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ПОЯСНИТЕЛЬНАЯ ЗАПИСКА
АВТОР: Булатов Алексей Эрикович, PhD aboulatov@hse.ru
ТРЕБОВАНИЯ К СТУДЕНТАМ
Для успешного освоения материала курса студентам необходимо:
- предварительно прослушать курсы по микроэкономике (промежуточный уровень), макроэкономике (промежуточный уровень), а также основные математические дисциплины (математический анализ и теория вероятностей)
- владеть английским языком на уровне, позволяющем им воспринимать и понимать лекции, а также читать как учебную литературу, так и научные статьи.

АННОТАЦИЯ

Курс “Теория денег и финансовых рынков” предназначен для всех студентов 3 курса факультета Экономики ГУ-ВШЭ и является базовым для изучения современных финансов.  В курсе дается общее представление об организации и структуре финансовой системы, о современных финансовых инструментах, а также механизмах формирования рыночных цен на эти инструменты.
ЦЕЛЬ КУРСА
Цель данного курса - дать студентам представление о современной финансовой структуре, а также научить решать базовые задачи из области финансов.

ЗАДАЧИ КУРСА

В соответствии с данной целью курс решает следующие задачи:

1. Создание представления о роли финансовой системы в целом и, в частности, финансовых посредников в функционировании экономики.
2. Знакомство студентов с основными теориями формирования ставки процента. В частности, студенты должны уметь объяснять, чем вызваны наблюдаемые различия в рыночных ставках процентов. В курсе также уделяется внимание методам расчета по кредитам.
3. Знакомство студентов с базовыми подходами к ценообразованию акций, облигаций и некоторых производных финансовых инструментов.

ТЕМАТИЧЕСКИЙ РАСЧЕТ ЧАСОВ
	№
п/п
	Наименование разделов и тем

(с разбивкой по частям)
	Лекции
	Самостоятельная
работа
	Всего часов

	
	1 часть
	16
	46
	62

	1
	Обзор финансовой системы
	2
	6
	8

	2
	Финансовые посредники. Финансовые кризисы
	2
	7
	9

	3
	Финансовое развитие и рост
	2
	7
	9

	4
	Инструменты кредитного рынка: простые ссуды и кредиты
	2
	7
	9

	5
	Инструменты кредитного рынка: облигации
	4
	7
	11

	6
	Акции
	4
	6
	10

	
	2 часть
	16
	16
	32

	7
	Риск и процентные ставки
	2
	3
	5

	8
	Поведение процентных ставок
	2
	2
	4

	9
	Структура процентных ставок
	4
	3
	7

	10
	Финансовые Деривативы: форварды и фьючерсы
	4
	3
	7

	11
	Финансовые Деривативы: опционы
	4
	3
	7

	12
	Финансовые Деривативы: свопы
	2
	2
	4

	
	Итого часов
	32
	102
	134


ЛИТЕРАТУРА
Основная литература: Мишкин, Ф. «Экономическая теория денег, банковского дела и финансовых рынков», 7ое издание. (F. Mishkin “The Economics of Money, Banking and Financial markets”, 7th ed.).
Дополнительная литература: Статьи из научных журналов, интернет источники, а также главы из различных книг.
ФОРМЫ КОНТРОЛЯ
Оценка контроля знаний студентов сводится к одной контрольной работе и итоговому экзамену. Все работы проводятся в письменной форме.
Экзамен является блокирующим. Пересданный экзамен оценивается не выше, чем удовлетворительно. Финальная оценка по курсу определяется следующим образом:
25%  оценки - контрольная работа, проводимая в середине модуля;

75% оценки - итоговый экзамен, проводимый в конце модуля.
Make-up exams

In the event that a student is unable to attend any exam, it is his/her responsibility to notify the instructor or assistants prior to the exam (or no more than three days after).  Please also note that the lack of planning on your side does not constitute any emergency on a side of your instructor and teaching assistants.

At the discretion of the instructor, there will be official make-ups for some of the students. This will only be considered for extraordinary circumstances, as judged by the instructor. The exact date/time/location of each make-up exam will be decided by the instructor. Also, anyone who is granted the possibility of taking the make-up exam instead of the regular exam should be aware of the following:

· The teaching assistants for the course are not required to offer any help to students after the regular exam. 

· In constructing the make-up exam, I will take into account the fact that students will get more preparation time, so it may be considerably more difficult to some of the students. 

· I will not prepare, print or distribute any additional course material prior to the make-up exam.

In short, it is in your best interest that you should consider asking to take the make-up exam only in extreme and extraordinary situations.
УЧЕБНЫЕ АССИСТЕНТЫ

Старицына, Елена Алексеевна estaritsyna@gmail.com
Лепёхина, Ирина Александровна lepekhina-irina@ya.ru
Гордеев, Владислав Сергеевич i.vlad.gordeev@gmail.com
ОФИСНЫЕ ЧАСЫ


Регулярные офисные часы по пятницам 14:00 – 15:00. Кроме этого, мы планируем дополнительные часы перед тестом и перед экзаменом. Точное время будет объявлено позднее.

Важно: С тем чтобы сделать работу ассистентов более эффективной, студенты должны формулировать вопросы в письменном виде и присылать их ассистентам по указанным email адресам заранее, минимум за 3 дня до посещения офисных часов.
СОДЕРЖАНИЕ КУРСА

1. Обзор финансовой системы.

Структура и классификация финансовых рынков.

Основная литература: Главы 1 и 2 из учебника ФМ.

2. Финансовые посредники и их роль в обеспечении эффективности рынка. 

Ассиметрия информации и финансовая структура. Проблема ложного отбора и проблема недобросовестного поведения. Финансовые кризисы.
Основная литература: Глава 8 из учебника ФМ.

Дополнительная литература: Роль финансовых посредников хорошо описана в статье Ross Levin (1997), “Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda”, Journal of Economic Literature
http://www.cedeplar.ufmg.br/economia/disciplinas/ecn933a/crocco/Teorias_neoclassicas_financiamento_desenvolvimento/LEVINE,%20R.%20Financial%20development%20and%20economic%20growth%20views%20and%20agenda.pdf
Финансовый кризис 2008 года хорошо описан в отчете The Economic Report of the President, 2009, Council of Economic Advisers, Сhapter 2, “Housing and Financial Markets.”, http://www.nber.org/erp/2009_erp.pdf
См. также http://research.stlouisfed.org/publications/review/08/09/Mizen.pdf
http://www.youtube.com/watch?v=Q0zEXdDO5JU
http://www.youtube.com/watch?v=iYhDkZjKBEw&feature=fvwrel
А также “bubble story” http://www.youtube.com/watch?v=4ECi6WJpbzE
http://www.youtube.com/watch?v=HxuQH0c69hI&feature=relmfu
“Stagflation”
http://www.youtube.com/watch?NR=1&v=XhKjlPYBoP4&feature=fvwp
Деньги: http://www.youtube.com/watch?v=Zx0vrR2BFp8&feature=related
“Austrian school” view:

http://www.youtube.com/watch?v=jC1zFmiCsxs&feature=related
http://www.youtube.com/watch?v=dab6GkNEMb0&feature=relmfu
Krugman vs Austrian school
http://www.youtube.com/watch?v=N8LmE5cfQKA&feature=related
Krugman on a “collapse of a gold standard”

http://www.youtube.com/watch?v=cW2UeoYWl3E&feature=related
Bernanke’s point

http://www.youtube.com/watch?v=mb1XU-sU-yo&feature=related
Krugman on US economy recovery
http://www.youtube.com/watch?v=xC-qQrFwSyo&feature=related
“Outgrow the debt” (Krugman about UK economy)

http://www.youtube.com/watch?v=o6X-ackGZqQ&feature=related
3. Финансовое развитие и рост.

Взаимосвязь между уровнем финансового развития и экономическим ростом.

Основная литература: Глава 8 из учебника ФМ.

Дополнительная литература: Обзор работ по взаимосвязи между финансовым развитием и ростом также можно найти в статье Ross Levin (1997), “Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda”, Journal of Economic Literature (см. линк в пункте 2 на стр. 4).

4. Инструменты кредитного рынка: простые ссуды и кредиты.

Начисление простой и сложной процентных ставок. Аннуитетные и дифференцированные схемы погашения кредитов. Эффективная ставка процента.

Основная литература: Неплохое описание различных схем погашения кредита можно найти на сайте http://www.finmath.ru/likbez/calculations/
5. Инструменты кредитного рынка: облигации.

Цены на облигации и процентные ставки. Доходность к погашению и доходность за период владения. Дюрация.

Основная литература: Глава 4 из учебника ФМ. Приложение к Главе 4 учебника ФМ. Размещено на www.aw.com/mishkin.

Дополнительная литература: Базовые определения и понятия доходностей хорошо приведены в Ch 5.1 – 5.4.4 in David Blake, “Financial Market Analysis”, 2nd edition, 2005
6. Акции.
Рыночная цена акции. Модель Гордона. Модель с переменным ростом. Сравнение акций и облигаций. Теорема Модильяни – Миллера.

Основная литература: Глава 7 из учебника ФМ.
Дополнительная литература: Формализацию подхода к оценке акций и, в частности, модель Гордона можно найти в Ch 6.1, 6.3, 6.5 and in David Blake, “Financial Market Analysis”, 2nd edition, 2005. В главе 6.6 той же книги представлен упрощенный вывод теоремы Модильяни – Миллера.
7. Риск и процентные ставки.
Диверcификация как способ снижения рисков. Оптимальный портфель. Модель оценки финансовых активов (САРМ).

Основная литература: Приложение к Главе 5 учебника ФМ. Размещено на www.aw.com/mishkin.

Дополнительная литература: С использованием минимального технического анализа и больше экономической интуиции, модель САРМ представлена в работе Andre F. Perold, (2004), “The Capital Asset Pricing Model”, Journal of Economic Perspective
http://www-personal.umich.edu/~kathrynd/JEP.Perold.pdf
Более строгий математический вывод модели можно найти в Ch 13 in David Blake, “Financial Market Analysis”, 2nd edition, 2005
См. также классический учебник:

Chi-fu Huang and Robert Litzenberger, 1988, Foundations for Financial Economics.
А также https://iew3.technion.ac.il/Home/Users/reisman/cml.pdf
8. Поведение процентных ставок.
Модель рынка заемных средств и модель предпочтения ликвидности. Ожидания агентов относительно инфляции и эффект Фишера. Эффект ликвидности.

Основная литература: Глава 5 из учебника ФМ.
Дополнительная литература: Немногим более формализованный подход, чем в ФМ можно найти в Ch  20 in Jagdish Handa, “Monetary Economics”, 2000, London and New York 
9. Структура процентных ставок.
Рисковая структура процентных ставок. Временная структура процентных ставок. Кривая доходности. Объяснение формы кривой доходности с позиций теории ожиданий, теории сегментированного рынка и теории предпочтений.

Основная литература: Глава 6 из учебника ФМ.
Дополнительная литература: Более формализованный подход, чем в ФМ можно найти в Ch  21 in Jagdish Handa, “Monetary Economics”, 2000, London and New York, а также в Ch 5.5 and 5.6 in David Blake, “Financial Market Analysis”, 2nd edition, 2005

10. Финансовые Деривативы: форварды и фьючерсы.
Определение форвардных и фьючерсных контрактов. Различия между форвардами и фьючерсами. Определение цен на фьючерсы.

Основная литература: Глава 13 из учебника ФМ.
Дополнительная литература: Более детальное описание фьючерсных и форвардных контрактов можно найти в Ch 1, Ch 2.1 – 2.4 from J. Hull, “Options, Futures and Other Derivatives”, 6th edition. В главе 5 той же книги хорошо описан подход к определению цен на фьючерсы. Неплохое описание определения цен на форварды и фьючерсы также можно  найти в Ch 8.1 and 8.3 in David Blake, “Financial Market Analysis”, 2nd edition, 2005

11. Финансовые Деривативы: опционы.
Определение опциона. Хеджирование опционами. Определение цен на опцион. Стратегии торговли опционами.
Основная литература: Глава 13 из учебника ФМ.
Дополнительная литература: Более детальное описание опционов можно найти в Ch 8.1 – 8.3 from J. Hull, “Options, Futures and Other Derivatives”, 6th edition. В главах 11.1 – 11.2 представлена простейшая модель определения стоимости опционов. Это же можно найти в Ch 9.1 and 9.4.1 – 9.4.3 in David Blake, “Financial Market Analysis”, 2nd edition, 2005

12. Финансовые Деривативы: свопы.

Определение свопа. Цели, с которыми заключаются своп контракты. Процентные свопы. Валютные свопы.
Основная литература: Глава 13 из учебника ФМ.
Дополнительная литература: Более детальное описание свопов можно найти в Ch 7 from J. Hull, “Options, Futures and Other Derivatives”, 6th edition.
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