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Тема 11. Фінансовий ринок

1. Складові елементи та грошові потоки фінансового ринку.

2. Кредитний ринок.

3. Ринок цінних паперів.

Навчальна мета – розкриття змісту фінансового ринку, його ролі і значення в економіці країни.

1. Складові елементи та грошові потоки фінансового ринку

Фiнансовий ринок є складовою сферою фiнансової системи тiльки в умовах ринкової економiки, коли переважна частина фiнансових ресурсiв мобiлiзується суб’єктами пiдприємницької дiяльностi на засадах їх купiвлi-продажу. По сутi, це iнфраструктура фiнансової системи, яка забезпечує функцiонування насамперед базової сфери фiнансiв суб’єктiв господарювання. Вiдносини обмiну пов’язанi з передаванням одним суб’єктом iншому за вiдповiдну плату (про центи, дивіденди, дисконти, знижки тощо) права на тимчасове чи постiйне використання фiнансових ресурсів. Таке передавання може здійснюватись прямо чи через фiнансових посередникiв (банки, iнвестицiйнi фонди тощо). При безпосереднiх взаємовідносинах операцiї з купiвлi-продажу ресурсів вiдображають як вiдносини обмiну (передавання права використання), так і перерозподілу цих ресурсів мiж власником і користувачем. При участi у торгiвлi фiнансових посередникiв вiдносини з ними продавцiв і покупців ресурсів є відносинами обмiну, а перехiд ресурсів від власника до користувача – вiдносинами перерозподiлу.

Фiнансовий ринок – це сукупнiсть обмiнно-перерозподiльних вiдносин, пов’язаних з процесами купiвлi-продажу фiнансових ресурсiв, необхiдних для здiйснення виробничої та фінансової дiяльностi. Призначення фiнансового ринку полягає в забезпеченнi пiдприємствам належних умов для залучення необхiдних коштiв i продажу тимчасово вiльних ресурсiв. Роль фiнансового ринку щодо держави i фiзичних осiб дещо iнша. Держава використовує фiнансовий ринок переважно для формування своїх доходiв на позиковiй основi, хоча певною мiрою бере участь i у формуваннi його ресурсного потенцiалу. Фiзичнi особи, навпаки, бiльше продають тимчасово вiльнi кошти, нiж позичають їх, хоча споживчий кредит у сучасних умовах також досить поширений.

Близькими до фінансового ринку за призначенням i сферою є грошовий ринок, ринки грошей i капiталiв, фондовий i ринок цiнних паперiв, кредитний та валютний ринки, ринок фiнансових послуг. 

Функцiонування грошового ринку грунтується на забезпеченнi юридичних i фiзичних осiб грошима як засобом обiгу, а точнiше обмiну. Обсяг цього ринку визначасться кiлькiстю грошей в обiгу, а його структура – спiввiдношенням рiзних грошових агрегатiв. Головне призначення грошового ринку полягає у забезпеченнi збалансованостi грошової маси з вартiсною оцiнкою товарiв i послуг – грошей в обiгу має бути саме стiльки, скiльки їх необхiдно. Один iз сегментiв грошового ринку є валютний ринок, на якому предметом торгiвлi є iноземна валюта. Операцiї купiвлi-продажу здiйснюються з рiзними цiлями. Суб’єкти пiдприємницької дiяльностi купують валюту для проведення мiжнародних розрахункiв. Банки здiйснюють валютнi операцiї як за дорученням клiєнтiв, так i з метою отримання доходiв (валютнi спекуляцiї). Центральнi банки можуть здiйснювати як комерцiйнi операцiї з iноземною валютою, так i валютнi iнтервенції. 
За формою фiнансових ресурсiв фiнансовий ринок подiляється на ринок грошей i ринок капiталiв.
Ринок грошей являє собою ринок короткострокових боргових зобов’язань, сферу, де їх можна купити. Їх придбання тут здiйснюється тiльки у тимчасове користування. Товаром на цьому ринку є грошi, цiною – відсотки за кредит. Ринок капiталiв, який складається з ринку фiнансових iнструментiв, що вiдображаюгь права власностi, i довгострокових боргових зобов’язань, являє собою сферу торгiвлi не тiльки грошима, а й правами власностi. На ньому фiнансовi ресурси купуються з метою постiйного або тривалого використання. Як правило, ринок капiталiв ототожнюється з фондовим [9]. 
За органiзацiєю торгiвлi фiнансовий ринок подiляється на кредитний та ринок цiнних паперiв. Кредитний ринок охоплює ту частину фiнансового ринку, яка функцiонує на основi укладання кредитних угод. Вiн має договiрний характер. Ринок цінних паперiв являє собою особливу форму торгiвлi фiнансовими ресурсами, яка опосередковусться випуском та обiгом цiнних паперiв [9].

На кредитному ринку центром концентрації i координацiї руху грошових потокiв є банк. На ринку цiнних паперiв центром торгiвлi ними i вiдповiдно ключовим суб’єктом цього ринку є фондова біржа (рис. 1).
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Рисунок 1 – Грошові потоки кредитного ринку
Грошовi потоки банку як основного суб’єкта управлiння позичковим фондом, включають три групи фiнансових вiдносин: формування i використання позичкового фонду, здiйснення розрахункiв, взаємовiдносини з ринком цінних паперiв. Банк виступає в ролi фiнансового посередника. Як фiнансова iнституцiя вiн являє собою комерцiйну структуру, метою дiяльностi якої є отримання прибутку.

Ключовими суб’єктами ринку цiнних наперв є емiтенти, якi випускають цiннi папери, та iнвестори, що їх купують. Фондова бiржа, будучи центром торгiвлi цiнними паперами, координує рух грошових потокiв на цьому ринку (рис. 2).
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Рисунок 2 – Грошові потоки ринку цінних паперів
Існує поняття ринку фінансових послуг, яке не є тотожним до поняття фінансовий ринок. Ринок фінансових послуг являє собою сферу рiзноманітних послуг, що надаються суб’єктам фiнансових вiдносин пiдприємницьким структурам, державi i громадянам – у процесi їх фiнансової дiяльностi. Ключовими суб’єктами цього ринку є рiзнi фiнансовi iнституцiї та органiзацiї, що надають вiдповiднi послуги. Цi послуги можна об’єднати у групи: фiнансове посередництво; страхування; консалтинг, аудит та iнформацiйнi послуги.

2. Кредитний ринок

Кредитний ринок є основною складовою фiнансового ринку. По-перше, вiн забезпечує найшвидший доступ до ресурсiв. По-друге, переваги кредитного ринку випливають iз функцiонального потенцiалу основних суб’єктiв цього ринку – банкiв, якi не тiльки опосередковують рух фiнансових ресурсiв, а й певною мiрою продукують їх. Банківська система складається з двох рiвнiв: центральний банк та банки ІІ рівня.  

Центральний банк здiйснює емiсiю грошей, організовує грошовий обiг, керує дiяльнiстю всiєї банкiвської системи, виконуючи роль банку банкiв. Банки виконують функцiї мобiлiзацiї ресурсiв, кредитування i проведення розрахункiв. Вони можуть бути унiверсальними (якi виконують усi операцiї для всiх галузей) i спецiалiзованими (на певних операцiях та галузях).

Банки вiдiграють провiдну роль у концентрацiї i забезпеченнi рацiонального використання фiнансових ресурсiв. У них розмiщується переважна частина фiнансових ресурсiв суспільства: власнi кредитнi ресурси банкiв, залученi на позиковiй основi ресурси і розмiщенi у них кошти підприємств i держави. 
Розрiзняють два типи банкiв: унiверсальнi й спецiалiзованi. Унiверсальнi здiйснюють усi види банкiвських операцiй. Спецiалiзованi банки проводять тiльки окремi види операцiй або обслуговують певнi галузi. Бiльшiсть банкiв в Українi є унiверсальними. До спецiалiзованих банкiв вiдносяться ощаднi, iнвестицiйнi, iпотечнi та iншi види банкiв.

За формою власностi розрiзняють державнi, акцiонернi й приватнi банки. Однак незалежно вiд форми власностi банки є суб’єктами пiдприємницької дiяльностi, яку вони здiйснюють на основi комерцiйного розрахунку.

Кредитна система охоплює банкiвську систему та сукупнiсть небанкiвських кредитних установ (квазiбанки – майже банки).

Кредитна система є провiдною ланкою фiнансової системи в цiлому. Це пояснюється тим, що кредитування є основною формою фiнансового забезпечення дiяльностi суб’єктiв господарювання, а також вiдiграє важливу роль у дiяльностi держави i фiзичних осiб. Основу кредитної системи становлять банки. Основними функцiями банків є акумуляцiя тимчасово вiльних коштiв i здiйснення розрахунково-касового обслуговування та кредитування юридичних i фізичних осiб.
Джерела формування ресурсів банків зображено на рисунку 3.
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Рисунок 3 – Джерела формування ресурсів комерційного банку
Основним напрямом вкладення ресурсiв банку є кредитування на принципах поворотностi, термiновостi, платностi та забезпеченостi позичок. Кредит як форма фiнансових вiдносин вiдображає перерозподiльнi вiдносини з приводу використання на поворотнiй i платнiй основi тимчасово вiльних фiнансових ресурсiв. Вiн подiляється на комерцiйний i банкiвський.

Комерцiйний кредит вiдображає вiдносини купiвлi-продажу мiж суб’єктами господарювання з вiдстрочкою платежу. Вiн оформляється борговим зобов’язанням – векселем. Банкiвський кредит являє собою форму взаємовiдносин мiж позичальниками i спецiалiзованими кредитними установами, сукупнiсть яких становить кредитну систему. 
3. Ринок цінних паперів 
Ринок цiнних паперiв складається з акцiй, облiгацiй, казначейських векселiв, депозитних та iнвестицiйних сертифiкатiв, комерцiйних паперiв, що є iнструментами цього ринку. Певною мiрою до цiнних паперiв належить комерцiйний вексель, однак його слiд розглядати насамперед як iнструмент комерцiйного кредиту. Крiм того, є так званi деривативи – похiднi iнструменти (опцiони, ф’ючерси та iн.), якi вiдображають рiзнi види контрактiв з торгiвлi цiнними паперами. У зв’язку з цим, як правило, розрiзняють ринок цiнних паперiв i ринок похiдних iнструментiв. Однак останнiй за своїм змiстом не вiдображає самостiйних фiнансових ресурсiв, а показує форми i методи торгiвлi ними.

Акцiя являє собою документ, який засвiдчує право на певну частину власностi акцiонерного товариства i дає право на отримання доходу вiд неї у виглядi дивiдендiв. Iснують рiзнi види акцiй, якi визначають рiзнi права їх власникiв: простi й привiлейованi; iменнi та на пред’явника; паперовi та електроннi; номiнальнi та без номiналу; платнi та премiальнi; з вiльним та обмеженим обiгом.

Проста акцiя дає право голосу (за принципом: одна акцiя – один голос), однак не гарантує отримання дивiдендiв. Розмiр дивiдендiв залежить вiд обсягiв отриманого прибутку та вiдповiдних рiшень акцiонерiв. Привiлейовані акцiї надають певнi переваги їх власникам, насамперед у правах на отримання доходу. Як правило, цi переваги виражаються у фiксованому відсотку дивiдендiв, якi виплачуються незалежно вiд отриманого прибутку. Разом з тим власники привiлейованих акцiй здебiльшого позбавляються права голосу.

Iменна акцiя передбачає її закрiплення за певним власником, який вказується на акцiї. При цьому ведеться книга облiку, в якiй фiксуються всi власники акцiй та реквiзити належних їм акцiй. Продаж чи передавання iменної акцiї iншому власниковi фiксується вiдповiдними записом чи замiною акцiї. Акцiя на пред’явника не передбачає фіксації її власника, її перехiд вiд одного власника до iншого не вимагає нiякого оформлення.

Паперовi акцiї являють собою цiннi папери, якi смiтуються з дотриманням певних вимог щодо їх оформлення i друкування. Електроннi акцiї iснують у виглядi записiв на файлах у комп’ютерах. Облiк акцiй ведеться в депозитарiї.

Номiнальнi акцiї являють собою цiннi папери, на яких зазначається їх номiналъна вартiсть. В окремих випадках вона може не вказуватись, тобто це акцiя без номiналу. Платнi акцiї – це акцiї, що купуються пiд час їх випуску. Премiальнi акцiї пов’язанi з капiталiзацiсю нагромадженого нерозподiленого прибутку. Вони розподiляються мiж акцiонерами пропорцiйно кiлькостi придбаних ними платних акцiй. Акцiї з вiльним обiгом можуть без буд-ьяких обмежень переходити вiд одного власника до iншого. Акцiї з обмеженим обiгом або взагалi не можуть переходити до iншого власника, або тiльки в обмежених, наперед визначених випадках.

Облігацiя являє собою боргове зобов’язання позичальника перед кредитором, яке оформляється не кредитною угодою, а продажем-купiвлею спецiального цiнного паперу. Iснують рiзнi види акцiй залежно вiд емiтента, способу виплати доходу, термiнiв, на якi вона випускається, умов обiгу та надiйностi.

Залежно вiд емітента облiгацiї подiляються на державнi, мiсцевi, iнституцiйнi, у тому числi корпоративнi. Державнi облiгацiї випускають центральнi органи управлiння. Як правило, емiтентом є Мiнiстерство фiнансiв. Залученi кошти спрямовуються на покриття бюджетного дефiциту чи на фiнансування певних iнвестицiйних проектiв. Облiгацiї мiсцевих позик випускають мiсцевi органи управлiння. Iнстиуцiйнi облiгацiї випускаються суб’єктами пiдприємницької дiяльностi, фiнансовими компанiями, корпоративнi – акцiонерними товариствами.

Залежно вiд способу виплати доходу розрiзняють відсоткові, дисконтнi й конвертованi облiгацi. Відсоткові облiгацiї передбачають виплату доходу у виглядi рiчного відсотка, що встановлюється до номiнальної вартостi. За дисконтними дохiд формується у виглядi рiзницi мiж номiнальною вартiстю i цiнами купiвлi. Конвертованi облiгації передбачають не виплату доходу, а обмiн їх на новi. При цьому номiнальна вартiсть придбаних облiгацiй збiльшується, тобто дохiд утворюється за рахунок рiзницi мiж номiнальною вартiстю нових i попереднiх облiгацiй.

За термiнами випуску розрiзняють строковi, безстроковi та облiгацй з правом дострокового погашення. Строковi випускаються на певнi термiни, якi не можуть змiнюватись. Безстроковi облiгації не передбачають визначення термiнiв їх випуску. Облiгацiї з правом довгострокового погашення передбачають право емiтента на довгострокове погашення.

За умовами обiгу облiгацй, як i акцiї, подiляються на двi групи: з вiльним i обмеженим обiгом залежно вiд прав на їх перехiд вiд одного до iншого власника.

За надiйнiстю облiгацiї подiляються на забезпеченi та незабезпеченi. Забезпеченi облiгацiї передбачають гарантiї їх погашення i виплати доходу з дотриманням установлених строкiв. Забезпеченням таких облiгацiй може бути нерухоме майно, земля, державнi цiннi папери тощо. Об’єкти i фонди забезпечення вказуються при випуску забезпечених облiгацiй. Незабезпеченi облiгацiї не передбачають встановлення їх забезпечення, на що вказується в умовах випуску. 
Казначейський вексель є формою боргового зобов’язання держави. На вiдмiну вiд державних облiгацiй, казначейськi векселi випускаються на строк, як правило, до одного року пiд покриття бюджетного дефiциту з виплатою доходу у виглядi дисконту.

Депозитний сертифiкат є формою боргового зобов’язання банку. Мобiлiзацiя ресурсiв банком на певний, наперед визначений перiод, може здiйснюватись шляхом вiдкриття депозитних вкладiв i випуску депозитних сертифiкатiв. Перевагою сертифiкатiв є можливiсть їх продажу, тобто досить висока лiквiднiсть.

Iнвестицiйний сертифiкат являє собою цiнний папiр, який випускається iнституцiйними iнвесторами для мобiлiзацiї коштiв з метою їх наступного вкладення в цiннi папери.

Комерційні папери випускаються вiдомими компанiями з метою мобiлiзації позичкових коштiв на бiльш дешевих умовах, нiж банкiвський кредит. Вони не мають нiякого забезпечення i випускаються на пред’явника строком до одного року. Доходи за комерцiйними паперами виплачуються, як правило, у виглядi дисконту. За своєю сутнiстю комерцiйнi папери є борговим зобов’язанням.

Функцiонування ринку цiнних паперiв забезпечується його суб’сктами: емiтентами, iнвесторами, посередниками, фондовою бiржою.

Емітент – це юридична особа, чи уповноважений державою орган, який здiйснює випуск цiнних паперiв в обiг. Залежно вiд емiтента розрiзняють корпоративнi (акцiонерних товариств) i державнi цінні папери. Головна мета емiтента полягає у залученнi необхiдних йому коштiв. 
Iнвестор – це юридична чи фiзична особа, а в окремих випадках держава, яка, купуючи цiннi папери певного емiтента, вкладає (iнвестує) кошти в його дiяльнiсть. 
Посередники виконують роль сполучної ланки мiж емiтентом та iнвестором. Посередники на фiнансовому ринку подiляються на фiнансових, якими є iнституцiйнi iнвестори, та обслуговуючих – реєстратори, депозитарiї та iн. Iнституцiйнi iнвестори розглядаються як колективнi iнвестори на ринку цiнних паперiв, якi централiзують фiнансовi ресурси iндивiдуальних iнвесторiв. Видами інституційних посередникiв є iнвестицiйнi фонди, трасти i компанії. Вони мобiлiзують кошти шляхом випуску власних цiнних паперiв – iнвестицiйних сертифiкатiв. Iнвестицiйнi фонди i трасти здiйснюють тiльки мобiлiзацiю коштiв. Розмiщення коштiв проводять спецiальнi компанiї - інвестицiйнi керуючi, а зберiгання забезпечують депозитарiї. Обслуговуючi посередники на ринку цiнних паперiв належать до його iнфраструктури. Вони не беруть участi у мобiлiзацiї i розмiщеннi фiнансових ресурсiв, але сприяють цим процесам. Реєстратори надають послуги щодо ведення реєстру власникiв iменних цiнних паперiв, а депозитарiї – зi збереження i (або) обмiну прав власностi на цiннi папери та обслуговують угоди, пов’язанi з рухом цiнних паперiв. 

Фондова бiржа є особливим посередником на ринку цiнних паперiв, будучи центром торгiвлi ними. Це важлива iндикативна структура у фiнансовiй системi, яка вiдображає стан економіки і фiнансiв та рiвень ділової активності. Вона виконує три основнi функції – посередницьку, iндикативну та регулятивну. 

Сутнiсть посередницької функцiї полягає в тому, що фондова бiржа створює всебiчнi умови для торгiвлi цiнними паперами емiтентам, iнвесторам та фiнансовим посередникам. Торговельнi угоди на бiржi укладають брокери. Вони дiють вiд iменi свох клiєнтiв-iнвесторiв, емiтентiв чи фiнансових посередникiв, купуючи чи продаючи цiннi папери. Права власностi на купленi цiннi папери чи отриманi вiд їх реалiзацiї грошi належать клiєнтам. Дохiд брокера формується за рахунок комiсiйних вiд укладених угод. Крiм того, у торгiвлi на бiржi беруть участь дилери. Вони купують через брокерiв цiннi папери з метою їх наступного перепродажу. Їх дохiд формусться за рахунок рiзницi в цiнах купiвлi й продажу цiнних паперiв.

Iндикативна функцiя фондової бiржi полягає в оцiнцi вартостi й привабливостi цiнних паперiв. Саме на бiржi проводиться котирування цiнних паперiв, яке дає iнформацiю iнвссторам про вартiсну i якiсну оцiнку цiнних паперiв та динамiку їх розвитку. 
Регулятивна функцiя фондової бiржi виражається в органiзацiї торгiвлi цiнними паперами. Вона встановлює вимоги до емiтентiв, якi виставляють свої цiннi папери на бiржовi торги, правила укладення i виконання угод, механiзм контролю за дiяльнiстю суб’єктiв бiржової торгiвлi. Бiржi здiйснюють контроль за фiнансовим станом емiтентiв. Вони мають право на отримання та перевiрку iнформацiї про їх дiяльнiсть. Вiдповiдно бiржi можуть знiмати з котирування окремих емiтентiв, якi або не виконують вимог бiржової торгiвлi, або мають незадовiльнi фiнансовi показники. Мета контрольної дiяльностi бiржi – забезпечення достовiрностi котирування цiнних паперiв та надiйностi бiржової торгiвлi.

Ринок цiнних паперiв структурується за двома ознаками: стадiями та мiсцем торгiвлi. За стадiями торгiвлi розрiзняють первинний та вторинний ринки. Первинний ринок являє собою випуск цiнних паперiв в обiг, який здiйснюється на основi оголошення про емiсiю. Торгiвля ведеться мiж емiтентами, з одного боку, та iнвесторами i фiнансовими посередниками – з iншого. Вторинний ринок характеризується операцiями перепродажу цiнних паперiв, якi здiйснюються мiж окремими iнвесторами, iнвесторами i фiнансовими посередниками та мiж фiнансовими посередниками.

За мiсцем торгiвлi ринок цiнних паперiв подiляється на бiржовий та позабiржовий. Бiржовий включає угоди, що укладаються на фондовiй бiржi, й охоплює насамперед вторинний ринок, хоча в окремих випадках i первинне розмiщення цiнних паперiв може здiйснюватись через фондову бiржу. Позабiржовий ринок охоплює угоди, якi укладаються i здiйснюються поза бiржою. Вiн пов’язаний насамперед з первинним ринком, однак позабiржовi операцiї можуть здiйснюватись i на вторинному ринку.

Контрольні запитання:

1. У чому полягає сутність фінансового ринку і його роль в реалізації і розподілі фінансових ресурсів?

2. Охарактеризуйте класифікацію фінансових ринків.

3. Які ви знаєте цінні папери? Дайте їм характеристику.

4. Що ви знаєте про правове регулювання фінансових ринків?

5. Дайте характеристику змісту і складу інфраструктури фінансового ринку.

6. Охарактеризуйте природу і роль фінансових інститутів в економіці.

7. Ризик та ціна капіталу.

8. Які ви знаєте фінансові інструменти грошового ринку як складової фінансового ринку?

9. Розкрийте зміст ринку капіталів.

10. Розкрийте сутність, основи організації і діяльності фондової біржи.
