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Введение к работе
Актуальность темы исследования. Внебиржевой фондовый рынок США — наиболее крупный, динамично развивающийся фондовый рынок в мире. Развитие этого рынка определило в США всю структуру сектора экономики, занятого операциями с ценными бумагами. Его формирование в современном виде было связано с образованием в 1939 г. Национальной Ассоциации Фондовых Дилеров (NASD). Исследованию причин возникновения, истории развития. анализу структуры особенностей функционирования и законодательной основы внебиржевого рынка в США и посвящено данное исследование. Оно имеет целью дать всесторонний анализ этого рынка, выявить его позитивные и негативные стороны, что должно способствовать развитию внебиржевого рынка в России.
Актуальным представляется сравнение законодательства о рынке ценных бумаг в России и США, это позволит сделать выводы о преимуществах и недостатках каждого, что позволит дать рекомендации о возможных путях реформирования законодательства о рынке ценных бумаг в России. Исследование процесса регулирования внебиржевого фондового рынка представляет Fie меньший интерес. В США право на регулирования Комиссия по Ценным Бумагам и Биржам (SEC) делегировала NASD, одним из важнейших подразделений которой является торговая система NASDAQ. На NASDAQ Stock Market котируются ценные бумаги как американских, так и иностранных компаний, занятых в различных отраслях экономики, таких как промышленность, транспорт, сельское хозяйство, финансы, страхование, жилищное строительство, телекоммуникации, розничная и оптовая торговля и другие. В диссертации рассматриваются процессы установления котировок и заключения сделок, правила размещения ценных бумаг и проведения торгов. Сравнение национальных ассоциаций фондовых дилеров, а также, основанных ими, торговых систем фондового рынка, позволит наметить основные этапы их будущего развития.
Одной из интереснейших проблем на фондовом рынке является формирование рыночной цены в момент открытия торгов, которая во многом зависит от самой процедуры открытия. Для определения эффективности существующей процедуры автором проведены сравнения процесса открытия торговой сессии NASDAQ с построенной моделью, где процедурой открытия является онкольный аукцион.
Цель исследования — выявить закономерности и основные тенденции развития внебиржевого фондового рынка в США и, на этой основе, дать рекомендации по совершенствованию этого рынка в России.
Основные задачи работы. Исходя из сформулированной цели исследования, в диссертации были поставлены следующие основные задачи:
определить реальное значение внебиржевого фондового рынка для экономики США и обозначить общеэкономические, политические и социальные факторы, оказывающие влияние на его развитие;
провести анализ законодательства о рынке ценных бумаг в США и сравнить его с законодательством в России;
проанализировать роль и функции национальных ассоциаций как организаторов внебиржевого фондового рынка.
исследовать процессы установления цен, размещения заказов и проведения сделок в электронных торговых системах NASDAQ и РТС;
выявить существующие на внебиржевом фондовом рынке методы и механизмы защиты интересов инвесторов;
проанализировать процедуру открытия торгов электронной торговой системе и определить эффективность этого процесса;
проверить гипотезу о необходимости введения онкольного аукциона в качестве механизма открытия торгов.
Предметом исследования являются экономические отношения, возникающие в процессе совершения операций на внебиржевом фондовом рынке.
Объектом исследования стали институты внебиржевого фондового рынка США и России, экономические взаимоотношения его участников, а также нормы законодательства, регулирующие поведение участников внебиржевого фондового рынка.
Методологической основой исследования явились труды российских и зарубежных ученых, посвященные проблемам развития внебиржевого фондового рынка.
Автор исследовал большое количество законодательных и нормативных актов, принятых в США по вопросам организации и функционирования фондового, прежде всего внебиржевого, рынка, а также монографий американских авторов и официальные материалы, опубликованные в статистических сборниках NASD, NASDAQ, АМЕХ, NYSE и SEC и других.
Научная новизна результатов, полученных в ходе исследования, заключается в следующем:
На основе изучения теоретических работ российских и американских ученых, а также современной практики функционирования внебиржевого фондового рынка в США, уточнены его структура и экономический механизм;
Показана роль NASD в организации и регулировании внебиржевого фондового рынка США и используемые ею для этой цели методы и конкретные мероприятия;
Проведен сравнительны анализа деятельности национальных ассоциаций участников фондового рынка в России и США, на основе анализа выделены основные направления будущего развития НАУФОР;
Исследованы, принятые федеральными властями, властями штатов, законы и другие нормативные акты, обеспечивающие в США защиту интересов инвесторов;
Проведен сравнительный анализ законодательства о рынке ценных бумаг в России и США, по результатам которого дана классификация особенностей положения инвесторов: правовых, экономических, политических;
Дана характеристика современного состояния и перспектив развития основных торговых систем внебиржевого фондового рынка в России и США;
В результате исследования, впервые в российской литературе дан анализ всех сторон деятельности NASDAQ.
Проведен анализ эффективности процедуры открытия торгов в торговой системе NASDAQ при сравнении с моделью рынка, построенного с использованием данных о реальных сделках. В результате чего проверена гипотеза о необходимости введения онкольного аукциона в качестве процесса открытия торгов.
Практическая значимость работы заключается в том, что сделанные автором выводы и полученные результаты могут быть учтены и использованы при разработке в России экономических механизмов, определяющих развитие внебиржевого рынка в этой стране. Предложения по изменению законодательства о рынке ценных бумаг и реформированию нормативно-правовой базы деятельности национальной ассоциации дилеров фондового рынка могут быть использованы заинтересованными органами власти и коммерческими организациями. Модель внебиржевого фондового рынка с механизмом открытия в виде онкольного аукциона, разработанная исследовательской группой компании Solomon Smith Barney под руководством, В. Nevman, в составе которой работал автор, может быть использована для
построения подобных моделей для анализа фондовых рынков как России, так и зарубежных стран.
Теоретические результаты исследования используются в СПбГУЭиФ в процессе преподавания учебных курсов.
Апробация результатов исследования. Рассмотренные в диссертации теоретические и методологические положения, содержащиеся в ней выводы и рекомендации, основываются на анализе и обобщении ее автором результатов практического использования в США в 80-90-е г. г. торговой системы NASDAQ. Сделанные выводы и рекомендации по использованию опыта функционирования этой системы в условиях российского внебиржевого фондового рынка изложены автором в трех статьях опубликованных в научных сборниках СПБГУЭФ в 1999-2001 гг.
Структура диссертационной работы. Диссертация состоит из введения, четырех глав, заключения, приложения и списка литературы и приложений.
Во введении изложены актуальность исследования, цели и задачи работы, ее научная новизна и практическая значимость.
В первой главе дается общая характеристика фондового рынка США, его структуры и функций, сделан анализ его текущего состояния и перспектив развития. Описывается концепция "четырех рынков", которая закрепилась в американской практике. В этой главе анализируется законодательство США о фондовых рынках и ценных бумагах.
Во второй главе рассматриваются причины появления NASD, и характеризуется ее работа по организации и регулированию внебиржевого фондового рынка США. Рассматривается структура NASD и функции ее подразделений. А также анализируется Национальная ассоциация участников фондового рынка — как аналог NASD в условиях развивающегося фондового рынка России.
В третьей главе исследуются торговая система NASDAQ, особенности ее функционирования, структура и состав участников. Анализируются правила торговли и порядок совершения сделок.
Четвертая глава посвящена анализу проблем открытия торговой сессии в системе NASDAQ, для чего используется специально построенная для этой цели модель внебиржевого фондового рынка.
В заключении подведены итоги исследования и сделаны выводы.
І.Фондовьій рынок и экономика США.
1.1 Структура фондового рынка. Биржевой и внебиржевой рынки.
Рынок ценных бумаг в США, как и в других странах, подразделяется на первичный и вторичный. На первичном рынке происходит размещение новых выпусков ценных бумаг, эмитентами которых являются корпорации, федеральное правительство, правительства штатов и муниципальные органы. Покупателями фондовых ценностей являются индивидуальные инвесторы и кредитно-финансовые институты: пенсионные фонды корпораций и государственных учреждений, страховые компании, инвестиционные банки и фонды.
В США различают два вида первичного размещения ценных бумаг:
путем прямого обращения эмитента к инвесторам;
через посредника.
Размещением ценных бумаг (за исключением облигаций федерального правительства) занимаются инвестиционные банки, которые для этих целей, как правило, создают временные формирования — эмиссионные синдикаты. Каждый из участников синдиката, в пределах выделенной ему доли выпуска, проводит подписку среди своих клиентов.
Бумаги, приобретенные инвесторами при эмиссии, могут быть перепроданы. Такие сделки купли-продажи ранее выпущенных бумаг совершаются на вторичном рынке. До недавнего времени было принято считать, что вторичный рынок состоит из двух частей: фондовых бирж и внебиржевого рынка. Однако, в последнее время в американской практике закрепилась концепция "четырех рынков"1. Этой позиции в своих работах в частности придерживается Роберт А. Шварц, по мнению которого фондовый
"Фондовые рынки США: основные понятия, механизмы, терминология". New York: United Nation. 1989. стр. 37
11 рынок США включает:""
1. "Первый рынок" ("First market") - фондовые биржи, на которых
осуществляются сделки с зарегистрированными (котируемыми) на ней
фондовыми ценностями/
Главной биржей Нью-Йорка и основным звеном в биржевой системе США является Нью-Йоркская фондовая биржа (New York Stock Exchange -NYSE). Она ведет свою историю с 1792 года. В марте 1817 года был разработан устав биржи (которая по форме организации является корпорацией, находящейся в собственности ее членов), был сформирован совет директоров и установлены регулярные часы ее работы. Второй по величине биржей в Нью-Йорке и в Соединенных Штатах является Американская фондовая биржа (American Stock Exchange), которая сформировалась в 1921 году, однако это название и современную структуру приобрела только в 1945 году. Процесс концентрации капитала неуклонно приводил к сокращению числа провинциальных бирж, до 1929 года их насчитывалось около 30, в 1954 году -17, к 1982 году осталось всего 7.
2. "Второй рынок" ("Second market") - внебиржевой рынок, на котором
осуществляются операции с незарегистрированными на бирже ценными
" Robert A. Schwartz "Global Equity Markets: Technological, competitive, and regulatory challenges", Chicago: IRWIN, 1995. p.20 " См. Приложение 1.
4 Биржевая система Соединенных Штатов является крупнейшей и самой разветвленной в мире. Старейшей из фондовых бирж на территории США является Филадельфийская, которая действует (хотя и с перерывами) с 1754 года. В конце XVIII — начале XIX века начался период формирования большого числа провинциальных бирж. Их существование было объективно необходимым, поскольку они служили рынком для выпуска ценных бумаг местных компаний. Деятельность большинства из них не выходила за рамки определенного района, поскольку за его пределами чаще всего ни сама компания, выпускающая акции, ни ее торговая марка не были известны. В силу этого продажа акций этих компаний на биржах, расположенных в других частях страны, была затруднена. Процесс концентрации в кредитно-финансовой сфере постепенно приводил к переходу большей части операций с ценными бумагами в руки ограниченного числа инвестиционных банков. Поскольку инвесторы при операциях с ценными бумагами имеют дело не с самой биржей, а с одной из брокерских фирм - членов биржи, то рост числа клиентов этих фирм (инвестиционных банков) приводит к усилению позиций соответствующей биржи. В Соединенных Штатах
бумагами.
Внебиржевой рынок возник как альтернатива биржевому обороту, поскольку многие новые компании, объявлявшие подписку на акции и становившиеся публичными, не могли выйти на биржи со своими ценными бумагами, т.к. их параметры не соответствовали критериям, требуемым при регистрации. Такое положение сохраняется и сейчас: в настоящее время в США всего обращаются ценные бумаги свыше 20 тысяч различных фирм, однако на всех биржах зарегистрировано менее 3 тысяч/ Остальные компании вынуждены изыскивать альтернативы для совершения операций с фондовыми ценностями. Тот факт, что акции какой-либо корпорации не зарегистрированы на фондовой бирже, еще не означает, что для ее ценных бумаг нет благоприятного рынка. Более того, в последние годы многие компании, которые отвечают критериям для регистрации на биржах, все же не котируют у них свои бумаги, а предпочитают использовать внебиржевой рынок, поскольку, более разветвленная система оборота, с использованием многих дилеров, по их оценкам, привлекательнее излишне жесткой и централизованной системы оборота на биржах, где все операции должны осуществляться через специалиста.
3. "Третий рынок" ("Third market") - внебиржевой рынок, на котором осуществляется купля-продажа через сторонних посредников ценных бумаг прошедших биржевой листинг.
Этот рынок возник в конце 50-х — начале 60-х годов, когда институциональные инвесторы начали проводить операции с крупными пакетами акций в целях средства хеджирования от инфляции, стремясь при этом обойти высокие ставки комиссионных, которые устанавливались на фиксированном уровне на фондовых биржах. Осуществляя операции по купле-
ведущее место в организации сделок с ценными бумагами заняли нью-йоркские фирмы, что послужило одной из главных причин возвышения бирж Нью-Йорка.
' "Фондовые рынки США: основные понятия, механизмы терминология". New York: United Nation. 1989. стр.10
продаже крупных партий ценных бумаг с фирмами, не членами фондовых бирж, они одновременно получали большую экономию на комиссионных и избегали дестабилизации курсов на фондовых биржах, которая обычно является следствием, проводимых на них, крупномасштабных операций. В мае 1971 года после дерегулирования ставок комиссионных временно произошло размывание "третьего рынка", поскольку многие фирмы, осуществлявшие на нем активную деятельность, стали членами фондовых бирж. В то же время фирмы - участники бирж во все большей степени стали выходить с крупными партиями акций на "третий рынок". Тем не менее, полного исчезновения этого рынка не произошло. Более того, целый ряд компаний, которые в настоящее время являются известными на фондовых рынках, сформировались именно на "третьем рынке". Их особенность заключается в том, что в отличие от традиционных инвестиционных компаний, выполняющих, как правило, чисто брокерские функции, они выступают и в качестве брокеров, и в качестве специалистов.
4. "Четвертый рынок" ("Fourth market") - внебиржевой рынок, ориентированный исключительно на институциональных инвесторов. Его особенность заключается в том, что участники сделок на этом рынке осуществляют операции, минуя посредников и брокеров — через компьютеризированную систему. Большая доля сделок осуществляется через компьютеризированную службу "Инстинет" ("Institutional Networks Corporation" — "InstiNet"). Институциональные инвесторы вносят в компьютерную систему информацию о том, что они заинтересованы в покупке или продаже тех или иных фондовых бумаг (как правило, крупных пакетов), и фиксируют в ней свои предварительные котировочные предложения. С помощью такой системы они добиваются двух целей: крупной экономии на комиссионных и недопущения возможной дестабилизации фондового рынка.
Три последних рынка объединяются в одну группу рынков — внебиржевого оборота.
Внебиржевой рынок (over-the-counter market) включает тысячи компаний, работающих с ценными бумагами на всей территории США, которые объединены компьютерными сетями. Сам термин "over the counter" появился еще в те времена, когда сделки по покупке-продаже ценных бумаг совершались в банках и учитывались вне баланса. Этот термин в настоящее время, хотя и не точно описывает рынок, но используется для обозначения сделок.
Предметом сделок во внебиржевом обороте, так же, как и в биржевом, являются различные виды ценных бумаг; но структура фондовых ценностей иная. Так, обыкновенными акциями корпораций, варрантами, привилегированными акциями, ADR и некоторыми видами облигаций ведется торговля как на биржах, так и на внебиржевом рынке. Опционы и фьючерсы продаются только на биржах. Большинство облигаций корпораций, облигации правительства и муниципалитетов обращаются только на внебиржевом рынке, так же как и акции фондов взаимного страхования (mutual funds), почти всех банков, страховых компаний и ипотечных трастов.
Внебиржевой — основной рынок для акций региональных корпораций и только что появившихся компаний, которые еще не удовлетворяют условиям листинга фондовых бирж. Помимо этого, на нем котируются акции сотен компаний, которые удовлетворяют условиям биржевого листинга, но по ряду причин, выбирают внебиржевой.
6 "Фондовые рынки США: основные понятия, механизмы, терминология". New York: United Nation. 1989. стр. 38
1.2 Законодательство о фондовом рынке и ценных бумагах.
Прежде чем приступить к анализу внебиржевого фондового рынка США, следует остановиться на структуре и основных положениях законодательства о ценных бумагах США и штатов, а также сравнить понятия терминов ценная бумага в законодательстве России и США.
Действующее в США федеральное законодательство о ценных бумагах и фондовых биржах сформировалось в 30-е годы XX в. как ответ на финансовый кризис 1929 г. Тогда были приняты: закон "О ценных бумагах" (1933 г.), закон "О ценных бумагах и фондовых биржах" (1934 г.) и законы "Об инвестиционных консультантах" и "Об инвестиционных компаниях" (1940 г.)7.
Помимо этих законов основополагающими нормами являются правила и комментарии к федеральным законам, которые, начиная с 1934 г., принимает Комиссия США по ценным бумагам и фондовым биржам, а также судебные прецеденты — решения федеральных судов и судов штатов о ценных бумагах, в которых комментируются отдельные нормы законодательства о ценных бумагах. Кроме того, каждый из 50 штатов имеет свое законодательство о ценных бумагах, применяемое к их эмиссиям наряду с федеральным правом. Для его обозначения на практике используется термин "законы голубого неба" ("blue sky laws")8.
Рассмотрение этих законов необходимо для полного и всестороннего сравнительного анализа законодательства России и США в сфере защиты прав инвесторов. Российское законодательство о рынке ценных бумаг всесторонне и полно проанализировано в трудах отечественных ученых, в то время как американское рассмотрено в отечественной литературе не достаточно.
' Тогда же был принят закон "О банковской деятельности" (1933 г.). более известный как "Акт Глас-Стигал" разделивший банки на коммерческие и инвестиционные. В 1999 г. "Акт Глас-Стигал" был подвержен значительному пересмотру. В частности, банкам было
азрешено при определенных условиях осуществлять оба вида деятельности одновременно.
История происхождения этого термина точно неизвестна, но впервые его применение было зафиксировано в 1917 г. в Верховном Суде США в речи судьи МакКена. который употребил его по отношению к законам штатов о ценных бумагах (Introduction to the Blue Sky Laws )
16 Закон "О ценных бумагах" 1933 г.
Исследование Конгрессом США причин кризиса фондового рынка в октябре 1929г. показало, что ценные бумаги предлагались инвесторам в условиях "информационного вакуума", не позволявшего им принять правильное решение об их покупке или продаже. Кроме того, законодательство не предусматривало санкций к лицам, ответственным за мошенничество на рынке ценных бумаг.
Для устранения этих проблем законом "О ценных бумагах" был введен режим полного раскрытия информации — любых сведениях, имеющих существенный характер для инвесторов при принятии ими инвестиционных решений, в процессе публичного размещения ценных бумаг. Этим Законом также были введены санкции за мошенничество на рынке ценных бумаг, включая предоставление инвесторам ложных сведений о ценных бумагах и их эмитенте.
Структура фондового рынка. Биржевой и внебиржевой рынки
Рынок ценных бумаг в США, как и в других странах, подразделяется на первичный и вторичный. На первичном рынке происходит размещение новых выпусков ценных бумаг, эмитентами которых являются корпорации, федеральное правительство, правительства штатов и муниципальные органы. Покупателями фондовых ценностей являются индивидуальные инвесторы и кредитно-финансовые институты: пенсионные фонды корпораций и государственных учреждений, страховые компании, инвестиционные банки и фонды.
В США различают два вида первичного размещения ценных бумаг:
путем прямого обращения эмитента к инвесторам;
через посредника.
Размещением ценных бумаг (за исключением облигаций федерального правительства) занимаются инвестиционные банки, которые для этих целей, как правило, создают временные формирования — эмиссионные синдикаты. Каждый из участников синдиката, в пределах выделенной ему доли выпуска, проводит подписку среди своих клиентов.
Бумаги, приобретенные инвесторами при эмиссии, могут быть перепроданы. Такие сделки купли-продажи ранее выпущенных бумаг совершаются на вторичном рынке. До недавнего времени было принято считать, что вторичный рынок состоит из двух частей: фондовых бирж и внебиржевого рынка. Однако, в последнее время в американской практике закрепилась концепция "четырех рынков"1. Этой позиции в своих работах в частности придерживается Роберт А. Шварц, по мнению которого фондовый рынок США включает:""
1. "Первый рынок" ("First market") - фондовые биржи, на которых осуществляются сделки с зарегистрированными (котируемыми) на ней фондовыми ценностями/
Главной биржей Нью-Йорка и основным звеном в биржевой системе США является Нью-Йоркская фондовая биржа (New York Stock Exchange -NYSE). Она ведет свою историю с 1792 года. В марте 1817 года был разработан устав биржи (которая по форме организации является корпорацией, находящейся в собственности ее членов), был сформирован совет директоров и установлены регулярные часы ее работы. Второй по величине биржей в Нью-Йорке и в Соединенных Штатах является Американская фондовая биржа (American Stock Exchange), которая сформировалась в 1921 году, однако это название и современную структуру приобрела только в 1945 году. Процесс концентрации капитала неуклонно приводил к сокращению числа провинциальных бирж, до 1929 года их насчитывалось около 30, в 1954 году -17, к 1982 году осталось всего 7.
2. "Второй рынок" ("Second market") - внебиржевой рынок, на котором осуществляются операции с незарегистрированными на бирже ценными бумагами. Внебиржевой рынок возник как альтернатива биржевому обороту, поскольку многие новые компании, объявлявшие подписку на акции и становившиеся публичными, не могли выйти на биржи со своими ценными бумагами, т.к. их параметры не соответствовали критериям, требуемым при регистрации. Такое положение сохраняется и сейчас: в настоящее время в США всего обращаются ценные бумаги свыше 20 тысяч различных фирм, однако на всех биржах зарегистрировано менее 3 тысяч/ Остальные компании вынуждены изыскивать альтернативы для совершения операций с фондовыми ценностями. Тот факт, что акции какой-либо корпорации не зарегистрированы на фондовой бирже, еще не означает, что для ее ценных бумаг нет благоприятного рынка. Более того, в последние годы многие компании, которые отвечают критериям для регистрации на биржах, все же не котируют у них свои бумаги, а предпочитают использовать внебиржевой рынок, поскольку, более разветвленная система оборота, с использованием многих дилеров, по их оценкам, привлекательнее излишне жесткой и централизованной системы оборота на биржах, где все операции должны осуществляться через специалиста.
3. "Третий рынок" ("Third market") - внебиржевой рынок, на котором осуществляется купля-продажа через сторонних посредников ценных бумаг прошедших биржевой листинг.
NASD: образование развитие и функции.
NASD выросла из Законодательного Комитета (Code Committee), организованного в 1933 г. в соответствии с National Recovery Act представителями инвестиционного бизнеса. Когда Верховный Суд США признал этот закон неконституционным, возник вопрос о продолжении работы Комитета, но уже на добровольной основе. Это предложение было поставлено на голосование среди членов Комитета, и 90% его членов поддержали предложение и согласились финансировать его работу. Законодательный Комитет был преобразован в Конференцию инвестиционных банков, функцией которой стала дальнейшая разработка законов фондового рынка совместно с правительственными агентствами. Преобразование Комитета в официальную корпорацию Investment Bankers Conference Inc. продолжалось еще в течение года и завершилось в октябре 1936 г., когда почти 1200 дилеров приняли приглашение вступить в эту конфедерацию. Вскоре их число превысило 1600.
Во главе Конференции находилось правление, состоявшее из 21 ее члена. Для облегчения управления страна была поделена на 14 частей. В 1937 г., через полгода после преобразования были приняты Правила честной практики (Rules of Fair Practice), то есть нормы поведения участников фондового рынка, которые в дальнейшем стали стандартом ведения деятельности на фондовом рынке США. Но для выполнения своей основной функции — координации работы внебиржевого фондового рынка, Конференция должна была превратиться в саморегулирующуюся организацию, поэтому необходимо было законодательно подтвердить статус Конференции, определить ее права и обязанности, а также характер взаимодействия с SEC. Начиная с ноября 1937 г. проходят многочисленные переговоры представителей Конференции с SEC, в результате которых 18 января 1938 г. Конгресс США принял закон, получивший название Maloney Act.
В августе 1939 г. National Association of Securities Dealers, Inc. (NASD) — правопреемник Конференции — была зарегистрировала SEC в соответствии с п. 15А Закона о Биржах (Securities Exchange Act, 1934)J\ Когда, по итогам регистрации, председатель Б. Грисволд, открыл первое собрание Совета Управляющих NASD, он назвал Ассоциацию "достойнейшим экспериментом", который достигнет успеха только при "координации всех шагов, прилежной учебе всему новому, доброй воли и, обязательно, глубоких научных исследованиях". "Если мы добьемся успеха" — продолжал он — " то вместе с Комиссией по Ценным бумагам и биржам мы сможем претворить план по восстановлению рынка ценных бумаг нашей страны". В дальнейшем специальные комитеты NASD разработали основу будущей системы регулирования фондового рынка. Были приняты Правила единообразного поведения на рынке всех его участников, введены первые экзамены их профессиональной аттестации.
На второй день после Перл Харбор, ее исполнительный директор В. Фултон написал председателю SEC Э. Эйхеру: "Ассоциация готова принять на себя и нести все обязательства, которые правительство может возложить на нее в это критическое время."/7 После вступления США во Вторую Мировую войну. NASD продолжала свою деятельность, но так как многие работники NASD ушли на войну, более 700 из 3000 компаний-членов были вынуждены закрыться. Те, которые продолжили работу, помогали распространению военных облигаций. В 1942 г. NASD и SEC перевели свои штаб-квартиры в Филадельфию, согласно правительственной программе по освобождению офисных помещений Вашингтона для агентств, связанных с ведением военных
NASDAQ: основная торговая площадка внебиржевого рынка
Как уже было сказано выше торговая система NASDAQ, созданная в 1968 г. — крупнейшая электронная торговая система в мире, которая позволяет совершать сделки с более чем миллиардом ценных бумаг в день.60
Система NASDAQ состоит из двух отдельных торговых площадок: The NASDAQ National Market, The NASDAQ SmallCap Market.
NASDAQ National Market — площадка для наиболее активно-торгуемых ценных бумаг крупнейших корпораций США, на которой котируется более чем 4 тыс. видов бумаг. Для прохождения процедуры листинга корпорация и ее ценные бумаги должны удовлетворять строгим стандартам.
NASDAQ SmallCap Market — площадка, предназначенная для ценных бумаг вновь созданных и растущих компаний, на которой обращается более 1тыс. различных видов ценных бумаг. Финансовые критерии для этих компаний ниже, чем на рынке NASDAQ National Market. По мере своего роста компании обычно переходят на NASDAQ National Market.
Участники рынка.
Основное отличие NASDAQ от других фондовых рынков США заключается в структуре ее участников. Их можно разделить на три группы:
обычные участники — брокеры/дилеры исполняют заказы клиентов или свои собственные;
маркет-мэйкеры61 — дилеры, использующие свой капитал для операций с определенными видами ценных бумаг;
электронные коммуникационные сети (ECN) " — торговые системы, передающие заказы своих клиентов в NASDAQ. Все участники имеют равные права в доступе на рынок, а также на получение информации. Наиболее интересны две последние группы участников, так как они специфичны только для торговой системы NASDAQ.
Являясь ключевым звеном структуры NASDAQ, маркет-мэйкеры действуют как независимые дилеры, активно конкурируют за заказы инвесторов, публикуя свои котировки на продажу и покупку ценных бумаг.
На сегодняшний день в торговой системе работают более 500 фирм маркет-мэйкеров, для которых обязательны следующие требования:
раскрытие информации о цене, по которой они покупают и продают ценные бумаги, путем предоставления двусторонних котировок по ценным бумагам, выбранным для ведения рынка;
публикация обеих котировок и заказов строго в соответствии с Правилами исполнения заказов, принятыми SEC;64
непрерывное ведение торгов по выбранным ценным бумагам.
Неисполнение этих требований ведет к наложению взысканий на маркет мейкеров.
Существуют следующие виды фирм маркет-мэйкеров:
"Розничные" (The retail market-making firm) — имеют сеть брокерских контор и обслуживают индивидуальных инвесторов. Небольшие объемы заказов индивидуальных инвесторов складываются в непрерывный поток, который стабилизирует рыночную ситуацию и поддерживает ликвидность ценных бумаг.
"Институциональные" (The institutional market-making firm) — специализируются на исполнении крупных заказов пенсионных фондов, фондов взаимного кредитования, страховых компаний и компаний, занимающихся доверительным управлением.
"Региональные" (The regional market-making firm) — нацелены на эмитентов и инвесторов из определенного региона. Региональный маркет-мэйкер имеет преимущество за счет своей специализации: глубокого знания особенностей ценных бумаг и инвесторов определенного региона страны.
"Оптовые" (The wholesales market-making firm) — крупнейшие участники торговой системы исполняют заказы как институциональных клиентов, так и других брокерско-дилерских фирм, не имеющих статуса маркет-мэйкера, по интересующей их ценной бумаге. Эти фирмы создают ликвидность рынка, являясь основными контрагентами для остальных маркет-мэйкеров.
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