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ВВЕДЕНИЕ
Рынок ценных бумаг США – самый мощный и разветвленный рынок среди национальных рынков западных стран. Он оказывает существенное влияние на рынки ценных бумаг других стран и тесно взаимодействует с ними. В настоящее время структура рынка ценных бумаг США состоит из первичного (внебиржевого рынка, биржевого рынка (фондовые биржи) и уличного рынка.

Ценные бумаги и фондовые рынки, исполняющие роль дополнительного или альтернативного источников финансирования экономики на макро- и микроуровне постоянно трансформируются. За последнее десятилетие на рынках ценных бумаг большинства стран мира произошли эволюционные изменения, вызванные экономическим развитием и глобализацией экономики.

Поэтому рынок ценных бумаг, сами ценные бумаги, их различная предназначенность и целевые аспекты требуют постоянного изучения и анализа.
Актуальность, цели и задачи настоящей курсовой работы будут обусловлены следующими реалиями и  положениями.   Известно, что  среди фондовых рынков мира США занимают особое место. Во-первых, это самый большой рынок. На долю США приходится свыше трети мировой капитализации, т.е. совокупной курсовой стоимости акций, и примерно 50% облигационной задолженности. 

Во-вторых, в силу исторических причин относительное значение фиктивного капитала (капитала, воплощенного в ценных бумагах) для национальной экономики США намного выше, чем для экономики большинства стран мира.

В третьих, в сфере организации фондового дела, в разработке новых финансовых инструментов и развитии теории управления портфелями ценных бумаг США достигли столь высоких результатов, что их опыт заимствуют другие государства. Не случайно и все основные научные разработки в области финансового менеджмента, удостоенные нобелевских премий, принадлежит американским ученым.

В четвертых, правовая система регулирования фондового рынка США является самой жесткой, эффективной и хорошо разработанной, в связи с чем ее применяют во многих странах.


1. Основные черты рынка ценных бумаг
1.1. Понятие, цели, задачи и функции рынка ценных бумаг
Ценные бумаги появились в глубокой древности. Оформление ссуд под залог, займы под залог кораблей, векселя и, наконец, в XVII в. появление акционерных обществ начинает формировать рынок акционерного капитала, к которому добавляются бумажные деньги, облигации.

Вырезано.

Для доставки полной версии работы перейдите по ссылке
Рынок ценных бумаг играет существенную роль на финансовом рынке.

Рынок ценных бумаг – это совокупность экономических отношений по поводу выпуска и обращения ценных бумаг как инструментов финансирования и развития экономики. Его цель состоит в аккумулировании финансовых ресурсов и обеспечении возможности их перераспределения путем совершения различными участниками рынка разнообразных операций с ценными бумагами, т.е. в осуществлении посредничества в движении временно свободных денежных средств от инвесторов к эмитентам ценных бумаг (5; с.7(.

На рынке ценных бумаг товаром являются ценные бумаги. Поэтому рынок ценных бумаг – это рынок торговли  ценными бумагами.

Появление ценной бумаги как инструмента привлечения финансовых ресурсов позволяет вкладчику в определенной степени решить проблему риска, связанную с хозяйственной деятельностью, посредством приобретения такого количества ценных бумаг, которое соответствует его финансовому положению и отвечает его интересам в данный момент (2; с.8(.

Ценные бумаги называются фондовыми активами. Отсюда рынок ценных бумаг имеет второе название – фондовый рынок. В экономической литературе понятия «фондовый рынок» и «рынок ценных бумаг» чаще всего отождествляются, однако существуют и другие очки зрения на их содержание. В частности, некоторые экономисты понятие «фондовый рынок» трактуют как более узкое. Дни из них рассматривают его исключительно как рынок акций, поскольку, по их мнению, только акции относятся к фондовым (капитальным) ценностям; другие причисляют к фондовым ценностям акции и облигации как инструменты, позволяющие привлекать долгосрочные инвестиции. Соответственно в фондовый рынок они включают торговлю только этими ценными бумагами, т.е. рассматривают его как рынок, на котором осуществляется мобилизация временно свободных денежных средств для инвестирования в основной капитал корпораций.
Ряд экономистов придерживается мнения, что фондовый рынок является частью рынка ценных бумаг, где осуществляется торговля ценными бумагами, происходящими от денежных капиталов. Остальная же часть рынка ценных бумаг, по их мнению, не только не входит в фондовый рынок, но и не может быть отнесена к финансовому рынку вообще.
Экономисты, отождествляющие понятия фондового рынка и рынка ценных бумаг, обосновывают это тем, что с помощью одних видов ценных бумаг экономические субъекты могут приобрести необходимые им финансовые ресурсы (фонды), а с помощью других – хеджировать риски, связанные с неблагоприятным изменением цен на эти ценные бумаги. Кроме того, объединение обращения всех видов ценных бумаг в единый рынок они объясняют значительным сходством в организации торговли, способах оценки, определении доходности ценных бумаг и т.д. (24; с.11(.

Рынок ценных бумаг совместно с кредитным рынком призван обеспечивать финансирование и развитие экономики.

Существуют два основных способа финансирования экономики:

1. Финансирование с помощью банковских кредитов (основной способ финансирования в Европе).

2. Финансирование через рынок ценных бумаг (основной способ финансирования в США). В этом случае фирма выпускает ценные бумаги (акции, векселя, облигации, депозитарные расписки и др.). Ценные бумаги продаются инвесторам, а фирма получает средства на свое функционирование и развитие (8; с.7(.
Таким образом, рынок ценных бумаг является частью финансового рынка и служит в качестве еще одного источника финансирования и развития экономики.

Задачами рынка ценных бумаг являются:

- мобилизация временно свободных денежных средств для реализации конкретных инвестиционных проектов;

- обеспечение перелива капитала из депрессивных отраслей в прогрессирующие отрасли;

- обеспечение массового характера инвестиционного процесса;

- привлечение средств для покрытия дефицита бюджетов;

- трансформация отношений собственности;

- уменьшение инвестиционного риска;

- формирование портфельных стратегий;

- обеспечение структурной перестройки и реструктуризация экономики;

- влияние на изменение темпов инфляции;

- реализация государственной политики в сфере приватизации и акционирования.

Ля реализации основной цели и решения вышеназванных задач необходимо наличие следующих условий:

- свободное передвижение капиталов;

- обеспечение ликвидности ценных бумаг, которая достигается за счет большого числа продавцов и покупателей и небольших разниц в ценах продажи и покупки;

- формирование рыночной инфраструктуры, отвечающей мировым стандартам, в том числе наличие: торговых систем, обеспечивающих контакт продавцов и покупателей; информационной прозрачности рынка (2; с.10(.

Рынок ценных бумаг может выполнять несколько функций, которые условно можно разделить на две группы:

1. Общерыночные функции, к которым можно отнести:

• коммерческую – участники рынка ценных бумаг стремятся получить прибыль от совершения сделок с ценными бумагами;

• ценовую – на рынок ценных бумаг под воздействием спроса на ценные бумаги и их предложения формируются рыночные цены финансовых инструментов;

Вырезано.

Для доставки полной версии работы перейдите по ссылке
• Рынки ценных бумаг позволяют обеспечивать массовый характер инвестиционного процесса, позволяя любым экономическим субъектам (в том числе обладающим номинально небольшим инвестиционным потенциалом) осуществлять инвестиции – как финансовые (поскольку ценные бумаги сами по себе являются объектом инвестирования), так и реальные (при покупке акций нового выпуска);

• Рынок ценных бумаг является важным инструментом государственной финансовой политики. С помощью государственных ценных бумаг государство может решать несколько задач:

- финансирование дефицита бюджетов различных уровней;

- финансирование конкретных проектов;

- регулирование объема денежной массы, находящейся в обращении;

- поддержание ликвидности финансово-кредитной системы.

Указанные три специфические функции рынка ценных бумаг можно условно отнести к его перераспределительным функциям. 

Кроме них, рынок ценных бумаг выполняет и иную специфическую функцию – страхование ценовых и финансовых рисков (так называемое хеджирование рисков). Это становится возможным в основном благодаря использованию производных ценных бумаг – опционов и фьючерсов.

1.2. Участники рынка ценных бумаг
Участниками рынка ценных бумаг являются прежде всего потребители и поставщики капитала. Потребители капитала, привлекающие денежные средства путем выпуска ценных бумаг, именуются эмитентами. А поставщики капитала, вкладывающие свои средства в покупку ценных бумаг с целью извлечения дохода, именуются инвесторами (10; с.6(. Также выделяют фондовых посредников и организации, обслуживающие рынок ценных бумаг, а также органы регулирования.
Каждый из участников преследует свои цели.

1.2.1. Эмитенты как потребители финансовых ресурсов


Эмитенты ценных бумаг – это юридические лица, которые от своего имени выпускают ценные бумаги и обязуются выполнить обязательства, вытекающие из условий выпуска ценных бумаг (4; с.35(.

Эмитентами ценных бумаг могут выступать государство, местные органы власти, а также сфера бизнеса. Государственные и муниципальные органы власти эмитируют долговые обязательства, в то время как некоторые частные эмитенты (акционерные общества) могут выпускать также и долевые ценные бумаги. 


Казначейство США выпускает рыночные ценные бумаги (векселя, ноты, облигации) и нерыночные (сберегательные облигации и специальные выпуски, размещаемые в доверительных фондах казначейства, в правительственных учреждениях штатов и местных органов власти и т.д.) (25; с.9(.


Вырезано.

Для доставки полной версии работы перейдите по ссылке

По сложившейся в американской экономической литературе традиции все облигации, выпускаемые нецентральными органами власти, имеют общее наименование муниципальные ценные бумаги или муниципальные облигации (municipal securities, municipal bonds). В состав нецентральных органов власти входят правительства 50 штатов и 85000 местных органов власти (округа, муниципалитеты, города и поселки, школьные округа и т.п.). Выпуск ценных бумаг осуществляют около 50000 нефедеральных органов власти (9; с.79(.

В США основными эмитентами коммерческих бумаг выступают финансовые компании. На небанковские финансовые компании приходится 2/3 всех коммерческих бумаг.


На рынке ценных бумаг эмитенты решают ряд взаимосвязанных задач:


- формирование и увеличение собственного и заемного капитала;


- оптимизация структуры капитала и финансовых потоков


- реконструкция собственности;


- рационализация управления финансовыми ресурсами;


- секьюритизация задолженности;


- повышение капитализации;

- обеспечение контроля над дочерними и зависимыми организациями;

- создание и поддержание положительного образа на рынке (15; с.79(.

В заключение следует отметить, что эмитенты выступают и первыми продавцами ценных бумаг. Их положение на рынке определяется  тем, что они предъявляют спрос на капитал и предложение ценных бумаг.

1.2.2. Инвесторы как поставщики капитала

Как указывалось ранее, эмитенты представляют собой группу первых продавцов ценных бумаг. Традиционно им противостоят первые покупатели ценных бумаг, выступающие поставщиками капитала. Их место и роль на первичном рынке ценных бумаг принято обозначать термином «инвесторы».
Инвесторы – физические и юридические лица, имеющие временно свободные средства и желающие инвестировать их для получения дополнительных доходов. Инвесторы приобретают ценные бумаги от своего имени и за свой счет (5; с.15(.

Выделяют три группы инвесторов:

1) физические лица (население);

2) корпоративные инвесторы (предприятия);

3) институциональные инвесторы.

Старейшей группой инвесторов является население. Собственно на заре становления фондового рынка это была единственная группа. Постепенно все большая часть инвестиций в ценные бумаги начинает приходиться на банки и другие финансовые учреждения.
Частные лица могут делать сбережения, используя самые разнообразные инвестиционные инструменты, но обычно только объединение мелких сумм, имеющихся у отдельных вкладчиков, в крупную сумму может удовлетворить потребности корпоративных заемщиков. Частные лица покупают акции по ряду причин, не всегда логичных с точки зрения инвестирования. Хотя это сегмент сам по себе не является источником крупных сделок, индивидуальные инвесторы обычно приобретают больше акций, чем все другие группы инвесторов вместе взятые (24; с.57(.
Во второй половине XX века в важнейших держателей финансовых активов превратилась группа финансовых учреждений, определяемых термином «институциональные инвесторы». Институциональные инвесторы оказывают доминирующее влияние на первичный и вторичный рынок, а также рынок деривативов (16; с.89(. 

Институциональные инвесторы – организации, у которых свободные денежные средства для инвестирования  в ценные бумаги образуются в силу характера их деятельности. К ним относятся: инвестиционные фонды, негосударственные пенсионные фонды, страховые компании и институты коллективного инвестирования (коллективных инвестиций) ИКИ. В свою очередь, ИКИ – инвестиционные фонды (инвестиционные компании), хедж-фонды, доверительные департаменты банков. Сам термин пришел, по всей видимости, из США. А в этой стране институтами – инвесторами начиная с 1930-х годов выступали именно указанные группы учреждений, а не банки и нефинансовые корпорации.
Вырезано.

Для доставки полной версии работы перейдите по ссылке
- вместе с клиентом определить риск, на который готов пойти клиент;

- хорошо знать доходность различных видов операций с финансовыми инструментами и проинформировать об этом клиента;

- правильно сочетать потребности клиента и допустимый риск, на который тот готов пойти;

- консультировать клиента по текущей ситуации на рынке и ближайшим прогнозам.

Посредники, участвующие в операциях по купле-продаже ценных бумаг, могут действовать как брокерские фирмы или брокерско-дилерские компании. Они классифицируются в зависимости от клиентуры (работающие с мелкими или только с крупными инвесторами), оказываемых услуг (весь комплекс услуг или только некоторые из них), специализации (по видам ценных бумаг, с которыми работают).
Так, на рынке США фирмами, выполняющими все виды услуг, являются крупнейшие брокерско-дилерские компании типа «Мерил Линч» (Merrill Lynch Pierce Fenner & Smith), «Хатон» (F.F. Hutton & Company Inc.), «Дин Уитер Рейнолдз» (Dean Witter Reynolds), «Пруденшл Бак» (Prudencial-Bach Capital Funding), «Смит Барни» (Smith Barney, Harris Upman&Co.), «Пайн Уэббер» (Pain Webber Incorporated), «Ширсон Леман» (Shearson Lehman Brothers) и некоторые другие (19; с.158(.
Нью-йоркские фирмы, работавшие только с крупными клиентами и не занимавшиеся «розничными» операциями, носили название инвестиционных банков или оптовых домов (carriage trade houses). Традиционно к ним относились компании Morgan Stanley, Salomon Brothers, Goldman, Sach & Co., Inc. Впрочем, эта классификация в настоящее время устарела, поскольку благодаря слияниям компании, занимавшиеся в прошлом только оптовыми операциями, вышли на рынок розничных услуг: Morgan Stanley – Dean Witter, Salomon - Smith Barney. А Merrill Lynch, постоянно работавшая на всех сегментах рынка, также всегда относилась к категории инвестиционных банков. Корректнее было бы определять инвестиционный банк в США как компанию, которая благодаря достаточно крупному собственному капиталу оказывает услуги по андеррайтингу (20; с.160(.
Гораздо более многочисленна группа брокерских фирм, выполняющих только одну операцию из всего комплекса, - прием и исполнение заявки по поручению клиента с сопутствующими процедурами по клирингу и зачислению ценных бумаг на счета клиента. Такие фирмы на рынке США называют дисконтными фирмами, или дисконтными домами (discount broker). Поскольку объем услуг подобных фирм ограничен и они не занимаются  консультированием клиентов, размер комиссионных у них на 25 – 60 % ниже, чем у  брокерско-дилерских фирм с полным комплексом услуг.

Сотрудники брокерско-дилерских фирм также являются профессиональными участниками рынка ценных бумаг, и им требуется пройти регистрацию и получить лицензию. Для оказания услуг клиентам они должны сдать соответствующий экзамен, который включает 250 тестов, на решение которых отводится шесть часов. Успешная сдача этого экзамена дает право называться «зарегистрированным представителем» (registered representative) и работать со всеми ценными бумагами.
На рынке ценных бумаг брокеры и дилеры могут выполнять и некоторые другие виды деятельности, также требующие лицензии, например, функции депозитария и управляющего ценными бумагами. Совмещение с другими функциями не допускается (19; с.158(.
Вырезано.

Для доставки полной версии работы перейдите по ссылке
Наконец, во многих источниках при выяснении экономической сути ценной бумаги делается акцент на то, что она служит формой существования капитала. Если исходить из классического определения капитала как стоимости, способной к возрастанию, то такой подход также не вызывает возражений. Действительно, реализуясь первоначально в денежной форме, капитал в процессе хозяйственной деятельности принимает иные формы – производительную, товарную, ссудную, наконец, форму фиктивного капитала.
Соглашаясь с авторами, указывающими в качестве особой черты ценной бумаги как формы капитала то, что она лишь олицетворяет капитал, а точнее права на него, нельзя не отметить некоторой двойственности данной точи зрения. Она проявляется в утверждении, что ценная бумага хоть и форма существования капитала, но все же есть нечто отличное от него(22; с.10(. Корректнее было бы считать ценную бумагу особой формой проявления капитала – собственности, которую возможно переуступить. Очевидно, это третий существенный аспект экономической сути ценной бумаги.

С учетом выделенных основных аспектов предложим следующее определение.

Ценная бумага – это переуступаемая форма закрепления отношений собственности на передаваемые ресурсы, отвечающая признакам капитала – собственности и обращающаяся как товар особого рода, потребительская стоимость которого состоит в способности реализовать интересы инвестора (16; с.36(.

2.2. Акции

В современной экономической литературе достаточно широко распространено следующее определение акций. Акция – ценная бумага без установленного срока обращения, удостоверяющая собой определенную долю в собственности акционерного общества и дающая право ее владельцу или держателю на участие в прибылях общества (получении дивидендов). Понятие «акция» относится прежде всего к категории прав, а не вещей в их телесном виде. Акция – некий объем правомочий, получаемых в обмен на передаваемый акционерному обществу капитал (24; с.37(.
Единого федерального закона, в котором была бы дана характеристика акции и прав на нее, в США нет, как нет и общенационального закона об акционерных обществах (в США используется термин corporation – «корпорация».

В США различают простые, или обыкновенные акции (ordinary, common stocks), и привилегированные акции (preference stocks). Обыкновенные акции дают право голоса в управлении компании и по ним выплачивается дивиденд в зависимости от колебания прибыли. Привилегированные акции не имеют права голоса, но они обладают фиксированным доходом (дивидендом). Покупка акций в США означает для их владельца получение определенных прав: права голоса, право на участие в прибылях компании или корпорации, преимущественного права на покупку новых акций, прав при ликвидации корпорации, прав на инспекцию.
Вырезано.

Для доставки полной версии работы перейдите по ссылке
Growth stocks — акции компаний роста, т. е. компаний, находящихся в фазе быстрого развития. Объем продаж, прибыли и доля рынка возрастают быстрее, чем экономика в целом. Это молодые компании, которые обычно не платят дивиденды по своим акциям, направляя всю или большую часть прибыли на накопление. К этой группе относятся компании типа "Интел", "Эппл", "Майкрософт" и большинство биотехнологических компаний.

Defensive stocks — акции компаний, проявляющих большую степень устойчивости в периоды кризисов. Это компании коммунального хозяйства и некоторых отраслей пищевой индустрии. (Не путать с понятием defense stocks, которое применяется по отношению к акциям компаний оборонной промышленности).
Акции являются самыми распространенными ценными бумагами из всего многообразия ценных бумаг. Это объясняет повышенный интерес к ним не только инвесторов и профессиональных менеджеров, но и учетных экономистов (23; с.39(.
2.3. Облигации


Вторым по значимости видом эмиссионных корпоративных ценных бумаг является облигация – долговая ценная бумага, серийное долговое обязательство. Облигации выпускаются в рамках облигационного займа – сериями или траншами, каждый из которых состоит из совокупности ценных бумаг, представляющих равный объем прав их владельцам (25; с.185(.

Первичным размещением этих бумаг занимаются инвестиционные банки. 

В настоящее время стоимостной объем частных облигаций в США в 1,3 раза превышает стоимостной объем акций (в Германии – в 10 раз). Облигации – основной инструмент корпораций для мобилизации денежных ресурсов на фондовом рынке, поскольку:
- держатели контрольного пакета акций противодействуют увеличению их общего числа;

- в случае застоя биржевой конъюнктуры разместить новый выпуск акций по приемлемому курсу очень трудно;

- выпуск облигаций обходится компаниям дешевле по сравнению с выпуском акций, так как процент по облигациям выплачивается из валовой прибыли (т.е. до налогообложения), а дивиденды по акциям – из чистой.

Облигации позволяют привлечь капитал на очень долгий период, это долгосрочные займы, размещаемые на рынке ценных бумаг (финансовом рынке). В последнее время корпорации США широко практикуют выпуски долгосрочных облигаций на срок от 5 и более лет: промышленные (industrial), дебенчурные (debentures), ипотечные (mortgage), экологические (pollution control revenue bonds), гарантированно конвертируемые. 

Корпорации выпускают облигации США на срок в среднем от 10 до 30 лет; их доходность дифференцирована по уровням процента и существенно зависит от спроса и предложения. Однако процент по облигациям остается довольно высоким на протяжении долгого времени и колеблется в пределах 8-12%. Существуют и другие виды облигаций с более коротким сроком погашения, их доходность несколько ниже или такая же. Это так называемые сезонные облигации (corporate seasoned), выпускаемые компаниями на срок от 1 до 10 лет. Ни более свободны с точки зрения размещения на рынке, так как выпускаются на более короткие сроки, что позволяет покупателю не только сравнительно быстро получить доход, а корпорации денежные средства, но и обезопасить обе стороны от инфляционных и других негативных экономических потрясений (7; с.154(. 
Портфель выпускаемых облигаций различных видов составляет основу так называемой структуры капитала корпораций и отражается в статье долгосрочной задолженности текущих обязательств их консолидированного баланса. 

Вырезано.

Для доставки полной версии работы перейдите по ссылке
Процентная ставка либо фиксированная, либо плавающая. ДС с плавающей процентной ставкой выпускается в США с 1975г. процентная ставка, привязанная к доходности по казначейским векселям (treasury bills), банковской ставке prime rate или LIBOR, пересматривается в течение всего срока жизни ДС (обычно раз в один или три месяца). В 1970-1980-е годы они были довольно популярны в связи с высокими темпами инфляции и сильными колебаниями процентных ставок. В 1990-е годы, когда темпы инфляции стабилизировались на низком уровне, их выпуск стал редкостью (21; с.129(.
2.5. Ценные бумаги правительства США
Министерство финансов США выпускает два типа долговых ценных бумаг: рыночные ценные бумаги (marketable securities) и нерыночные ценные бумаги (nonmarketable securities). 

Рыночные ценные бумаги, к которым относятся казначейские векселя, ноты и облигации, можно свободно продавать и покупать после того как они были выпущены. Нерыночные ценные бумаги, к которым относятся сберегательные ценные бумаги и специальные ценные бумаги, предназначенные для правительств штатов и местных правительств, не подлежат свободной продаже на рынке. Рыночные ценные бумаги предлагаются для продажи на аукционах, которые регулярно проводятся в течение года. На долю рыночных ценных бумаг приходится около 90% от общего объема выпущенных федеральных долговых ценных бумаг (29(. 

ВЕКСЕЛЯ КАЗНАЧЕЙСТВА (Treasury bills). Векселя казначейства выпускаются по цене ниже номинала, и проценты по ним не выплачиваются. Поэтому вкладчик получает прибыль от разницы между ценой покупки и ценой продажи или нарицательной стоимостью на срок погашения; она должна рассматриваться как обычные доход или убыток, а не как прирост или потеря капитала, что, и предусмотрено в Налоговом кодексе.

Торги по трех- и шестимесячным векселям Казначейством обычно проводятся еженедельно по понедельникам, с оплатой на следующий четверг, через окружные банки ФРС, выступающие финансовыми агентами Казначейства. Торги по 52-недельным векселям проводятся через каждые четыре недели, обычно по средам. Специальные векселя со сроком погашения вскоре после сроков налоговых оков налоговых платежей могут предлагаться несколько раз в году. Иногда на торги выставляются векселя управления наличностью или векселя федеральных фондов, обычно подлежащие оплате в пределах нескольких дней и помогающие Казначейству пережить временные трудности, связанные с периодами нехваток денежных средств в начале некоторых месяцев. Они продаются только большими блоками участникам рынка, представляющим на рассмотрение минимальные предложения 10 млн. дол.

Тендеры по продаже векселей Казначейства проводятся с конкурентными и неконкурентными предложениями цены. Конкурентные предложения должны выражаться в ценовой основе 100, неконкурентные заявки обычно до 500 тыс. дол. без заявленной цены полностью принимаются по средней стоимости принятых конкурентных заявок. Векселя выпускаются только в форме бух. записей в широком диапазоне достоинств, кратных 5000 дол., от минимального достоинства 10 тыс. дол. и могут быть обменены только на более низкие достоинства. 
Сертификаты задолженности (Certificates of indebtedness). Тип КРАТКОСРОЧНОЙ ЦЕННОЙ БУМАГИ со сроком погашения в один год, больше не выпускается Казначейством; их заменили векселя Казначейства.

Вырезано.

Для доставки полной версии работы перейдите по ссылке
Закон 1935 г. требовал регистрации холдинговой компании в КЦББ, Комиссия получила право дробить холдинги по териториальному при​знаку, что фактически означало их упразднение. Несмотря на ряд попыток оспорить решения КЦББ в судебном порядке, 17 лет спустя кампания по реорганизации коммунального хозяйства была завершена.

В 1938 г. Конгресс принял так называемый Закон Мэлони (Moloney Act), распространивший контроль КЦББ на внебиржевой рынок. Идея заключалась в том, чтобы создать саморегулируемые ассоциации дилеров внебиржевого рынка, которые следили бы за выполнением правил игры на этом рынке, но при этом находились под контролем КЦББ. Такой организацией стала NASD, которая осуществляет контроль за исполнением своими членами установленных правил при совершении сделок с инвесторами. Брокеры и дилеры для получения права совершать сделки с ценными бумагами (при торговле между штатами) обязаны зарегистрироваться в NASD. В конце 1992 г. членами NASD являлись 5254 брокерско-дилерские фирмы.

В 1939 г. появился Закон о доверительном договоре (Trust Indenture Act of1939), регулировавший процедуру выпуска облигаций корпора​циями. В 1940 г. было принято 2 закона: Закон об инвестиционных ком​паниях (Investment Company Act of 1940) и Закон об инвестиционных кон​сультантах (Investment Advisers Act of 1940). Первый закон обязывал инвестиционные компании регистрироваться в КЦББ и давал ей об​ширные полномочия по регулированию их деятельности; второй тре​бовал регистрации инвестиционных консультантов в КЦББ.

На этом период активного нормотворчества в области ценных бу​маг завершился. Нетрудно заметить, что он совпал с периодом ра​дикальных преобразований в системе государственного регулиро​вания экономики США, проходившей в рамках "нового курса" Руз​вельта.

После второй мировой войны произошло частичное свертывание системы государственного регулирования экономики, в том числе и КЦББ: если до 1940 г. численность ее персонала неуклонно возраста​ла, достигнув 1587 человек, то к 1950 г. она сократилась до 1082, а к 1955 г. — до 692 человек. В 40—50-е гг. КЦББ выполняла чисто рутинную работу, в связи с чем ее начали называть "беззубым тигром" и "тренировочной площадкой для юристов Уолл Стрит".

Между тем в 50-е гг. происходил быстрый рост фондового рынка. В 1950г. оборот всех фондовых бирж США составил 21 млрд. долл., в 1960 г. — 45 млрд. долл. Количество зарегистрированных в КЦББ бро​керов и дилеров увеличилось с 3930 до 5500 человек.

В 1962 г. в Америке произошел очередной биржевой кризис. Ин​декс Доу-Джонса упал на 27%. Пришедший к власти на выборах 1960 г. Джон Ф. Кеннеди потребовал подготовить доклад о состоянии дел на фондовом рынке и обратился в Конгресс с просьбой провести специальное расследование в области регулирования рынка. В итоге в 1964 г. были приняты поправки к законам 30-х гг. (Securities Act Amend​ments 1964), которые предусматривали распространение требований раскрытия информации на ценные бумаги, находящиеся во внебир​жевом обороте. Отныне требование раскрытия информации касалось любой компании с количеством акционеров свыше 750 и активами свыше 1 млн. долл. (прежде это требование относилось к более круп​ным корпорациям).

Поправки также предоставляли КЦББ больше полномочий относительно контроля над рынком. За короткий период штат сотруд​ников значительно возрос, достигнув 1393 человек в 1965 г.

С целью защиты инвесторов от банкротств брокерско-дилерских фирм в 1970 г. в соответствии со специальным актом Конгресса была образована Корпорация по защите инвесторов (Securities Investor Pro​tection Corporation), в обязанности которой входит компенсация по​терь инвесторов на сумму до 500 тыс. долл. (из них 100 тыс. долл. мо​жет приходиться на наличные, остальная сумма — на ценные бума​ги). Корпорация — некоммерческая организация, членами которой являются инвестиционные институты. Фонд Корпорации образуется за счет взносов ее членов.

Поправки к законам о ценных бумагах, принятые в 1975 г., рас​пространили контроль КЦББ на клиринговые палаты и информаци​онные фирмы (введя, в частности, требование их регистрации), рас​ширили возможность санкций против отдельных членов бирж и NASD. Однако важнейшим событием принято считать отмену фиксирован​ных комиссионных с 1 мая 1975 г. (так называемый первомай в инду​стрии ценных бумаг) — одного из основополагающих принципов ра​боты НФБ с момента ее образования в 1792г.

Существует мнение, что отмена фиксированных комиссионных — заслуга КЦББ. Однако есть и другая точка зрения: биржа уже сама была готова осуществить эту отмену под давлением конкуренции со стороны других организованных рынков, в первую очередь NASDAQ.

Отмена фиксированных комиссионных резко обострила конкурен​цию на рынке, а также способствовала снижению трансакционных издержек для крупных инвесторов, поскольку для них ставки комис​сионных понизились, а для мелких инвесторов — повысились.

Комиссия рекомендовала отменить правило 394 (в настоящее время 390) НФБ, согласно которому ее члены не могут торговать списочны​ми (листинговыми) акциями НФБ за ее пределами. Однако и в 1995 г. эта рекомендация оставалась нереализованной.

В Поправках к законам о ценных бумагах 1975 г. перед КЦББ была поставлена задача создать национальную систему торговли ценными бумагами (National Market System) и общенациональную расчетно-клиринговую систему.

В 1978 г. была введена в действие Intermarket Trading System, объе​динившая в единую информационную сеть все биржи и NASDAQ, что позволило в режиме реального времени определять наилучшие коти​ровки по различным ценным бумагам на всех этих рынках. Еще од​ним шагом на пути создания Национального рынка ценных бумаг стало введение единой системы регистрации сделок с ценными бумагами (con​solidated tape) и единой системы котировки (composite quotation system).

Однако до создания единого рынка еще очень далеко в связи со слишком сильной конкуренцией между отдельными организаторами торговли.

Перед КЦББ ставилась также задача устранить физическое пере​мещение сертификатов акций при урегулировании расчетов по цен​ным бумагам (settlement).

Один из разделов поправок 1975 г. вводил требование регистрации брокеров, дилеров, банков, регулярно занимающихся покупкой, про​дажей и другими операциями с муниципальными ценными бумагами (за исключением трастовых операций). Был создан специальный Со​вет по регулированию деятельности брокеров и дилеров, совершаю​щих операции с муниципальными ценными бумагами.

В 1977 г. Конгресс принял Закон о подкупе должностных лиц за ру​бежом (Foreign Corrupt Practices Act), надзор за которым был возложен на КЦББ. Согласно этому Закону должностным лицам американских корпораций запрещено давать взятки правительственным чиновни​кам и политическим деятелям за рубежом. Компании, уличенные в нарушении этого Закона, могут быть оштрафованы на 2 млн. долл., а их служащие — подвергнуты штрафу до 100 тыс. долл. или тюремно​му заключению сроком до 5 лет (либо тому и другому одновременно). Этим же Законом предусматривается, что отчетность публичных ком​паний должна точно отражать все операции и не допускать наличия неучтенных средств (черной кассы).

В 80-е гг. принято 2 закона, ужесточающих санкции против инсай​деров за использование внутренней информации: Insider Trading Sanctions Act 1984, Insider Trading and Securities Fraud Enforcement Act 1988. Если ранее КЦББ могла конфисковать только доходы, полученные в ре​зультате использования внутренней информации, то в соответствии с этими законами размер штрафа может в 3 раза превышать прибыль, полученную от использования внутренней информации. Физическое лицо может быть подвергнуто тюремному заключению сроком до 10 лет (именно на основании этих законов был приговорен в 1986 г. к тюремному заключению сроком на 20 мес. и уплате 100 млн. долл. штрафа Иван Бойски, послуживший прототипом корпоративного пи​рата (corporate raider) из голливудского фильма "Уолл Стрит", а в 1990 г. — к 10 годам тюремного заключения и многомиллионному штрафу уже упоминавшийся Майкл Милкен).

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
В заключение можно сделать ряд выводов.

Во-первых, появление рынка ценных бумаг явилось позже, нежели появление объекта его торгов, а причинами возникновения ценных бумаг стали развитие производительных сил и активной международной торговли, не зря первыми акционерными обществами были торговые компании.

Во-вторых, на современном этапе развития общества нецелесообразно называть ценные бумаги фиктивным капиталом (во всяком случае, это можно сказать об акциях и облигациях частных компаний), потому что они заменяют собой реальный денежный капитал.

В-третьих, сегодня можно выделить множество видов и разновидностей ценных бумаг, таких как акции, облигации, векселя, депозитные сертификаты, государственные обязательства и другие.

В-четвертых, рынок ценных бумаг занимает промежуточное место среди рынков капитала и денежных рынков, на нем можно и заработать капитал и его туда вложить.

В пятых, рынок ценных бумаг выполняет ряд функций, среди которых важнейшими являются функция перераспределения капиталов и функция страхования риска вложения капитала.

В-шестых, на рынке ценных бумаг действуют экономические законы, такие как: закон спроса и предложения, закон денежного обращения и закон конкуренции, которые, хоть и с некоторыми особенностями, но выполняют свои функции.

В-седьмых, рынок ценных бумаг подвержен регулированию как со стороны государства, так и со стороны самостоятельных организаций – профессиональных участников рынка ценных бумаг.

В-восьмых, биржа является источником реализации рынка ценных бумаг на практике, где сталкиваются продавцы (эмитенты) и инвесторы, которые совершают взаимовыгодные сделки при помощи профессиональных участников рынка и оперируя различными специфическими функциями рынка.

В-последних, несмотря на многие проблемы, с которыми столкнулся в настоящее время американский фондовый рынок, следует отметить, что это динамичный и перспективный рынок, который развивается на основе позитивных процессов, происходящих в экономике: массового выпуска ценных бумаг, быстрого создания новых коммерческих образований и холдинговых структур, привлекающих средства на акционерной основе и т.п. Кроме того, рынок ценных бумаг играет важную роль в системе перераспределения финансовых ресурсов государства, а также, необходим для нормального функционирования рыночной экономики. Поэтому восстановление и регулирование развития фондового рынка является одной из первоочередных задач, стоящих перед правительством.
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