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Раздел 1. Организационно-методический

1.1 Место курса в образовательной программе.

Дисциплина «Стратегии и современная модель управления в сфере денежно-кредитных отношений» является базовой дисциплиной  профессионального цикла дисциплин ФГОС ВПО по направлению 080300.68 «Финансы и кредит» (квалификация (степень) - «магистр»)

Дисциплина ««Стратегии и современная модель управления в сфере денежно-кредитных отношений» служит основой  изучения специальных экономических и финансовых дисциплин магистерской  программы.

1.2. Цели курса.
Основной целью курса является достижение следующих образовательных результатов: 


Студент должен: 

· знать: 
микроэкономические основы функционирования финансовой системы:  закон единой цены и принцип арбитража, формирование спроса на деньги и денежного предложения, экономический смысл ставки процента как цены денег, движение различных ставок доходности активов;
· уметь 
излагать современные концепции инвестиционных решений, анализировать механизмы функционирования эффективного финансового рынка, регулирования денежного обращения и системы финансов;
· владеть навыками
оценки ожидаемых и неожиданных последствий монетарных шоков, их краткосрочного или перманентного воздействия на финансовые рынки.
1.3. Формируемые компетенции.

По окончанию изучения курса «Стратегии и современная модель управления в сфере денежно-кредитных отношений» у студента должны быть сформированы следующие компетенции:
Общекультурные:
(ОК-1) - способностью совершенствовать и развивать свой интеллектуальный, общекультурный и профессиональный уровень;

(ОК-5) - способностью генерировать новую информацию в сфере профессиональной деятельности для развития, соблюдать основные требования информационной безопасности, в том числе защиты государственной тайны;

(ОК-6) - способностью самостоятельно овладевать новыми навыками и умениями при смене профиля профессиональной деятельности в финансово-кредитной сфере;

(ОК-7) - способностью к применению на практике умений и навыков организации исследовательских и проектных работ, в управлении коллективом.

Профессиональные:

(ПК-11) - способностью обосновать на основе анализа финансово-экономических рисков стратегию поведения экономических агентов на различных финансовых рынках;

(ПК-12) - способностью руководить разработкой краткосрочной и долгосрочной финансовой политики и стратегии развития организаций, в том числе финансово-кредитных и их отдельных подразделений на основе критериев финансово-экономической эффективности, а также финансовой политики публично-правовых образований;

(ПК-13) - способностью руководить финансовыми службами и подразделениями организаций различных организационно-правовых форм, в том числе финансово-кредитных, органов государственной власти и органов местного самоуправления, неправительственных и международных организаций, временными творческими коллективами, создаваемыми для разработки финансовых аспектов новых проектных решений;
(ПК-17) - способностью осуществлять разработку рабочих планов и программ проведения научных исследований и разработок, подготовку заданий для групп и отдельных исполнителей;
(ПК-25) - способностью интерпретировать результаты финансово-экономических исследований с целью разработки финансовых аспектов перспективных направлений инновационного развития организаций, в том числе финансово-кредитных
(ПК-26) - способностью преподавать финансовые и денежно-кредитные дисциплины в образовательных учреждениях Российской Федерации;

(Пк-27) - способностью осуществлять разработку образовательных программ и учебно-методических материалов.
1. 4. Формы контроля по курсу. Критерии оценки знаний, умений, навыков.

Итоговый контроль. 
Для контроля усвоения данного курса учебным планом предусмотрен письменный экзамен, который проводится в форме итогового теста.
Текущий контроль. 
В процессе изучения курса выполняются промежуточные домашние задания.
ПОРЯДОК ФОРМИРОВАНИЯ БАЛЛЬНОЙ ОЦЕНКИ 

по курсу 

«Стратегии и современная модель управления в сфере денежно-кредитных отношений»

Максимальное количество баллов, которое слушатель может набрать в процессе обучения  в рамках учебного курса – 100 баллов.

Распределение баллов текущего контроля:

30 баллов - 
Самостоятельное решение 3х домашних заданий в течение курса. Задания необходимо представить ко дню итогового тестирования. Количество набранных баллов распределяется следующим образом:

Каждое успешно решенное домашнее задание оценивается в 10 баллов.

Если задание не сдано слушатель получает 0 баллов. 

10 баллов - 
Активность на занятиях по курсу

Распределение баллов итогового контроля:

60 баллов - 
Итоговый экзамен по курсу

Итоговый экзамен включает письменный тест (10 вопросов) – 40 баллов и решение задач (5 задач) – 20 баллов.

Итоговая оценка по курсу  проставляется в приложение к диплому.
Шкала перевода оценки знаний по 100-балльной системе в

эквивалент пятибалльной системы 

	    Баллы по 100-балльной системе
	Пятибалльная система оценки

	85-100 баллов
	Отлично (зачет)

	70-84 баллов
	Хорошо (зачет)

	52-69 баллов
	Удовлетворительно (зачет)

	51 балл и ниже
	Неудовлетворительно (незачет)


Раздел 2. Содержание курса
2.1. Организационно-методические данные курса.
	Вид работы
	Трудоемкость 

(в акад. часах/з.е.)

	Общая трудоемкость
	108/3

	Аудиторная работа
	24

	Лекции 


	4

	Практические занятия/семинары 
	20

	Самостоятельная работа
	57

	Проект (при наличии)

	

	Курсовые работы (при наличии)

	

	Рефераты  (при наличии)

	

	Внеаудиторные самостоятельные работы (при наличии)

	

	Самоподготовка (самостоятельное изучение лекционного материала и материала учебников, подготовка к практическим занятиям, текущему контролю и т.д.)
	

	Виды текущего контроля (перечислить)
	Решение домашних заданий

	Вид итогового контроля: экзамен
	27


2. 2. Тематический план курса
	Наименование тем
	Очно-заочная форма обучения

	
	Количество часов 

	
	Лекции
	Практические занятия
	Самостоят. работа
	Контроль
	Всего часов по теме 

	Тема 1.  Введение в теорию финансовой экономики.
	1
	2
	5
	
	8

	Тема 2. Функционирование современной финансовой системы.
	0,5
	2
	10
	
	12,5

	Тема 3. Стоимость денег и детерминация ставки процента. 
	0,5
	4
	6
	
	10,5

	Тема 4.  Современные представления об эффективном финансовом рынке.
	0,5
	2
	10
	
	12,5

	Тема 5.  Предложение денег и спрос на деньги. 
	0,5
	2
	9
	
	11,5

	Тема 6. Денежная трансмиссия, нейтральность денег, инфляция
	0,5
	4
	8
	
	12,5

	Тема 7. Кредитно-денежная и валютная политика государства 
	0,5
	4
	9
	
	13,5

	Контроль
	
	
	
	27
	27

	Итого по курсу:
	4
	20
	57
	27
	108/3


2.3. Содержание курса.
Тема 1.  Введение в теорию финансовой экономики.

Богатство нации, финансовое богатство, деньги и долги. «Внешние» и «внутренние» финансовые активы, мера развитости финансового рынка по Р. Гольдсмиту.  Микро- и макро-аспекты  процессов сбережения и финансирования в современной рыночной экономике. Ценообразование совершенных субститутов как основа методологии финансовой экономики. Равновесие, закон единой цены и  принцип исключения арбитража. Неопределенность и риски, диверсификация рисков. Минимизация и исключение рисков; страхование и хеджирование. Понятия безрисковой доходности, фундаментальной стоимости финансового актива и его «справедливой цены».  Принцип формирования «нейтральной к рискам» стоимости и цены актива.

Тема 2. Функционирование современной финансовой системы.

Роль денег в экономике; обмен, бартер и деньги. Эволюция денег, золото, товарные и бумажные деньги. Фидуциарные деньги и их функции  в современной экономике. «Внешние деньги» и управление денежной базой. Денежные агрегаты (простые и дивизиа), их использование  в монетарной политике. Уравнение стоимости финансового актива; его модификации для акции, облигации и производных активов. Финансовые «пузыри». Уравнение Вильямсона-Гордона и правило Фридмена «постоянного темпа денежной эмиссии».

Финансовая система в современной рыночной экономике. Распределение ограниченных ресурсов, конкуренция и финансовые рынки. Участники  финансовых сделок, финансовые институты и инструменты.  Трансформация активов, периодов обращения и рисков финансовыми посредниками. Рынки  краткосрочных и долгосрочных финансовых инструментов. Первичный и вторичный рынки. Понятие асимметрии информации применительно к финансовым рынкам. Проблемы неблагоприятного выбора и недобросовестного поведения на финансовых рынках. Способы уменьшения  асимметричности информации. «Структурированные финансы» и секьюритизация активов. «Внебалансовая» активность банков и современные фонды хеджирования. «Вмененные» опционы, масштабы их продаж и влияние на волатильность  финансовых рынков.

Тема 3. Стоимость денег и детерминация ставки процента.

Деньги и время; стоимость денег во времени, дисконтирование. Норма доходности и ставка процента. Определение  процентной ставки в краткосрочном и долгосрочном периодах. Процент и долговые инструменты. Процент как цена денег. Теория «заемных средств». Детерминация спроса и предложения долгов (облигаций). Факторы, оказывающие влияние на ставку процента. Структура и «премиальные» компоненты ставки процента.  Номинальная и реальная ставки процента. Зависимость ставки процента от времени. Ставки процента «форвард»  и «спот». Кривая доходностей; теории, объясняющие различные виды кривой доходности. Ожидаемая и форвардная ставки процента.  Использование кривой доходности в экономическом и финансовом предсказании.

Тема 4.  Современные представления об эффективном финансовом рынке.

Принципы теории рациональных ожиданий, адаптивные и рациональные ожидания.  Определение эффективных рынков. Сильная и слабая формы эффективности. Принцип исключения арбитражных возможностей и экономическое равновесие. Отсутствие арбитража и  распределение вероятностей нейтральное к рискам. Нахождение «справедливой» рыночной цены различных финансовых активов.  «Справедливая игра», гипотеза случайного блуждания и его роль в финансах; мартингалы. Элементы теории финансовой динамики; финансовые производные активы, опционы. Финансовые стратегии на эффективном  рынке. «Технический анализ», «фундаментальный анализ» и гипотеза эффективного рынка. Гауссовское распределение и эмпирические проверки гипотезы эффективности финансового рынка. Стабильные (Леви-Парето) распределения и проблема «длинных хвостов» в экономике и финансах. Долговременная память и экспонента Херста. Возможности и объективные ограничения предсказаний в финансах. 

Финансовые кризисы и механизмы, порождающие кризисы. Особенности кредитного кризиса 2007 года. Секьюритизация активов, финансовые нововведения и торговля на «слабую» валюту. Торговля рисками природных катастроф. Финансовые инструменты, поддерживаемые активами. Торговля рисками и хеджирование, волатильность финансовых рисков. Современные инструменты торговли рисками. Причины банковских кризисов, регулирование банковской деятельности. Принцип рациональности, иррациональность и финансовые кризисы. Оценки «плохих» долгов. «Стоимость риска (VaR)» и ее использование в регулировании финансовых процессов. Роль кредита и неэффективность рационирования кредита.

Тема 5.  Предложение денег и спрос на деньги.

«Внешние» и «внутренние» деньги и процесс финансового посредничества по Дж. Тобину. Денежная эмиссия и центральный банк, его функции в проведении денежной политики. Независимость центрального банка. Межбанковский рынок резервов; ставка процента «овернайт», ее роль для установления целей монетарной политики. Роль депозитных учреждений в современной экономике. Основы управления активами и  обязательствами.   

Денежный спрос и реальная экономика. Деньги как финансовый актив. Ликвидность денег и транзакционная компонента денежного спроса. Цена денег как кредита и как актива. Ставка процента и цена денег. Сравнительный анализ различных теорий спроса на деньги. Уравнение И. Фишера количества денег. М. Фридмен и теория монетаризма. Кейнсианская функция спроса на деньги. Финансовая модель Дж. Тобина спроса на деньги. Эмпирическая проверка и сопоставление различных теорий спроса на деньги.  

Тема 6.  Денежная трансмиссия, нейтральность денег, инфляция.

Портфельная теория денежной трансмиссии. Кейнсианская и  монетаристская концепции передаточного механизма денег. Сбережения и потребление в экономике, траектория «перманентного дохода». Законы Сэя и Вальраса, их возможные противоречия. Классическая дихотомия. Эффект реальных денежных балансов. Нейтральность  денег в краткосрочном и долгосрочном периодах.

Роль денег в процессе инфляции. «Оптимальное» количество денег в экономике. Современные теории инфляции. Финансирование бюджетного дефицита; эмиссия денег и долгов. Экономические системы высокой инфляции. Инфляция и экономический рост. Кривая Филлипса в краткосрочном и долгосрочном периодах. Контроль над  ценами  и заработной платой. Хроническая инфляция, сеньораж и инфляционный налог. Модель Ф.Кейгана гиперинфляционных процессов. 

Тема 7:  Кредитно-денежная и валютная политика государства.

Кредитно-денежная и валютная политика государства политика, ее цели и инструменты. Соотношение монетарной и бюджетно-налоговой политики государства. Независимость центрального банка. Проблема  адекватности кредитно-денежной политики;  ключевая роль  репутации государства. Неопределенность и проблемы координации. Предвидимая и непредвиденная компоненты монетарной политики. Постоянный и временные эффекты монетарных воздействий. Правило Дж. Тейлора.

  Монетарный подход к анализу платежного баланса. Международный валютный арбитраж, принцип неизменной покупательной способности валют. Соотношение ставок процента, темпов инфляции и обменных курсов. Платежный баланс и   обменный курс. Колебания обменного курса и интервенции центрального банка.  Режимы обмена валюты и независимость монетарной политики. Золотой стандарт и современные валютно-финансовые отношения. Проблемы устойчивости национальной валюты, утечки капитала и экономического роста. Использование модели Манделла-Флеминга в анализе монетарной политики. Международные валютные союзы, их издержки и преимущества. Финансовые механизмы глобализации экономики.
Тема 8. Открытая экономика и рынок валюты.

 Платежный баланс и его состав. Торговый баланс и понятие «чистого экспорта». Реальный и номинальный обменный курс. Соотношение «внутреннего» и «внешнего» макроэкономического равновесия. Международный финансовый арбитраж. Обменный курс и режимы обмена валют. Мобильность капитала, мировая и национальная ставки процента. Интервенции центрального банка на рынке валют. Фискальная и монетарная политики в открытой экономике. Монетарный подход к анализу платежного баланса в кратко- и долгосрочном периодах.
2.4.Самостоятельная работа слушателей
Виды самостоятельной внеаудиторной работы: решение домашних заданий, самостоятельное изучение разделов курсов, повторение лекционного материала и материала учебников, подготовка к практическим занятиям и  итоговому контролю.
Раздел 3. Учебно-методическое обеспечение курса.
3.1. Образцы контрольных работ для подготовки к экзамену.

1. В торговле на «слабую» валюту (carry trade) составьте схему хеджирования с  форвардным контрактом, которая обеспечивает инвестору получение гарантированной (арбитражной) прибыли.  Рынок занижает фактическую форвардную цену «слабой» валюты, 
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- «справедливая» форвардная цена валюты с низкой доходностью.
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А) Объясните, какая последовательность действий инвестора приводит к желаемому результату;

Б) Объясните, почему формула форвардной цены не может считаться прогнозом ожидаемой цены актива.

2. По состоянию на 1 апреля 2007 года форвардная ставка равна  
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 процентам годовых, а ставка доходности к погашению равна 
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= 12 процентам годовых. Дата исполнения форвардного контракта определена на 1 июля 2007 года.

А) Объясните, является ли кривая доходностей возрастающей, пологой или убывающей;
Б) Вычислите величину угла наклона кривой доходностей в базисных пунктах.

3. Задана функция спроса  на  облигации, 
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и участники рынка ожидают, что в ближайшем будущем инфляция понизится, 
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Нарисуйте график изменения равновесия на рынке облигаций и приведите логическую схему изменений равновесной ставки процента, 
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б) Вычислите  текущую цену консоли с ежегодным купоном в 
[image: image10.wmf]200
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, если ставка доходности к погашению постоянна и равна 5 процентам годовых.

4. На рынке, где разрешены короткие продажи (short selling) торгуются два стрипса под пять процентов  годовых.
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а) Составьте форвардный контракт, если Вы хотите получить через  год  займ  в 100 долларов и вернуть одолженную сумму с процентами через два года.

Свой ответ представьте в следующей  таблице.

Дать взаймы (кредитор)

	Стратегии (+,-)
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	2годичный стрипс
	
	
	

	1годичный стрипс
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б) Вычислите форвардную ставку обслуживания долга 
[image: image13.wmf]0
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 по данному контракту).

5. 
а)  Пусть  ставка доходности акции некоторой компании равна 10 процентам годовых, дивиденд равен 1000 рублей и растет неопределенно долго с темпом в 12 процентов за год.  Вычислите стоимость акции данной компании. 

б) Ставка доходности одногодичного стрипса за  первый год равна 6 процентам, а ставка ожидаемой доходности одногодичного стрипса за второй год составляет 14 процента. Вычислите ставку доходности к погашению
[image: image14.wmf]02
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  для двухлетней безкупонной облигации.
Дайте ответы на следующие вопросы. Приведите в обоснование своего ответа формулу, либо график.
1.  В торговле на слабую валюту (carry trade) валюта с низкой доходностью обычно  

а) имеет завышенный рынком форвардный обменный курс;

б) имеет заниженный рынком форвардный обменный курс;

в) не компенсирует инвесторам риски;

г) характеризуется высокой  волатильностью.

2.Если ставка ожидаемой доходности резко повышается, то облигация, продающаяся с небольшой премией

а) может продаваться с дисконтом относительно номинала;

б) будет продаваться со значительной  премией относительно номинала;

в) будет иметь более высокую текущую доходность;

г) должна продаваться только по нарицательной стоимости.

3. Если  на данный момент кривая доходностей  возрастает, то  ставка процента на рынке спот

а) ниже форвардной ставки процента;

б) равна форвардной ставке процента;

в) выше форвардной ставки процента;

г) объем форвардных сделок значительно сокращается.

4. В модели Дюрана-Гордона, если фактическая ставка доходности возрастает, то вероятность раздувания «финансового пузыря»

а) повышается;

б) понижается;

в) остается неизменной;

г) изменяется только при неизменной вероятности лопания «финансового пузыря».

5. Если правительство сокращает размещение своих облигаций на свободном рынке, то

а) цена облигаций повышается;

б) доходность облигаций повышается;

в) доходность облигаций снижается;

г) спрос на правительственный долг снижается.

6. Если на рынке акций спред цен спроса и предложения уменьшается, то 

а) рыночные агенты увеличивают общую прибыль от своих операций;

б) «ширина» рынка уменьшается;

в) объем транзакций сокращается;

г) ликвидность рынка падает и возможен его коллапс.

7. Если  ставка обслуживания государственного долга – положительная величина, то

а) динамика стоимости долга устойчивая;

б) фактический долг, как правило, является стационарным;

в) накопленный долг либо погашается, либо никогда не может быть выплачен;

г) все сказанное верно.

8. «Справедливая» или равновесная  цена актива 

а) всегда фиксируется эффективным рынком акций;

б) всегда находится в диапазоне цен спроса и предложения на данный актив;

в)  характеризует степень капитализации активов данной компании;

г)  зависит от срока окупаемости вложений в активы данного вида.

9. Никогда не погашаемая облигация (консоль) всегда продается 

а) с дисконтом относительно номинала;

б) с премией относительно номинала;

в) по нарицательной стоимости; 

г) как купон, дисконтированный по эффективной ставке процента.

10. Если на эффективном рынке фактическая цена актива равна 90 долларам, тогда как его «справедливая» цена (стоимость репликационного портфеля) составляет 100 долларов, то рациональный инвестор

а) продаст синтетический, и купит фактический актив;

б) продаст оба актива; 

в)  продаст фактический, и купит синтетический актив;

г) купит оба актива.
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Основная литература:

1. Деньги, кредит, банки: учебник для студентов вузов / [авт. кол.: О. И. Лаврушин и др.] ; под ред. О. И. Лаврушина ; Фин. ун-т при Правительстве РФ. - 10-е изд., стер. - М. :  КНОРУС, 2012. - 560 с.
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13. Nolan, J. (2005) Stable Distributions: Models for Heavy Tailed Data. American University.

14. Смирнов А.Д. (2005). Монетизация государственного долга. Изд. ГУ ВШЭ, Москва.
15. www.worldbank.org World Bank. Russian Economic Reports, 
16. www.ft.com.Financial Times. 

17. www.wsj.com.The Wall Street Journal. 
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20.  www.rвc.ru;

21. www.minfin.ru;
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23. www.nalog.ru;
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Раздел 4. Материально-техническое обеспечение курса
4.1. Список учебно-лабораторного оборудования.

Презентационное оборудование в составе: компьютер, проектор, экран.
4.2. Программные, технические и электронные средства обучения и контроля знаний слушателей.
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