції грошей. Ніякі стимулюючі фактори, наприклад зростання процента, не можуть збільшити пропозицію грошей понад цю межу. Якщо ж виникає потреба збільшити пропозицію понад цю межу, що можливо при зростанні сукупного попиту на гроші, то це можна зробити тільки додатковою емісією грошей в оборот. Тому емісія грошей розглядається як зростання пропозиції на ринку грошей, а вилучення грошей з обороту – як скорочення їх пропозиції
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діяльність з управління цінними паперами











андеррайтинг







дилерська діяльність







брокерська діяльність







ПРОФЕСІЙНА ДІЯЛЬНІСТЬ З ТОРГІВЛІ ЦІННИМИ ПАПЕРАМИ







діяльність, яка провадиться торговцем цінними паперами від свого імені за винагороду протягом визначеного строку на підставі договору про управління переданими йому цінними паперами та грошовими коштами, призначеними для інвестування в цінні папери, а також отриманими в процесі цього управління цінними паперами та грошовими коштами, які належать на праві власності установнику управління, в його інтересах або в інтересах визначених ним третіх осіб







розміщення (підписка, продаж) цінних паперів торговцем цінними паперами за дорученням, від імені та за рахунок емітента







укладення торговцем цінними паперами цивільно-правових договорів щодо цінних паперів від свого імені та за свій рахунок з метою перепродажу, крім випадків, передбачених законом







укладення торговцем цінними паперами цивільно-правових договорів (зокрема договорів комісії, доручення) щодо цінних паперів від свого імені (від імені іншої особи), за дорученням і за рахунок іншої особи
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Попит на гроші можна трактувати як бажання підприємців мати певну частину свого портфеля активів в ліквідній формі







застосована Дж. М. Кейнсом







ТЕОРІЯ ПЕРЕВАГИ ЛІКВІДНОСТІ
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Вид структуризації







За економічним призначенням ресурсів







За інституційними ознаками







За видом фінансових інструментів







Ринок грошей











Ринок банківських кредитів







Ринок позичкових зобов’язань











Валютний ринок







Ринок продуктів інших фінансових інституцій







Ринок капіталів











Грошовий ринок











Фондовий ринок







Ринок цінних паперів
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Класифікація цінних паперів







За економічним статусом







За економічною природою







За типом товару, що реалізується







За типом передачі майнових прав







За типом втіленої вартості







За способом виплати доходу







За емітентами







фондові



комерційні







що виражають відносини співволодіння



що опосередковують кредитні відносини







що містять грошові вимоги



що посвідчують майнові права



що дають право участі в управлінні







на пред’явника



перевідні



іменні







грошові



капітальні



товарні







з фіксованими платежами



з плаваючою ставкою процентного доходу



з доходом, що залежить від розміру прибутку







державні



недержавні



іноземних емітентів
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П Р А В И Л А	Ф О Н Д О В О Ї	Б І Р Ж І







1) організації та проведення біржових торгів;







2) лістингу та делістингу цінних паперів;







3) допуску членів фондової біржі та інших осіб, визначених законодавством, до біржових торгів;







4) котирування цінних паперів та оприлюднення їх біржового курсу;







5) розкриття інформації про діяльність фондової біржі та її оприлюднення;







6) розв’язання спорів між членами фондової біржі та іншими особами, які мають право брати участь у біржових торгах згідно із законодавством;







7) здійснення контролю за дотриманням членами фондової біржі та іншими особами, які мають право брати участь у біржових торгах згідно із законодавством, правил фондової біржі;







8) накладення санкцій за порушення правил фондової біржі.
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Чинники формування пропозиції грошей







3. Типової 



ринкової процентної ставки











2. Облікової



ставки







1. Норми обов’язкових резервів







7. Стану довіри до банків, банківської паніки







6. Тінізація підприємницької діяльності







5. Обсягу багатства економічних суб’єктів







4. Процентної ставки за депозитами до запитання
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придбання акцій відповідно до законодавства про приватизацію







операції, 



пов’язані з виконанням рішення суду







дарування 



та спадкування цінних 



паперів







Операції, які здійснюються без участі 



торговця цінними паперами
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накопичення певних запасів грошей (підпорядковується першій і другій цілям одночасно)







накопичення грошей як капіталу, як форми багатства, що спроможна давати власникові дохід у вигляді процента







створення запасів купівельних і платіжних засобів, достатнього для задоволення поточних потреб економічних суб’єктів у товарах та послугах







ЦІЛІ НАКОПИЧЕННЯ ГРОШЕЙ
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2. Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку встановлює порядок і форми подання інформації, зазначеної у частині першій цієї статті, та здійснює контроль за розкриттям інформації фондовими біржами.







обсяг торгівлі цінними паперами (кількість цінних паперів, загальну вартість укладених договорів, курс цінних паперів щодо кожного емітента окремо) за період, установлений Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку.







перелік цінних паперів, які пройшли процедуру лістингу;







перелік торговців цінними паперами, допущених до укладення договорів купівлі — продажу цінних паперів на фондовій біржі;







1. Фондова біржа зобов’язана оприлюднювати та надавати Державній комісії з цінних паперів та фондового ринку інформацію про:







ВИМОГИ ДО ФОНДОВОЇ БІРЖІ
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ПРОФЕСІЙНА ДІЯЛЬНІСТЬ



НА ФОНДОВОМУ РИНКУ







діяльність юридичних осіб з надання фінансових та інших послуг у сфері розміщення та обігу цінних паперів, обліку прав за цінними паперами, управління активами інституційних інвесторів, що відповідає вимогам, установленим до такої діяльності цим Законом та законодавством







депозитарна



діяльність







діяльність з організації торгівлі на фондовому ринку







діяльність з управління активами інституційних інвесторів







діяльність з торгівлі цінними паперами
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внесення цінних паперів до статутного капіталу юридичних осіб







провадження юридичними особами на підставі договорів комісії або договорів доручення купівлі – продажу (обміну) цінних паперів через торговця цінними паперами, який має ліцензію на провадження брокерської діяльності, а також на підставі договорів купівлі – продажу або міни, укладених безпосередньо з торговцем цінними паперами







проведення юридичними особами та фізичними особами – підприємцями розрахунків з використанням векселів та/або заставних







викуп емітентом власних цінних паперів







розміщення емітентом власних цінних паперів







Не професійна діяльність з торгівлі цінними паперами
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облігації підприємств; державні облігації України; облігації місцевих позик; казначейські зобов’язання України; ощадні (депозитні) сертифікати; векселі;







похідні цінні папери



цінні папери, механізм випуску та обігу яких пов’язаний з правом на придбання чи продаж протягом строку, встановленого договором, цінних паперів, інших фінансових та/або товарних ресурсів







боргові цінні папери



цінні папери, що посвідчують відносини позики і передбачають зобов’язання емітента сплатити у визначений строк кошти відповідно до зобов’язання







акції; інвестиційні сертифікати







пайові цінні папери



цінні папери, які посвідчують участь їх власника у статутному капіталі (крім інвестиційних сертифікатів), надають власнику право на участь в управлінні емітентом і отримання частини прибутку, зокрема у вигляді дивідендів, та частини майна у разі ліквідації емітента







ГРУПИ ЦІННИХ ПАПЕРІВ







іпотечні цінні папери



цінні папери, випуск яких забезпечено іпотечним покриттям (іпотечним пулом) та які посвідчують право власників на отримання від емітента належних їм коштів







іпотечні облігації; іпотечні сертифікати; заставні; сертифікати ФОН







приватизаційні цінні папери



цінні папери, які посвідчують право власника на безоплатне одержання у процесі приватизації частки майна державних підприємств, державного житлового фонду, земельного фонду







товаророзпорядчі цінні папери



цінні папери, які надають їхньому держателю право розпоряджатися майном, вказаним у цих документах












