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Стимулирование инвестиций является 
одной из важнейших задач государства и осу

ществляется раз.rrичными способами. Тут мож

но назвать стимулирование сбережений до

машних хозяйств посредством поддержания 

положительных процентных ставок и укреп

ления доверия граждан к отечественной бан
ковской системе, предоставление компаниям 

льгот фискального плана в области формиро
вания и использования фондов, предназначен

ных для долгосрочных вложений в реальный 

сектор, выпуск внутренних и внешних зай

мов. В условиях переходного периода от ко

мандной к рыночной экономике при ограни

ченности внуrренних источников финансиро

вания долгосрочных вложений в реальный 

сектор важным источником инвестиций выс

тупают внешние заимствования, имеющие 

следующие основные формы: 

• кредитование международных финан
совых организаций для стабилизации макро
экономических параметров развития страны 

и обеспечения приоритета трансформацион
ных сдвигов в необходимом направлении; 

• межправительственное кредитование 
(в том числе гарантированное правительства

ми кредитование национальных коммерчес

ких финансовых организаций), преследующее 

среди прочих цель опосредованного финанси

рования экспортирующих секторов экономи

ки страны-кредитора; 

• кредитование коммерческих и инвес
тиционных банков, предоставленное прави

тельству страны-заемщика или компаниям 

данной страны под гарантию правительства 

или без нее; 

• комr.1ерческое кредитование между 
компаниями различной государственный при-

надлежности; " 
• продажа страной-заемщиком, ее муни

ципальным органом или компанией ценных 

бумаг на зарубежных рынках или ценных 
бумаг на внутреннем рынке иностранным 
инвесторам за 11ностранную валюту. 

Развитие первых двух видов кредитова

ния является важнейшей предпосылкой для 

начала заимствования страной денег посред

ством предложения ценных бумаг определен
ному кругу глобалы-rых инвесторов. Государ

ство, которое само или субъекты которого не 

кредиту1отся МВФ, ВБ, ЕБРР или другой 

международной финансовой организацией, не 

имеет для этих организаций и международ

ного сообщества никакой кредитной истории 

и репутации заемщика. Вышеыазванные и 

родстве11ные им кредитные организации раз

работали критерии оценки странового риска, 
основанные на макроэконоr.1ических 11оказа

телях, 11озволяющие определить степень на

дежности заемщика. Каждому макроэкономи

ческому показателю присваивается определен

ный вес для расчета сводного индекса надеж

ности страны. Для этой же цели применяются 

линейные и нелинейные модел11. Сотрудни

чество эмитентов с международными финан

совыми организациями для институциональ

ных инвесторов, покупаюших ценные бумаги 
так называемых развивающихся р1.1нков в 

свой портфе.r1ь, является исходным моментом 

при рассмотре1-1ии возможности осуществле

ния тех или 11ных рискованных инвестиций. 

Страны, отвеча1ощие требованиям меж
дународных финансовых организаций в отно

шении своей платежеспособности, могут в 

целях привлечения иностранного капитала в 

качестве возможного варианта выпустить свои 

ценные бумаги на рынок еврооблигаций (ев
робондов). 

1. История возникновения и развития 
рынка еврооблиzаций 

Рынок еврооблигаций возник и развил

ся из рьп-rка евровалют. Последний представ

ляет собой рынок, где продавцы и покупате

ли заключают сделки с валютой, размещен

ной на счетах в банках, не являющихся рези

дентами стран-эмитентов данного вида валюты. 

Иными словами, доллары на счетах банков -
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нерезидентов США именуются евродоллара
ми. Подобным образом любая валюта, разме
щенная на счетах в коммерческих банках-не
резидентах страны-эмиетента, считается евро
валютой. Основными видами евровалют (в 
порядке убывания ликвидности рынка) яв
ляются немецкие марки, британские фунты 
стерлингов и швейцарские франки. Однако в 
большинстве случаев, когда говорят о рынке 
евровалют, имеют в виду евродоллары. 

Возникновение рынка евровалют восхо
дит к периоду конца второй мировой войны. 
До этого времени долларовые депозиты в бан
ках — нерезидентах США были редкостью, а 
активные операции с ними не имели места. 
Появлению рынка евровалют способствова
ли несколько факторов. Рассмотрим их. 

1. Напряженные отношения стран совет
ского блока с США в период "холодной вой
ны" вызывали обоснованные опасения их ру
ководства относительно возможности блоки
рования долларовых активов, размещенных в 
банках США. СССР и социалистические стра
ны Восточной Европы, с одной стороны, по
лучали значительные суммы свободно конвер
тируемой валюты за поставляемую на запад 
продукцию. С другой стороны, эти страны ак
тивно использовали такие валютные средства 
для финансирования критического импорта, 
от которого они в определенной степени зави
сели. Для снижения риска замораживания 
активов а банках США правительства стран 
советского блока начали размещать свои дол
ларовые активы в банках — нерезидентах 
США (банках Лондона и других европейских 
финансовых центров). 

2. С окончанием второй мировой войны 
снизилась роль британского фунта стерлин
гов в качестве резервной валюты, используе
мой для международной торговли. Война не
гативно отразилась на экономике Великобри
тании, что наряду с действием политических 
факторов привело к значительному дефици
ту платежного баланса, девальвации фунта 
стерлингов и введению британским правитель
ством ограничений использования данной 
валюты для международных расчетов. Для 
финансирования внешней торговли импорте
ры Великобритании и стран Западной Евро
пы начали занимать доллары у субъектов, 
получающих выручку в этой валюте или хра
нящих в ней свои активы в банках — нерези

дентах США. Так возник рынок евровалюты, 
где операции росли нарастающими темпами. 

3. Развитию рынка евровалюты способ
ствовали в 1968 — 1969 гг. высокие процент
ные ставки на рынке США. В то же время 
банкам США запрещалось платить по депо
зитам ставки выше установленного государ
ством уровня, который тогда был значитель
но ниже рыночных ставок. Для привлечения 
ресурсов банки США использовали свои за
рубежные дочерние банки, привлекавшие ре
сурсы по рыночным ставкам. 

4. Рынок евродолларов постоянно полу
чает подпитку правительства США. Имея на 
протяжении многих лет дефицит платежного 
баланса, США больше тратят, чем зарабаты
вают, что фактически приводит к накоплению 
долларов у нерезидентов. 

5. Во время кризиса 1974 г., когда страны 
ОПЕК резко повысили цены на нефть, у ре
зидентов стран — экспортеров нефти нако
пились значительные суммы долларов США. 
Арабские страны - экспортеры нефти в силу 
политической неопределенности перспектив 
преодоления арабо-израильского конфликта 
предпочитали размещать долларовые активы 
в банках Великобритании и Швейцарии. 

С возникновением рынка евродолларов 
появился источник заимствования данной 
валюты вне США, что явилось стимулом к 
развитию рынка еврооблигаций. До возник
новения рынка евровалюты нерезиденты 
США могли провести заимствование долла
ров США на рынке капитала (как наиболее 
дешевый вид заимствований) только посред
ством эмиссии долговых обязательств на внут
реннем рынке США. Такие облигации полу- . 
чили наименование "янки", они обращаются 
на рынке США, и в настоящее время их объе
мы имеют тенденцию к относительному со
кращению. По состоянию но конец 1993 г. 
"янки" имели объем 126,0 млрд долл., а их 
удельный вес в иностранных облигациях, де
номинированных в долларах США, составлял 
18,53%' . Эмиссия "янки" сопряжена с необ
ходимостью соблюдения эмитентом требова
ний Комиссии по ценным бумагам и биржам 
США (SEC), осуществляющей надзор и ре
гулирование фондового рынка этой страны. В 

'Solnik Bruno. International Investments. Third Edition. 
Addison-Wesley Publishing Company, Inc., USA, 1996. P.288, 
289. 
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соответствии с деt'rствующ11м в США законо

дательством (акт по ценным бумагам 1933 г.), 
все публично размещаемые выпуски ценных 

бумаг перед их продажей должны пройти ре

гистрацию в SEC с раскрытием всей относя
щейся к эмиссии 1rнформации в проспекте 

для инвесторов. По отношент1ю к "янки" су

ществует упрощенная процедура регистрацит1 

выпусков в SEC, хотя она может быть доволь
но дорогостоящим делом для эt.1итента, ис

пользующего стандарты бухучета и статисти

ки, отличные от применяе1>.1ых США. Обли

гацию, не зарегистр11рованную в SEC, нельзя 
предлагать инвесторам США при первичном 

размещении. liнвесторам США разре1пается 

покупать такие ценные бумаг11 только после 
того как они станут "выдержанными" 

(seasoned), те. прошел период, в течение ко
торого данные ценные бумаги характеризова

лись относительной устойч11востью. Обычно 
на "выдерживание" отводится три t.-tесяца, но 

иногда этот период затягивается до девяти 

месяцев 

В США су1цес1 вовали препятствия фис

кального порядка, которые сдержива.т1и э1>.1ис

сию "янки" и способствовали переток.у ресур

сов на еврорынок. В 1963 г. США ввели так 
называемыti уравниваю1ций налог на процен

ты (IET), распространявшийся на ценные 
бумаги 11ностран11ых эt.-1итентов, 11аходящ11е

ся в собственности аr.1ср11канских инвесторов. 

Налог вынуждал иностранных эмитентов гиrа

тить повышенные проценты для привлечен11я 

средств американских инвесторов Спустя 

несколько .1ет Совет управляющих ФРС зап
ретил за11мы американских компаний нере

зидентам и иностранные инвест11ц11и амери

канских корпорац11й. Это сразу же сде.-1ало 

американский рынок "янки" непр11влекатель

ным для зарубежных заемщиков. Отмена IET 
в 1974 г. не восстановила интерес нерезиден
тов к это1>.1у рынку. По1>.1иr.10 IET, в США до 
1984 г. действовал 30% налог, удерживае1>.-1ый 
с доходов нерезидентов, получае1>.-1ых из ис

точников в США. Нерезиденты - обладатели 

активов в долларах США оказывались в от

носительно 1>.-1енее выгодном положении по 

сравнению с инвесторами США, что не11.3беж

но требовало создания инстру1>.-1ентов инвес

тирования, соответствующих их интересам 

Отмена налога в 1984 г. показала инертность 
рынка, которыft к тоt.-1у времен11 переориен-

тировался на иные инструменты, в связи с 

чем рынку США не вернулась былая актив

ность. Перемены в законодательстве, ухудша

ющие условия работы иностранных инвесто

ров, подорвал11 доверие этих субъектов к рын

ку облигаций США на долгое время. 

В США собственн11к11 обл11гаций долж

ны быть зарегистрированы в реестре э1>.1итен

та, что противоречило интересам 1>.-1ногих ин

ституциональных инвесторов, которым была 
необходима анонимность операций с ценны

м~r бумагами. 

Таким образом, появление рынка евро

валют и ряд назва1-1ных объективных и субъек
п1вных факторов подготовили вознf1кновение 

рынка еврооблигац11й, динамика развит~rя 

которого остается очень высокой. Евробонды 
-- это облигации (подписка на них организу

ется мноrонацио11альным синдикатом ф11нан

совых институ1ов), разJ1.1сщае1>.1ые в странах, 

валюта которых не совпадает с валютой но-

1\tинала об.r~нгаций. Евробонды размещаются: 

1) за предслаrни страны пребывання заемщи
ка; 2) за преде.11аIV1и той страны, в валюте ко
торой он11 деноIV1инированы. По своей сут11 

они экс1срриториальны, эмисс11я не регули

руется каки!'v1-лнбо на101011альным законода

тельством, к ниJ1..1 не пр11мсняю1ся налоги, 

удерживаемые у исгочника выплат 

(w1thhold1ng taxes), держате.1ь является за

конны!'vl приобретателе1>.1 облигаций, что обес
печивает анони1>.1ность операциti. 

На коне1t 1993 г. в обра1ден11и наход11-

лось евробондов на сумму 554, 1 t.1лрд долл. 
Структура рынка евробондов и его удельный 

вес в общем объеJ1..1е публично размещенных 

облигац1111 показаны в табл. 1. 
Из табл11цы следует, что рынок евробон

дов представлен в знач11тельной части ценны

ми бумагаJ1..1и, деноминированными в до.т1ла

рах США. Данная валюта яв.11яется резерв

ной, в ней производится подавляющая часть 

международных торговых и неторговых рас

четов Поэтому внолне понятно, ч го 1>.1ногие 

государства, 1>.1униципальные оргаr-Iы власти и 

ко!'v1J1..1ерческие организац11и используют евро

бонды как инструмент заимствования Доля 

свробондов, деноJ1..1инированных в долларах 

США, пр11мерно равна доле облигаций, кото

рые деноминированы в долларах США и об

раща1отся на рынке в общем объеме публич

но размещенных облигац11й. В 1996 - 1997 гг. 
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Таблица 1 

Рынок публично размещенных облигаций по состоянию на начало 1994 г: 

Публично раз- Размещено 
В 0/о к выnус-

Валюта номинала В 0/о к итоrу евробондов, 
кам в соот- В 0/о к сумме 

мещено всего, 
ветствующей эмиссии 

млрд долл. млрд долл. 
евnовалюте 

Доллары США 7547,2 46,3 554,1 7,3 42,7 
Японские иены 3044 18,7 157,2 5,2 12, 1 
Немецкие марки 1590,8 9,8 120 7,5 9,3 
Итальянские лиры 780,7 4,8 29 3,7 2,2 
Французские франки 748,6 4,6 89,3 11,9 6,9 
Фунты стерлингов 436,6 2,7 123,4 28,3 9,5 
Канадские доллары 393 2,4 75,8 19,3 5,8 
Бельгийские франки 301,3 1,8 0,4 0,1 о 

Голландские гульдены 227,5 1,4 27,2 12 2,1 
Датские кроны 227,4 1,4 3 1,3 0,2 
Швейцарские франки 200,7 1,2 - о -
экю 144,6 0,9 95,3 65,9 7,3 
Прочие 664,1 4 22,9 3,5 1,8 
ВСЕГО 16306,5 100 1297,6 в 100 

·solnik Bruno Internat1onal Investmc11ts Third Ed1t1on Addison-Wcslcy PuЬ11sh1ng Company, Inc, USA, 1996 Р 288 

произошел сдвиг в направлении увеличения 

доли сегмента рынка еврооблигаций, деноми
нированных в долларах США, до 48%2 • 

Вторым по объему является рынок ев
робондов, деноминированных в японских 

иенах. В то же время относительный удель

ный вес данного рынка в массе публично раз
мещенных облигаций, деноминированных в 

иенах, невысок. Как видно из таблицы, есть 

валюты, которым эмитенты отдают предпоч

тен11е при выпуске евробондов. К таким ва

лютам, помимо доллара США, относятся 

прежде всего экю, английский фунт стерлин

гов, канадский доллар, голландский гульден 

и французский франк. экю привлекает много 

заемщиков из стран со слабыми валютами, 
которые не могут выпускать облигации в сво

их валютах. Для этих заемщиков экю снижа

ет курсовой риск в отношении их местной 

валюты. Одновременно инвесторы, инвести

рующие в недолларовые облигации, могут 

непосредственно диверсифицировать свои 

портфели европейских валют, покупая обли
гации, деноминированные в экю. 

С 1 января 1999 г. ситуация на междуна
родном валютном рынке начнет 11р11нципиаль

но меняться в связи с объединением валют-

1 Lucc Ed\1•<1.rd Bond~ sct to r~ovcr po1sc // F111anc1al 
T1mcs 1998 ja111н11·v 23 Р 111 

ных систем ряда европейских стран и введе

нием в обращение единой европейской денеж
ной единицы евро. Доля стран, где будет об

ращаться эта денежная единица, в производ

стве и международной торговле будет не ниже, 
чем доля США. Поэтому уже сейчас есть все 

основания полагать, что евро в недалекой пер

спективе может стать второй резервной ва

л1отой наряду с долларом США. Поскольку 

прообразом евро в настоя1цее время выступа

ет экю, которую пересчитают в евро по курсу 

1:1 по состоянию на конец 1998 г., то уже в 
1998 г. отмечается значительный интерес к 
эмиссии евробондов, деноминированных в 
экю. Доля евробондов, деноминированных в· 

японских иенах и особенно швейцарских 
франках, не соответствует значению этих ва

лют в международных расчетах. Центральный 

банк Швейцарии запрещает использование ее 
валюты для выт1уска евробондов. Поэтому 

иностра1-1ные заемщики вынуждены произво

д11ть эмиссию облигаций на внутреннем фон
довом рынке этой страны. Регулирование дан

ного рынка и процедура регистрации эмис

сий просты и понятны, что делает его доступ

ным для нерезидентов. В Швейцарии доля 

облигаций иностранных эмитентов в cyмr.te 

облигаций, деноминированных в ее валюте, 
составляет 41,6% - наивысший показатель 
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среди промышленно развитых стран. Следу

ет, однако, иметь в виду, что в Швейцарии с 

нерезидентов удерживается у источника вып

лат налог в размере 30%, что снижает эффек
mвную доходность вложений. 

До 1984 г. Япония запрещала использо
вание иены для выпусков евробондов - за 

исключением эмиссий таких заемщиков, как 

иностранные государства и наднациональные 

образования (например, Всемирный банк). В 

связи с этим для Японии (как i1 для Швейца

рии) было характерно развитие внутреннего 
рынка иностранных облигаций, получивших 

наименование "самурай». Разрешение деноми

нировать выпуски евробондов в иенах приве
ло к резкому росту данного сегмента рынка. 

Достаточно сказать, что если в 1983 г. объем 
новых выпусков евробондов в иенах составил 

лишь 0,2 млрд долл. (в эквиваленте), то уже в 
1986 г. - 18,7 млрд долл., а в 1993 г. эта цифра 
более чем удвоилась. 

Может показаться странным, что цент

робанк страны запрещает использование сво

ей валюты пpII эr.1иссии евробондов, рынок 
которых по своей сути является офшорным. 

Такой контроль осуществляется через нацио

напьные финансовые институты, выступаю-

щие основными внутрен:ними источниками на

циональной валюты. В ЯпонIШ национальные 

финансовые институты должны участвовать 

в синдикате (организующем эмиссию евро

бондов в валюте этой страны), чтобы выпуск 

состоялся. Данные институты являются од

новременно и самыми крупными инвестора

ми в иенах. Подобное характерно для всех 

стран. 

Большинство выпусков международных 

облигаций имеют фиксирован1-1ую процент

ную ставку. Одновременно обли1·ации с пере

менным купоном (FRNs) зани~tают значmель
ный сегмент рынка. FRNs обычно выпуска
ются в долларах США. Основными заемщи

ками на международном рынке выступают 

государства (в том числе их субъекты) и меж
дународные орган1-1заци11 (табл. 2). 

1996 и 1997 были рекордными годами по 
объему новых выпусков еврооблигаций, со

став11вших соответственно 680 и 7 42 MJlpд 
долл.3 Впервые в 1997 г. новые выпуски ев
рооблигаций спекулятивно1·0 класса превы

сили выпуски инвестиционного класса, что 

означает наполнение рынка ценными бумага
ми относительно низкого качества, несущи

ми повышенный риск. Помимо неизменного 

Таблица 2 

Выпуски международных облигаций по состоянию на конец года, млрд долл.* 

Субъекты 1 1981 r ·1 1982r 1 198Эr 1 1984r 1 1985r.l 1986rl 1987rl 1988rj 1989гJ 1990r 1 1991 r 1 1992r 1 1993 r 

Индус;риаль-

ные страны 40,9 "" 60,3 91,9 141,1 200.3 156,5 199,0 240,4 208,4 282,9 296.9 40S,O 

в том числе 

США "' 14.5 7,3 23.9 40.5 43,6 21.5 17.3 15,8 21,8 21,1 17,6 2.4.8 

Ялония 6,9 8,4 14,0 17.О 21,1 ""' 44,4 51.2 97.5 55.4 72,1 W,2 61,0 

Развивающие-

ся страны '·' 5,0 76 3,6 7,9 ,,7 3" ,,7 7,6 ,,6 9,4 14,0 45.6 

в том числе 

Лат Америка 3,7 7,6 0,7 0,7 0,4 0,8 1,0 6,0 8,0 23,7 

Азия 1, 1 7,1 7,7 3,0 6,9 3,7 3,1 7,9 1,9 3,1 '" 6,8 13,0 

Ближний 

Восток 0,7 0,4 0,7 о,• 0,4 0,1 0,6 0,7 0,4 0,3 0,7 8,9 

Бывшие 

соцстраны 0,1 0,7 7,0 0,3 0,5 1,3 7,4 7,0 7,0 7,9 7,0 

Международ· 

ные орrаниза-

"" " 9,9 13,4 11,7 17,7 19.5 20,4 21,7 10,3 15,0 14,4 19.9 20.4 

ВСЕГО 53.О 78.О 76,3 107,4 167,7 224.3 180,8 224,8 255,7 229,9 308,7 333.7 481,0 

'Разбивка по странам, к которым относятся заемщики. 
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интереса эмитентов к за1'Гмствованиям в дол

ларах США, в новых выпусках еврооблига
ций: возросла доля ценных бумаг, деномини
рованных в анrлийских фунтах стерлингов. 

Одновременно в 1997 г. по сравнению с 1996 г. 
произошло ослабление позиций еврооблига
ний, деном11нщ)()ванных в валютах стран кон

тинентальной Европы (Гер.мания , Фра.н
цюr, Италия, Голландия, Испания), доля ко

торых в новых выпусках сократилась с 33 до 
28 %4. 

Кру11нейшие заемщики на международ

ном рынке - корпорании· Японии и CIIJA. 
Крупными заемщиками являются правитель

ства Канады и Скандинавских стран, а также 

корпорации Скандинавских стран. Заемщи

ки, характеризующиеся высоким риском не

поrашения долга, не имеют доступа к данно

му рынку. Латиноамериканские страны бук
валыю ~выпали~ из рынка в 1982 г., но затем 
вновь появились в 90-х годах. В 1996 - 1997 1т. 
объемы Эl\fИССии евробумаг странами Латинс
кой Америки имели тенденцию к росту, со

ставив 24,5 и 36,6 млрд долл. соответствешю5. 
Наибольший удельный вес в 1997 г. D новых 
выпусках этих стран составляли ценные бу

маги Бразилии (31,1%), Аргентины (28,6%), 
Мексики (25,6%)6 . Международные органи
зании, такие как Всемирный банк, Европейс
кий инвестиционный банк, Азиатский и Аф
риканский банки развития, Международный 
банк раз.вития и Европейский союз, эмити
руют большие объемы своих облигаций на 
международи.ом рынке. Часть привлеченных 

ресурсов затем используется для кредитова

ния развивающихся стра11, которые ие имеют 

выхода па международный рьпюк капитала. 

Распад социалистического 11аrеря и переход 

данных стран к рыночной экономике обостри
ли 11роблему финансирования структурных 
преобразований их экономических систем. Из 
стран Восто~пюй Европы по объему заимство
ваний иа рьшке сврооблитаций лидирует Вен
t1)11Я, доля которой составляет 80% восточно
европейского сеп.1еrrта рынка, второе место 

:• Lucl! Ed\\1aгd. Bonds scr to 1·сс.о''СГ poisc // f iпaпcial 
Tiines. 1998 . .Jапuагу 23. Р. Ш. 

' Lt1cc Ed1\•;н·(I. Bonds sct to rcc<Jl'cr poisc // Fimшcial 
Tiincs. 1998 . .Jar1uary 23. Р.1!1. 

5 WJ1catlcy J 011at.l1a11. Doors орс11 to otitsi<lcrs // 
Fiпarкial Tiincs. 1998. Jапнаrу 2:3. Р. XJV 

6 lbldcщ. 

принадлежит Чехии7 . С 1996 г. нарастает ак
ти13ность заимствований России, ее муници

пальных образований , баriков и компаний 
реалъного сектора. На конец 1 - го квартала 

1998 г. эмиссию евробондов nроизвели пра
вительство Российской Федерации, Москва, 
Санкт-Петербург, Нижний Новгород, а также 
АО "Сибнефть", ОНЭКСИМбанк, Альфа
баю<, "СБС-Аrро", КБ Российский кредит, Лу
койл, Мосэнерго, Татнефть. Из данных вы

пусков 40% нриобрел и инвесторы США. .15% 
- Западной Европы, 15% - Азии~ . В 1998 г. 
16 регионов России выразили готовностъ за
имствовать деньги на международном рынке 

капитала. Характеристика федеральных зай

мов РФ приведена в табл.3. 
2 1 апреля1998 г. Россия выпустила пя

тилетние еврооблигации объемом 500 млрд 
итальянских лир, слре,~ по которым составил 

435 базисных пунктов по отношению к пяти
летней ставке swap в лирах, кулон - 9 % (со

общили лид-мснсджеры выпуска Credito 
ltaJiano и.JР Mor·gaп Secшities). Среди субъек
тов Российской Федерации завершилась под
готовка эмиссии евробондов Республики Баш
кортостан. Конкуренцию России в данном 

секторе составляют страны Латинской Аме
рики (особенно Аргентина и Браэилия), а 
также осваивающие международный. рынок 

канитала Украина, страны Балтии, llольта и 

Слова.кия. 

11. Оргаиизация э.чиссии еврооблигаций 

Рынок еврооблис:щий представляет со
бой сегмент рынка капитала, где конкурен
ция особенно интенсивна. Конкуренция идет, 
во-первых, за ресурсы, т.е. за получение их на . 
наиболее выгодных условиях, и, во-вторых, 

за обслуживание эмитентов, т.е. фактически 
за продажу услуг по органиэации ~1 обслужи
ванию эмиссии. При конкуренции в первой 

из названных областей задача эмитентов со
стоит в том, чтобы убедитъ нотенциальных 
инвесторов n следующем: 

1) экономика эмитента развивается ус

тойчиво, и это является надеж1 юй основой для 

вьшолнения эмитентом обязателг,ств; 

7 Моисссn С. Рьнюк сnробущ1г в кр~тоrюротс conъr· 
тий // Рынок ценных бу~~аг. 199& J\'gЗ. С . 18. 

~ М:шарсв11<1 Л. Спскулятrruиыii ка1111та.'Т берет на при· 
пс,1 россиiiо:пс стратсг11чс~·ю1с по:нщ1ш // Фннансо~ыс 11з
всст11я. 1998. Ng23. 
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Таблица З 
Основные характеристики внешних еврооблиrационных займов 

федерального правительства Российской Федерации· 

Параметры 1 Нем марки 
1~й тоанш 

j Нем марки 
2-й тоанш 

Дата эмиссии 
март 1997 март 1998 

Срок обра-

щения, лет 7 7 

Купон, Q/o го-
довых 9,0 9,375 

Объем эмис-

сии, млн 2000 1250 
Спрэд, б п 370 475 

Deutsche 
Deutsche 

Управляю- Morgaп 
Вапk, SBC 

щ"е Grenfel1, CS 
Warburg F1rst Bostoп 

'"По даннъr\1 ин~>ор~~аапонных агентств 

2) эмитент пользуется доверием между
народных финансовых организаций, в срок и 

в полном объеме погашал полученные от них 
кредиты, 

3) эмитент не является сильно закреди
тованныr.1, те объем его внутреннего и внеш

него долга наход11тся в 11ормJЛьных разJ\.1ерах, 

4) эмитент пр11вержен л11беральным 
принципам орrанизац11и экономических от

ношениlr и твердо будет придерживаться 11х 
в будущем, 

5) эмитен1 полит11чески стабилен (ког
да речь идет о государстве), а его финансово

экономическая система четко организована, 

предсказуема и прозрачна для ~1нвесторов, 

6) эмитент имеет довольно высокий меж
дународный рейтинr, 

7) эJ\.1итент имеет достаточно в1rу1 ренних 

резервов для преодоления возможных времен

ных ::~кономических проблем. 
Умение убедить глобальных инвесторов 

по всем перечисленныr.I пунктам в принципе 

позволит rосударству-заеr.1щику начать под

готовку к выпуску Субъекты, не сумевшие 
доказать свою надежность в качестве эмитен

тов, не допускаются на рынок свробондов, для 

них возможныr.1 способом привлече1111я ресур
сов 11"1огут быть кредиты финансовых учреж
ден11й или так называеfl.1ое частное размеще

ние, когда ценные бумаги продаются ограни

ченноJ\.IУ кругу инвесторов. Ликвидность рын

ка таких бумаг крайне невысока, а процешные 

1 Долл США 
1-й тоанщ 

1 Долл США 
1-й тоанw 

j Долл США 
2-й тоанш 

ноябрь июнь 1997 октябрь 

1996 1997 

5 10 10 

9,25 10,0 10,0 

1000 2000 400 
345 375 375 

J Р Morgaп J Р Могgап J Р Morgan 
Secuпties, Secuпties, Secur1t1es, 
sвс SBC SBC 

WarЬurri WarЬurn WarЬurn 

ставк11 в полной мере отражают высокий р11ск. 

Следует 1акже учесть, что субъект той ~rли 
инои страны едва л11 выпустит на r.1еждуна

роднь1й рынок свои ценные бумаги, если 
такая возможность 11е 01кры1а cafl.1oмy госу

дарству. Поэтому исходным моментом в при

влечении в реальныt1 сектор страны 1rност

ранных инвестиций является репутация го

сударства как t-rадежного, предсказуемого и 

отвечающего по сво11м обязательс1вам заем
щика 

При прочих равных услов11ях конкурен

IUIЯ потенц1rальных государств-эмитентов осо

бенно острая пр11 получении иr.1и междуна

родного рейтинга Рей1 инг - это своего рода 

показатель международного престижа заемщи

ка, выступа1ощий мерой риска инвесторов; его 

присваивают агентства, которые явля1отся 

коммерческими организацияfl.111 и взиt1ают 

плату за свои услуги В мире много подобных 
организац11й, но большинство из них не име

ет t1ежду11ародной репутации, в связи с чем 

их данные не служат основой для оценки рис

ка крупнейшиfl.tИ инст11туциональными ин

весторам11 Среди агентств, пользую1дихся 

высокой репутап:ией, следует отметить 

Standard and Poor's (S&P), Moody's Investoг 
Serv1ce (Moody's), F1tch-IВCA Ltd (F - 1) Аrен
тства "второго уровня" выполняют специаль

ные рабо1ы по обслуживанию клиентов опре
деленных отраслей или реrnонов, а также обес
печивают пр11свое11ие рейтинга отдельным 
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траншам ценных бумаг, прошедших оценку 

первых трел агентств Среди таких компаний 

можно отметить Duff &Phelps, McCarthy, 
Cr1sant1 & Maffe1, Thomson Bankwatch, 
Canad1an Bond Rat1ng Serv1ce, Dom1n1on Bond 
Rat1ng Ser\'ICe Если '=JМ11тент всерьез и надол
го реп111л выйти на международный рынок 

капитала, при больших потребностях в ресур 

сах и регулярной эмиссии ценных бумаг, то 

наилучший способ прилечь внимание глобаль

ных инвесторов - это получить рейтинг S&P 
или Moody's Эти фирмы не только оценива
ют заемщика, но также и распространяют 

имеющуюся у них информацию по всему 

миру, что осуществляется через предоставле

ние ее крупнейшим информационным агент

ствам, регулярную публ1rкацию бюллетеней, 

трансляцию по телекоммуникационном кана

лам в режиме on-l1ne Последнее позво.11яет 
инвесторам более оперативно ориентировать
ся в меняющейся обстановке и принимать 
адекватные ре1пения 

Компания Standard & Poor's воэникла в 
1870 г и первоначально занималась опубл11-
кован11е11-1 ф11нансовой статистики железных 

дорог США Сейчас она является частью ком

пании McGra\\'-H1ll, структурнь1е подразделе
ния которой оказывают информационные 

услуги под ф11рменным названием Standard 
& Poor's Рейтинг долгов компания начала 
проводить с 1916 г, в ней занято 750 аналити
ческ11х работн11ков от 18 представительств 12 
стран В 1998 г компания открыла офис в 
Москве Общий объем выпусков долговых 

обязательств, прошедших рейти:нг S&P, пре
вышает 10 трлн долл В число этих облига
ций влодят долговые обязательства 70 стран 
мира Прежде чем оценить долги какой-либо 

компании или ~1уни1~11пального органа, прак

тичееки все рейтинговые агентства оценива

ют так называемый суверенный риск, те оп

ределяют воз~fожности государства, на терри

тории которого налод11тся заемщик, плат11ть 

по долговым обязательствам Следовательно, 
предпосылкой привлечения инвестиций в 

страну является получение государство1>л рей

тинга хотя бы одного известного агентства 
Рейтинг государства определяется по 

оценке риска неплатежа по средне- 11ли дол

госрочным обязательствам, деноминирован

ны~1 в иностранной валюте 11 выпущенным 
прави гельством от своего имени или гаранти-

рованным itм В случае, если выпусков таких 

ценных бумаг не проводилось, ре11тинг госу

дарства может быть установлен, основываясь 

на р11ске вложении в ценные бумаги, которые 

оно могло бы эмитировdть Данный риск яв

ляется наименьшим риском неплаrежа по 

обязательствам в иностранной валю1е, ЭМlI

тированным в стране Причина этого состо11т 

в том, что государство имеет наилучшие на 

своей территории условия мобилизации ино

странной валюты, поскольку в отношении его 

рез1rдентов могут действовать и часто действу

ют ограничения по валютным операциям и 

валютным операциям, связанным с движени

ем капитала Государства могут принуждать 

своих резидентов к продаже валюты или де

понированию ее в различные централизован

нь1е фонды 

Рейт11нг, пр11своенный по обязательствам, 

деноминированным в и1-1остранной вал1оте, 

является наивысшим рейтингом, который 

может получить любой субъект государства 
Рейт11нг государс1 ва по обязательствам вино 

Сlранной валюге не обязательно отражает риск, 

связанный с введением ограничений на валю

тообменные операции, он также не обязатель

но отражает риск реструктурирования бан
ковских ссуд Под неплатежа11-1и заемщика 

понимается 1-1епосредственно отсутствие 11ли 

задержка оплаты основной суммы долга ИЛII 

процентов Они имеют место и в случаях, 

когда 1) эмитент производит погашение сво
их обязательств перед инвестора~1и посред

ством предложения 11м пакета ценных бумаг, 
сокращающего первоначальные обязательства, 

2) эмитент производит обмен находящ11хся в 
обрашении ценных бумаг на новые по диск- · 
риминационному курсу 

Сред1r ClpaH СНГ рейтинг на 18 февраля 
1998 г имели Россия, Молдова, Казахстан и 
Украина Рейтинrn некоторых бывших соци

алистическил rтран показаны в табл 4 
В принципе получение странового рейтинга 

Республикой Беларусь возможно, однако сле

дует учесть, что его уровень будет скорее все

го крайне низок Рейтинг может быть присво

ен как эмитенту, так и выпускаемым им цен

ным бумагам Если эм11тент получlrл долго

срочный рейтинг, то все его выпуски ценных 

бумаг проходят рейтинг По уровню рейтинга 
ценные бумаrи подразделяются на инвести

ционные (рейтинг ААА - ВВБ- по класси-
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__________ , ____ Сув~_р_~нныА эмитеьт на рынке евроэаймов 

фикации S&P) п спекулятивные (рейтинг ВБ 
и ниже), получившие наименование "~1усор" 
(junk). Страны СНГ и выпущенные ими на 
международный рынок ценные буt.1аг11 отно
сятся рейтинговыми агентствами к спекуля

тивному классу (Россия и Казахстан - ББ- ). 
ББ является высшей категорией надежности 
среди ценных бумаг спекулятивного класса. 

Инвестиционный рейтинг в секторе обя
зательств стран бывшего социалистического 
лагеря присвоен ценным бумагам правитель
ства Венгрии. Такоl1 рейтинг для потенщ1аль
ных инвесторов означает, что по бумагам от
сутствует или крайне низка вероятность не

П.,ТJатежа основной суммы до.1Jгэ и процентов, а 

долговые обязательства имеют достаточный 

Таблица4 
Страновые долгосрочные рейтинги, 
присвоенные ведущими агентствами* 

Страна !Агентство 1 F-1 1 S&P 1 Moodv's 

Словения А· А АЗ 

Чехия А· А 8аа1 

Эстония 888 888+ 8аа1 

Польша 888 888- 8ааз 

Хорватия 888- 888- 8ааз 

Словакия 888- 888- 8ааз 

Венгрия ВВВ- ВВВ- Ва2 

Латвия 888 
Литва 88 ВВВ- Ва2 

Молдова Ва2 

Россия 88+ 88- Ва2 

Румыния ВВ- 88- ваз 

Казахстан ВВ- ВВ- ваз 

Болгария 82 
Украина 82 

• Busн1css Mon1to1 Iпtc1nat1onal 

уровень обеспеченности. Эти бумаги включа
ются в инвестиционные портфел11 крупней
ш11х институциональных инвесторов. Спеку-

лятивные ценные бумаги используются для 

краткосрочных вложений с потенциально 
высокой доходностью; институциональные 

инвесторы продают их в перву10 очередь при 

возникновени11 кризисных ситуаций на рын
ке. Так, глобальный финансовый кризис, на
чавшийся в странах Юго-Восточной Азии и 
обострившийся в конце октября 1997 r., при
вел к сбросу институциональными инвесто
рами спекулятивных ценI-1ых бумаг и вложе
нию высвободившихся ресурсов в ценные 
бумаги казначейства США. Це1-1ы на еврооб
лигац11и федерального правительства России 
и российских муниципальных образований 
резко упали. Д11нам11ка 1.1.ен некоторых 6уА1ат 
инвестиционного и спекулятивного классов 

за сентябрь - :1оябрь 1997 г. представлена в 
табл. 5. 

Ситуация четвертого квартала 1997 г. по
лучила наименование "бегство к качеству", 
когда инвесторы, обеспокоен1-1ые перспекти
вами обесценения ценных бумаг спекулятив
ного класса, продают це1-1ные бумаги и приоб
ретают высоконадежные долговые обязатель
ства казначейства США. Для осени 1997 г. был 
характерен рост цен на казначейские облига
ц1-1и США, при этом доходность их падала, 

пробив по ценньп.1 бумага11-1 с остав1пимся сро
ком обращения более 10 лет пс~1хологичес
кий барьер в 6% годовых. Сложившаяся си
туация, когда реальная доходность ценных 

бумаг спекулятивного класса замет110 возрос
ла, способствовала тofl.1y, что большинство го
сударств-эмитентов отложили выпуск евро

облигаций, запланированный на конец 1997 
- начало 1998 г. Те развивающиеся страны, 
которые все же произвели эмиссию в это вре

мя, вынуждены были согласиться на несение 
дополнительных расходов по обслуживанию 
новых долгов. Получение эмитентом и его 

ценными бумагами рейти11га спекулятивного 

Таблица 5 
Динамика цен некоторых облигаций 

Наименование эмитента, 

код облигации 

С.-Петербург, ISIN US 

ХВ6794АА61 

Москва, ISIN XS 0076966398 

Бумаги казначейства США, 

ISIN US 9128272VЗ 

1 

Рейтинг S&P 1 Цена 1 Цена 1 Динамика цен, 
на 01.09.97 г. на 19.11.97 г. °!о 

ВВ-

88-

ААА 

101,625 

102,500 

100,500 

85,875 

94,280 

100,781 
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класса, безусловно, расширяет возможности 

заи1\1ствования с уплатой нормальных для 

данного уровня риска процентных расходов, 

однако одновременно усиливается зависи

мость целых государств от спекулятивных 

настроений и конъюнктуры международного 

рынка, закономерности разв11тия которого 

далеко не всегда соответствуют целям эмJ1-

тента. 

Рейтинг, квалифицирующий ценные 

бу1>.1аrи государства как junk, едва ли добавля
ет авторитет эмитенту и всем его субъектам 
(рейтинг которых по определению не может 

быть выше рейтинга государства) на между

народно111 рынке. Получение рейтинга произ

водится на платноl1 основе. Агентство S&P 
присваивает долгосрочный ре11тинг стране на 

договорной основе. При этом peйrnнry может 

подвергнуться как сам заемщик, так и выпуск 

его ценных бумаг. Первоначально плата за 

получение рейтинга для отдельного выпуска 

ценных бумаг производится по ставке 

3,25 Ь/р, что составляет 32 500 долл. С.ША в 
расчете на 1 млрд долл. эмиссии (по номина
лу). Рейтинговое агентство выполняет мони

торинг состояния заемщика и периодически 

переоценивает его рейтинг. Ежегодная плата 

за такое сопровожден11е составляет 40 ООО дoJUI. 
США за первый выпуск, 30 ООО долл. США 
за второй и по 15 ООО долл. США за каждый 
последующий. Государства-эмитенты, имею

щие только долгосрочный рейт11нг и не про

изводящие выпуски ценных бумаг, ежегодно 

платят 25 ООО долл. США. Так1-11v1 образом, 
эмиссия еврооблигацv1и государством-заемщи

коr.1 при ее однократном проведении будет от

носительно дорогостоящим мероприятием. 

Обычно государства обращаются в агентства 
за присвоением рейти:нга в том случае, если: 

• они наr.1ереваются производить эмис
сии на регулярной основе; 

• эмиссия, произведенная суверенным 
заемщиком, имеет целью открыть выход на 

r.1еждународный рынок капитала муниципаль

ным заемщикаr.1 или национальным компа

нияr.1. 

Реi'tтинrовые компан11и постоянно про

водят монитор11нг долговых обязательств, ис

ходя из меняющихся условий, определяющих 

возr.1ожность заемщика вовре!>.tЯ и в полном 

объеме отвечать по своим обязательствам. 
Одновременно с рейт1111говой оценкой долга 

S&P может сделать следующие пометки, не
обход11мые для принятия своевременных 

инвестиционных решений: 

ния; 

Positive - рейтинг может быть повышен; 

Negative - рейтинг может быть снижен; 

StaЫe - рейтинг останется без изме11е-

Developing - су111:ествует вероятность 
ИЗJ\-1енения рейти:нrа в ту или иную сторону. 

Аналоrnчные пометки делает 11 агентство 
Moody's. 

После получения рейтинга государство

заемщик осуществляет деятельность, направ

ленную на непосредственную организацию 

эмиссии еврооблигаций. Оно объявляет кон

курс на выполнение работы ведущего менед

жера выпуска. На конкурс подают заявки ве

дущие инвестиционные банки Отбираются 

лучu111е предложен1-1я с точк11 зрения объема 
комиссионного вознаграждсн11я за проделан

ную работу и качества предлагаемых услуг. 

Сред11 инвестиционных банков в ПОСJ~еднее 
время идет жесткая конкуренция в об.11асти 

организации подписки t1a ценные бумаги. Так, 
тендер на право организации выпуска облига

ций внеш11его займа Башкортостана привлек 

внимание 26 ведущих 1'.1Ировых инвестици
онных банков9 . Наиболt-е вероят1fыми претен

дентами на роль ведущего менеджера эмис

си11 могут стать инвестиционные банки по 

объе~1у данной работы, определяе!\-1ые ежегод
ным рейтингом журнала Euromoпey 10 . 

Больш11нство крупнейших 11нвестицион

ных банков мира контролиру1отся капиталом 
США. Ведущий менеджер (lead manager) пр11-
гла1uает к орга11изации выпуска несколько 

соисполнителей работы для фор!\-1ированrrя· 
так называемой управляюu~ей группы 

(management group), куда обычно входят от 5 
до 30 инвестиц11онных банков. Для больших 
выпусков могут пр11влекаться несколько ве

дущих менеджеров. Они готовят выпуск, ус

танавливают окончательные услови:я выпус

ка облигаций и определяют андеррайтеров и 

группу по продаже. Один из менеджеров на

значается главным платежным и фискальным 

агентом. Основная доля выпуска выкупается 

непосредственно члена~1и управля1ощей груп-

" /\.1011\'С('В С Рынок свrо6v\1,1г в ~ругоБоротс собы
т1пi //Рынок 11сr1ньпс 6v,1,1r 1998 №З С 13 

'"Batt11пg to 101n rhc cl1tc //Et1romuпcy 1998 №1 Р 
68- 70 
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·----~С~у=в~_ренный эмитент на рынке евроааймов 

Таблица 6 

Ведущие инвестиционные банки мира 
по организации подписки на ценнь1е бумаги" 

Bcero Без-
Эмиссия Эмиссия 

Место в 
эмисси- Эмиссия 

Эмиссия 
Наименование 

привле-
евробон-

средне- евроком-
онное 

чено рейтинrе акций срочных мерческих 

капитала 
nривле- до• 

"о' бумаг 
чение 

Вео 400 75 125 30 20 150 
1 Merrtll Lynch 269,68 66,41 73,77 29,95 1,92 97,62 
2 Goldman Sachs 219,04 31 ,25 37,87 13,38 2,31 134,23 
3 Morgan Stanley Dean 

W1tter 206,38 32,81, 35,95 11,20 0,00 126,42 
4 JP Morgan 201,12 
5 SBC WarЬurg D1!1on Read 185,92 
6 Credrt Su1sse F1rst Boston 171,69 
7 Deutsche Morgan Grenfell 103,45 
8 Un1on Bank о! Sw11zerland 94,78 
9 ABN Amro Hoare Govett 73,02 
10 Lehman Brothers 67,85 

*По результатам nроведенноrо опроса, итоrи 1997 г 

пы. Андеррайтеры прнглаша1отся к участию 

в выпуске исходя из их экономического зна

чения для тех или иных регионов. Их группа 

J'l.Ioжeт включать от 30 до 300 ведущих между
народных банков и финансовых КОJ'1.111ан11й. 
Совместно с группой уnравлен11я андеррай:

теры гарант11руют окончательное размещение 

облиган:ий по установленной цене. Uена вы

пуска и условия размещения являются важ

нейшими показателями качества работы орга

низаторов выпуска. Пр}I прочих равных ус

лов11ях качество работы организаторов тем 
выше, чer.t выше цена размеще1111я и чем боль

ше гарантии размеrцения. Организаторы вы

пуска могут гарантированно скупить весь 

выпуск по фиксированной: цене. ЧеJ\.-1 больше 
эта гарантированная часть, тем лучше при 

прочих равных условиях считаются ус.11ов11я 

размещения облигаций государства-заемпrи

ка. РазJ'l.1ещение облигаций может осуществ

ляться на условиях "на11больш11х усилий" 
(best efforts), когда оргdнизаторы лишь гаран
тируют эмитенту, что они сделают все воз

можное для разJ\.1ещения выпуска на наилуч

ших условиях. Организаторы могут брать на 

себя обязательства по поддержанию цен на 

вторичном рынке, особенно в первые дни раз
мещения выпуска (pegging), что весьма важ
но для эмитента, который перио1ц1чески про

изводит новые заИJ'l.1СТВОВания ИЛlf рефинан

сирование старых долгов ( debt ret"iпancing). 
Организаторы эмиссии, андеррайтеры и груп

па по продаже образуют эмиссионный синд11-

75,00 
50,00 
39,84 
23,44 
15,63 
16,41 
12,50 

88,84 20,58 1,15 15,54 
55,91 4,33 20,00 55,68 
43,51 4,50 1,54 82,30 
49,95 8,98 4,79 16,29 
22,59 2,02 6, 15 48,39 
29,21 1,99 2,47 22,96 
26,12 13,37 5,00 10,86 

кат Зачастую одна и та же компания может 

выпол11ять функц1пI организатора, андеррай

тера, платежного агента 11 агсн га по продаже 
облигаций: новых выпусков для клиентов. 

Организаторы эмиссии взи~1ают плату с 

эмитента за услуги. По выпуску свробондов 
вознаграждение за организациiо эмиссии со

ставляет от О, 125 % до 1 % от сум!'l-1ы выпуска. 
По причине обострения конкуренции на рын
ке орган11зации еврозаtiмов ставки комисси

онного вознаграждения за организацию под

писки за последние 5 лет упали в несколько 
раз (в 1993 г. они составляли 1,25 - 2,5 %)11 , 

В отличие от э.r-.111сси11 обл11гац~1й в США, 

при выпуске евробондов андеррайтеры не 

обязаны поддерживать рыночный курс обли
гаций на уровне или выn1е курса первонача.~1ь

ного предложеt1ия до даты роспуска эмисси

онного CIIHДIIKaтa. При раз1\tе1цении может 

иметь место знач1-1тельная ценовая дискрими

нац1-1я кл11ентов, вс.11едствие чего доходы чле

нов группы продаж11 передаются некоторы!l-t 

фирмам-покупателям посредством продажи 

им облигациt"t по зан11жен11ым ценам 12 . 
Эмиссии евробондов не предшествует 

регистрация выпуска каКИJ\.1-либо надзорным 

органом. Новый выпуск J'l.1ожет быть раз1\1е
щен в течение трех недель. Первоначально 

ведущий r.1енеджер проводит совещание с за

емщиком по условия!'l-1 выпуска (объем, срок 

обрашен11я, фиксированные или переменные 

" По .1ан11ыоt rазсты "F1na11<"1~l T1mcs'' 
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ку1ю1111ыс ставки 11 т.n.). Ус.1овия имеют нн

ликати1шый характер до офиц11а.'Jьнш! даты 

flрс;1:юже11ия. В течение этого 11ериода веду

щий ;\IС11с;1жер собирает э:-.111ссионный синди

кат и готовит раз.1ичныс документы, один из 

которых 1 ю:1 уч и:1 наименован ис преюзарите.'1ь-

1юго11рос11 скта. В лень объяв:1е11ия 1юдnнски 

(announcerпcnt day) J\Jенеджеры рассы.1ают 
тс.:1сксы с 011иса11ие.,1вь111уска, 11ри rла111ая бан

ки 11рисосаиниться к групr1е андсррайтеров 

и.1и к rpy1111e 110 11родаже. Максимум через 
Jше 11е11с"1и устанавливаются окончате.1ьные 

ус:юоия вы11уска, и синдикат 11ри11имает на 

себя обязатсл1,стuа 11сред заемщиком. Печата

<.:тся (ЖGН1{а.телы{ы\-\ n9ос.нс.к:~; , и сбнипш.ки 

нрсл:1агаются клиентам, начиная со дня 11ред· 

ложс11ия (offcring day). I3 конце 11сриода пуб
:1ич11ого размещения, который длится две 

недели, 1юдниска закрывается и облигации 

11оставляются инвесторам в обмен на деньги, 

уш1ачивасмые заемщику. В лальнейшем пуб

"1 икустся объявление, извещающее о разме-
11tс 11ии , с 11 срсч11см ба11ков, участвующих в 

оргаf!иэа1tи и uы11уска. После :закрытия 1юдпис

ки облипщии могут нублично 11ро11аваться, 
хотя рсалыю существует так называемый се· 

рый ры11ок свробондов, иа котором проводят

ся с;tслки 110 еще не размещенным вы11ускам. 

I3торич11ый рынок евробондов - внебир

жевой. Порядок заключения сделок и стан

дарты расчетов определяются Междупарод-

ной ассо1111ацпей рьшка uенны:х бу:-.1аг (ISMA), 
которая яв.1яется самореrу.1ирующе\Jся орrа

низацие\J, объе..:хиняюще\J око.10 800 на11бо.1ее 
активных участников рынка еврооб.111rаu11й. 

Около трети участников - компаншr Ве.111-

кобритаии11 и Швейцарии. 

Эi\1иссия евробо1uов 11роазво;штся в без

докумептированной форме, а расчеты по сде..'I

каi\1 осуществляются через систему клирин

говых банков Cedel п Euroclear, которые взи
мают п.;~ату как с э:-.1итента (за ностановку на 

обслуживание новых выпусков), так и с ин
весторов (за проведение клиринга). 

Рынок евробондов является наибо.'lее 
" оън:тт,:юµас.тущим. и пе1;ю:tекпш1:1.ым ддя rocy· 
дарств-заемщиков. Открывая доступ к .меж

дунаропному рынку капитала, 011 одновремен
но предъявляет высокие требования к эми

тентам. Выход на рынок сврооблиrаций суве

ре111101·0 1·осударства требует значительной 

подготовительной работы, тесноrо взаимодей

ствия с инвестиuионными ииститутами и 

потснниальными инвесторами, больших пер

воначальных затрат :на организацию эмиссии 

и рекламную кампанию. Выпуск еврооблига

ций суверенным государством служит нача

лом заимствований мунициnалы1ых образо

ваний и субъектов хозяйствования на между

народном рынке, т.е. способствует более тес

ной экономической интсгра1Jии страны в 

мировое хозяйство. 
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