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Розділ 1

Теоретичні основи функціонування світового фінансового ринку

1.1. Сутність та особливості розвитку світового фінансового ринку в умовах фінансової глобалізації

Світовий фінансовий ринок представляє важливу ланку світової економічної системи, оскільки пов’язує між собою всі процеси, що відбуваються в економіці: торгівлю товарами та послугами, рух робочої сили, технологічний обмін та ін. 

В умовах глобалізації та розвитку інтеграційних процесів відбувається перерозподіл ресурсної, технологічної та фінансової бази виробництва між окремими державами. В результаті цього процесу виграють ті країни, які зробили свою економіку привабливою для іноземних виробників та інвесторів. Світовий фінансовий ринок надає можливість залучення значних за обсягом фінансових ресурсів, що набуває особливого значення для країн, що розвиваються, в умовах нестачі внутрішніх фінансових ресурсів або недостатнього розвитку внутрішнього фінансового ринку, що обмежує його ліквідність.

Світовий фінансовий ринок виступає своєрідним посередником між тими країнами, що достатньо швидко розвиваються та можуть легко знайти використання новим фінансовим ресурсам, та регіонами із статичним розвитком або зменшенням активності, що мають кошти, але не можуть достатньо ефективно використати їх на національному рівні [86, с. 7]. В результаті країни з надлишком коштів отримають можливість вкласти їх та отримати прибуток, а країни з нестачею коштів – залучити необхідні кошти на вигідних умовах.

Останніми роками під впливом інтернаціоналізації та глобалізації на світовому фінансовому ринку відбуваються якісні та кількісні зміни: щороку зростає обсяг операцій, на нього виходять нові країни-учасники, виникають нові фінансові інструменти, відбувається подальша інформатизація ринкових процесів, модифікуються фінансові потоки і т.д. Фінансові потоки стають самостійною силою, що сильно впливає на розвиток виробничих сил та міжнародні економічні відносини: вони стимулюють виробництво, експорт та імпорт товарів та послуг, розвиток міжнародних комунікацій та обмін інформацією. 

В умовах фінансової глобалізації поступово зникають обмеження на міжнародний рух капіталу та валютні операції, що обумовлюється лібералізацією фінансової сфери в багатьох країнах. В результаті зникнення або значного пом’якшення обмежень на переміщення капіталу, його рух прискорюється [91]. 
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Серед економістів не існує загальної думки стосовно функціонального складу світового фінансового ринку та співвідношення окремих його секторів. Найбільш розповсюдженою є точка зору, що фінансовий ринок складається з грошового ринку та ринку капіталу, а останній в свою чергу – з ринку цінних паперів та кредитного ринку (або ринку банківських кредитів) [98; 117]. Втім, деякі дослідники виділяють в складі фінансового ринку ринок валюти [19; 118] та ринок золота [19]. 
Аналіз літературних джерел [19; 98; 109; 117; 118] дозволяє  побудувати загальну структуру світового фінансового ринку, об’єднавши у дві групи його складові на основі двох критеріїв: критерій часу та тип фінансових інструментів (рис. 1.1). За критерієм часу (або залежно від термінів реалізації майнових прав) розрізняють грошовий (валютний) ринок – ринок, на якому майнові права реалізуються протягом року; ринок капіталів – реалізація майнових прав відбувається протягом строку, що перевищує рік. За типом фінансових інструментів виділяють ринок цінних паперів та ринок позикового капіталу. 
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Рис. 1.1. Структура світового фінансового ринку

Протягом розвитку світового фінансового ринку зазнали змін виконувані ним функції. На початковому етапі свого розвитку світовий фінансовий ринок виконував роль механізму для переливання фінансових ресурсів до кінцевого споживача, тобто обслуговував в першу чергу реальний сектор економіки. Але подальший розвиток світового фінансового ринку, що характеризувався збільшенням обсягів операцій, кількості учасників, появою нових фінансових інструментів тощо, обумовив виділення його у самостійну сферу економічних відносин. Справедливим є твердження  С. Моісеєва та К. Михайленка: „... на міжнародному ринку не реальний сектор формує фінансову сферу, а, навпаки, фінансові ринки часто визначають стан реальної економіки” [123].

Дослідження теоретичних джерел та практичних підходів дозволило встановити наступні ознаки сучасного розвитку світового фінансового ринку [31; 123; 149; 223; 226 та ін.]: 1) утворюються валютні блоки навколо провідних валют світу (долара, євро); 2) роль механізму перерозподілу фінансових коштів переходить від банківського сектору до фондових ринків; 2) структура фінансових інструментів ринку змінюється на користь інструментів реального сектору – корпоративних цінних паперів та похідних інструментів; 4) зростають масштаби глобального технологічного переозброєння фінансових ринків на основі Інтернет технологій; 5) зростає взаємозв’язок та взаємозалежність фінансового та реального секторів економіки; 6) в зв’язку з поширенням кризових явищ змінюється політика міжнародних фінансових організацій; 7) збільшується інтерес до операцій на фінансовому ринку приватних осіб; 8) зростає кореляція між фондовими ринками розвинутих країн; 9) збільшується обсяг грошей у  міжнародному обігу, що відкриває нові можливості перед потенційними інвесторами та позичальниками; 10) загострюється конкуренція між країнами у боротьбі за іноземні фінансові ресурси; 11) серед фінансових потоків домінують зарубіжні портфельні інвестиції, що значно перевищують обсяги ВВП; 12) збільшується обсяг міжнародного вторинного ринку цінних паперів; 13) відбувається сек’юритизація кредитних відносин; 14) розширюється спектр банківських послуг; 15) темп розвитку ринку похідних фінансових інструментів в кілька разів перевищує темп розвитку базових активів.

Ознаки розвитку світового фінансового ринку, що спостерігаються на сучасному етапі, свідчать про тенденцію до фінансової глобалізації.

Поняття „глобалізація” по-різному трактується вченими (табл. Б.1, Додаток Б). На основі аналізу визначень глобалізації можна виділити її характерні риси: 1) процес глобалізації є поступовим та хвилеподібним; 2) глобалізація не має завершених форм, вона перебуває на стадії становлення; 3) глобалізація охоплює всі сфери суспільного життя (економічну, політичну, соціальну і т.д.); 4) основа глобалізації – інтернаціоналізація виробництва, обміну та фінансового забезпечення; 5) глобалізація змінює економічну цілісність світу; 6) глобалізація охоплює всі країни світу, що включені до системи світового господарства. 

На особливу увагу заслуговує  твердження про об’єктивну природу глобалізації, оскільки серед вчених досі немає однозначної думки з цього приводу. Так, наприклад, В. Базілевич зазначає: „Глобалізація є об’єктивним процесом, який розвивається під впливом складної сукупності взаємопов’язаних факторів” [17]. Інший вітчизняний вчений В.М. Лукашевич, даючи визначення глобалізації, стверджує, що це „об’єктивний соціальний процес” [90, с. 13]; натомість далі викриває дуальну сутність процесу глобалізації, що виражається у взаємозв’язку суб’єктивного та об’єктивного процесів глобалізації [90, с. 17]. Втім, в наукових колах дедалі превалюючою є думка про суб’єктивну обумовленість глобалізації світу. На користь того, що в основі глобалізації лежать дії не тільки об’єктивних, але й суб’єктивних сил, свідчать дослідження вітчизняних та зарубіжних вчених [77; 170; 195; 196; 238]. Так, Дж. Стигліц зазначає: „...глобалізація проштовхується транснаціональними корпораціями...” [170, с. 28].  На визначальну роль транснаціональних корпорацій (ТНК), діяльність яких багато в чому підштовхнула та прискорила розвиток процесів глобалізації,  вказують російські вчені О.А. Миронова та Е.М. Соколова [238]. Н.Д. Елецький, погоджуючись з домінуючою роллю ТНК, акцентує увагу на ролі інших суб’єктів процесів глобалізації, які будучи відносно автономними, виступають в якості організаційних, функціональних і територіальних форм втілення і руху капіталу [196].

Таким чином, можна зробити висновок, що розвиток процесу глобалізації обумовлений дією комплексу об’єктивних чинників, внаслідок чого глобалізація є об’єктивною тенденцією розвитку сучасного світу. Разом з тим, основні економічні суб’єкти, серед яких особлива роль належить ТНК, міжнародним фінансовим організаціям (МФО) та розвинутим країнам світу, є рушійними силами подальшого поширення та поглиблення процесу глобалізації з метою максимізації власних економічних вигод.  

Глобалізація має різноманітні форми: торгівельна, технологічна, виробнича і т.д. Наприклад, О. Бакаєв виділяє такі типи розвитку глобалізаційних процесів: 1) відсутність глобалізації; 2) глобалізація переважно реального сектору; 3) глобалізація фінансового сектору; 4) повна глобалізація [91]. Найважливішою формою глобалізаційних процесів є фінансова глобалізація [25; 72; 195]. Глобалізація фінансової сфери помітно посилилася у 1960-х рр., передумовою для чого стало зростання торгівлі, туризму, міграції за умови конвертованості платіжного балансу, що „зробило систему контрою за балансом руху капіталів менш ефективним бар’єром для тих, хто бажав її обійти” [39].

Дотепер вчені не дійшли спільної думки щодо визначення поняття „фінансова глобалізація”. Трактування даного поняття у публікаціях вітчизняних та зарубіжних авторів наведені в табл. Б.2 (Додаток Б).

Аналіз та узагальнення публікацій (наприклад, [168; 183; 238]) дали змогу об’єднати різні погляди стосовно часу виникнення фінансової глобалізації в декілька груп. Перша група авторів стверджує, що ознаки фінансової глобалізації мали місце ще в далекому минулому, разом із появою грошей і розвитком торгівлі між країнами. До цієї ж групи можна віднести вчених з менш радикальними поглядами стосовно часів появи фінансової глобалізації. Наприклад, Дж. Сорос зазначає, що світовий фінансовий ринок відігравав домінуючу роль ще до початку ХХ ст., потім його функціонування було порушено Першою світовою війною та Великою депресією у США [168, c. 18].

На думку іншої групи вчених [179; 183; 238 та ін.], фінансова глобалізація з’явилася у другій половині ХХ ст. через виникнення в цей час таких необхідних передумов її розвитку як НТР в галузі передавання інформації і телекомунікацій, розповсюдження принципів лібералізму та неолібералізму, розвиток офшорних центрів та ін. 

Третя група авторів не погоджується із поширеною думкою про прискорення процесів фінансової глобалізації, оскільки це не завжди підтверджується практикою.

Зокрема, висновків про уповільнення процесів глобалізації фінансових ринків дійшли зарубіжні економісти К. Френч та Дж. Потерба, М. Филдстайн та Ч. Хоріока, М. Обстфельд та А. Тейлор. Так К. Френч та Дж. Потерба на початку 1990-х років виявили феномен „домашнього зміщення” (“home bias”), сутність якого полягає в тому, що всупереч стратегії диверсифікування фінансових портфелів, яка була б адекватною в умовах фінансової глобалізації, інвестори з розвинутих країн протягом тривалого часу надавали перевагу внутрішнім фінансовим інструментам [218, p. 11]. Дослідження інших вчених довели, що й в наступні роки міжнародні інвестори продовжували ігнорувати широкі можливості фінансової диверсифікації [199; 240]. Очевидно, що розвиток глобалізації фінансових ринків стримується певними бар’єрами, серед яких можна виділити нестачу інформації про іноземні компанії, цінні папери, методи ведення бізнесу, стандарти обліку, державне регулювання тощо [124].

Парадокс Фельдстайна-Хоріокі (Feldstein-Horioka paradox) полягає в такому: незважаючи на те, що вільне функціонування світового ринку капіталів в умовах фінансової глобалізації дозволяє внутрішній нормі інвестицій значно відхилятися від норми заощаджень, в країнах „Великої сімки” з часів Другої світової війни ця різниця була незначною [222]. Отже, виходячи з дослідження вчених, протягом цього періоду міжнародна мобільність капіталів залишалася на низькому рівні.
М. Обстфельд та А. Тейлор на основі оцінки відносного показника (чистих міжнародних потоків капіталу промислово розвинутих країн, що дорівнює відношенню рахунку за поточними операціям до номінального ВВП) за період з 1870 по 1996 роки дійшли висновку, що зменшення цього показника протиречить концепції посилення фінансової глобалізації [235].

Таким чином, наведені вище дослідження свідчать про збереження перешкод на шляху розвитку фінансової глобалізації та про значущість національних механізмів перерозподілу капіталу, яка все ще зберігається. Разом з тим, фінансова глобалізація посилюється, що виражається передусім в зростанні обсягів операцій спекулятивного характеру. 

Неоднозначними є погляди різних вчених на зміну ролі держави із розгортанням процесів фінансової глобалізації. Наприклад, ринкові фундаменталісти стверджують, що держава не повинна втручатися у діяльність глобальних фінансових ринків, оскільки вони „прямують до рівноваги і продукують оптимальний розподіл коштів” [168, c. 20]. Таким чином, на їх думку, фінансова глобалізація є позитивним процесом, тому за її умов слід покластися на ринковий механізм перерозподілу фінансових ресурсів як на найбільш оптимальний. 

Прибічники іншої концепції недооцінюють масштаби фінансової глобалізації, вважаючи, що зміни у світовому господарстві є природними з огляду на характер капіталістичного устрою економік, тому ступінь впливу національних урядів практично не змінюється. На їх думку, поняття „глобалізація” є ідеологічною конструкцією, що не має під собою реальних засад [90, c. 109].

Третя концепція базується на твердженні, що в умовах фінансової глобалізації національні економіки повністю підпорядковані транснаціональному капіталу. Метаекономіка, що формується, надалі набуває рис системи, якою управляють ринки капіталу, а не держави [238]. Національні уряди вже невзмозі протистояти вірогідному негативному зовнішньому впливу через обмеженість своїх валютно-фінансових ресурсів та поступово втрачають роль регуляторів світового фінансового ринку, відходячи на другий план. Натомість світовий фінансовий ринок фактично поділений між світовими фінансовими центрами, МФО та ТНК. 
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З розвитком процесу фінансової глобалізації відбуваються якісні зміни на світовому фінансовому ринку та трансформація його ролі в світогосподарському житті. Як зазначають Е. Кочетов та Г. Петрова, до середини 1990-х рр. функції світового фінансового ринку переважно полягали в опосередкуванні еквівалентного обігу за вартістю залежно від відтворювальних процесів; однак фінансова глобалізація призвела до виникнення новітніх форм фінансових потоків [83, с. 37]. Отже, якщо раніше головною роллю світового фінансового ринку було обслуговування реального сектору економіки, то останніми десятиріччями цей ринок набув значної самостійності й почав впливати на сферу виробництва, що обумовлено виникненням „віртуального” капіталу. Глобальні фінансові системи все більше відриваються від реальної економіки, а гроші починають виконувати нову п’яту функцію: засобу обслуговування віртуальної економіки [90, c. 160]. Аналізуючи зміну сутності грошей в умовах фінансової глобалізацій О. Радзієвський акцентує увагу на тому, що „процес становлення цілісності світового господарства на рівні національних господарств окремих держав супроводжуватиметься заміщенням національних грошей „світовими грошима” [141]. Оскільки „світові гроші” практично не підвладні якомусь окремому уряду, то роль держав як регуляторів фінансового ринку поступово зменшується. 

Як справедливо зазначає С. Долгов, „...значне зростання міжнародних фінансових ринків призвело до того, що зараз вони мають більшу владу, ніж уряди, а щоденне „голосування” на валютних та фондових ринках стало більш важливим, ніж виборчі компанії, законодавчі органи і державні бюджети.” [45, c. 108]. Таким чином, відбувається процес перерозподілу важелів впливу на світовий фінансовий ринок від  держав до інших економічних суб’єктів, що оперують найбільшими фінансовими потоками.

 Багатосторонній аналіз процесу фінансової глобалізації, проведений на основі вивчення останніх публікацій зарубіжних та вітчизняних вчених [23; 75; 90; 125; 179; 164; 192; 238 та ін.], дозволив сформувати комплексне визначення фінансової глобалізації, що представляє собою об’єктивно-суб’єктивний процес, виникнення якого обумовлено дією низки рушійних сил (НТП в сфері зв’язку та інформаційних технологій, волатильність цін на нафту, накопичення євровалютних ресурсів та ін.), що проявляється у підвищенні мобільності міжнародних фінансових ресурсів, обсягів операцій на міжнародних фінансових ринках та диверсифікації міжнародних фінансових потоків, спричиняє зростання нестабільності світового фінансового ринку, розповсюдження криз, виникнення «віртуальних» фінансів, висуває певні вимоги до учасників світового фінансового ринку на макро- та мікрорівні та вимірюється за допомогою низки індикаторів. У  графічному вигляді  сутність фінансової глобалізації зображена на рис. 1.2.

Розвиток фінансової глобалізації якісно змінює світове фінансове середовище, створюючи специфічні умови для функціонування всіх економічних суб’єктів, включених тією чи іншою мірою у світову господарську систему. Причому, на різних рівнях функціонування економіки, а також для різних груп суб’єктів цей вплив значно диференціюється як за масштабами, так і за вектором впливу. 













Конференція ООН з торгівлі та розвитку (ЮНКТАД) констатувала, що глобалізація й лібералізація посилюють вплив зовнішніх чинників на всі країни, прискорюючи передачу як позитивних, так й негативних імпульсів [198]. Втім, не викликає сумнівів твердження, що вплив фінансової глобалізації на економіки країн, що розвиваються, та країн з перехідною економікою є значно більшим ніж на інші країни. С. Осаволюк вважає, що цей вплив в першу чергу носить негативний характер і виражається у підвищенні фінансової нестабільності, оскільки „... ринки саме цих країн в процесі глобалізації зазнають найбільших змін (в зв’язку з уніфікацією національного законодавства із законодавством розвинутих країн, збільшенням кількості учасників фінансового ринку, припливом іноземних інвестицій і т.д.)” [129, c.18]. 

Натомість розвинуті країни, хоча й не повністю здатні уникнути негативних наслідків фінансової глобалізації, отримують значно більші економічні вигоди. З цією тезою погоджується більшість вчених, які працюють в даному напрямку [23; 24; 46; 170; 195 та ін.]. Як зазначає російський вчений О.Богомолов, лідируючу роль в світовій глобальній системі відіграють країни „Великої сімки”, які визначають політику міждержавних організацій та отримують вигоди від економічної глобалізації; всім іншим країнам доводиться пристосовуватися до умов, що формуються практично без їх участі [24]. Дану тезу підтверджує Дж. Стигліц, вказуючи на те, що „політика міжнародних економічних інститутів надто часто буває тісно пов’язана з комерційними та фінансовими інтересами певних кіл в розвинутих промислових країнах.” [170, c. 38].    

Останніми роками група розвинутих країн має стійку чисту зовнішню заборгованість за міжнародними інвестиціями, що характеризує її як чистого боржника, який розвивається за рахунок отримання коштів із країн, що не належать до розвинених [179]. На сьогодні США є найбільшою країною-боржником: її зобов’язання перед іншими країнами світу становлять близько 2,6 млрд. дол. [24]. Отже, США та інші розвинуті країни отримують значні переваги від фінансової глобалізації, використовуючи величезні міжнародні кредитні ресурси для свого розвитку.

Таким чином, вплив фінансової глобалізації на країни з різним рівнем економічного розвитку характеризується значною нерівномірністю, що обумовлено диференціацією ролей, виконуваних ними в світовій економічній системі. 

 На основі аналізу останніх публікацій [24; 46; 76; 110; 129; 170; 198 та ін.] виявлено основні негативні та позитивні наслідки фінансової глобалізації для функціонування фінансових ринків країн, що розвиваються, на макро- та мікрорівні (табл. 1.1).

Таблиця 1.1

Вплив фінансової глобалізації на розвиток національного фінансового ринку

	Рівні впливу
	Наслідки

	
	Позитивні
	Негативні

	Макрорівень
	· 
	· 

	Мікрорівень
	· 
	· 


На загальносвітовому рівні (мегарівні) фінансова глобалізація створює певні умови, які носять позитивній чи негативній характер. До позитивних умов (переваг) фінансової глобалізації на цьому рівні належать [174; 242]: 1) ліквідація бар’єрів на шляху трансграничного переміщення капіталу, товарів, послуг, що позитивно відображається на взаємовідносинах між країнами; 2) уніфікація регулювання, що забезпечує більш легкий доступ на іноземні ринки, а також стандартизацію вимог до переміщення капіталу та платіжно-розрахункових операцій; 3) інтенсифікація потоків інвестиційних та фінансових ресурсів, в тому числі до країн, що не належать до розвинених; 4) підвищення захищеності учасників фінансового ринку шляхом використання інноваційних фінансових інструментів з хеджування ризиків. 

Разом із позитивними наслідками глобалізовані фінансові потоки створюють загрозу дестабілізації і виникнення національних, регіональних і світових криз [149]. Це пов’язано з тим, що інвестори отримують можливість як швидко вкласти кошти в активи певної країни, так і швидко їх вилучити. Якщо вилучення капіталу з країни носить масовий характер, виникає загроза фінансової кризи. В умовах фінансової глобалізації кризи стали невід’ємною частиною світового фінансового ринку, що в першу чергу стало наслідком значного зростання частки спекулятивного капіталу в загальному обсязі світових фінансових ресурсів.

Тому в умовах фінансової глобалізації для отримання переваг від інтеграції до світового господарства та одночасного зниження ризику фінансових криз, урядам країн, що розвиваються, слід приділяти особливу увагу макроекономічній стабілізації, захисту прав кредиторів та інвесторів, ефективному управлінню  фінансовим сектором. 

Таким чином, фінансова глобалізація чинить великий вплив на розвиток як світової економіки в цілому, так й окремих її суб’єктів зокрема. Цей вплив не може бути охарактеризований однозначно як позитивний або негативний. З одного боку, в умовах фінансової глобалізації формується єдине глобальне фінансове середовище, в якому акумулюються та перерозподіляються великі обсяги фінансових ресурсів, що дає змогу задовольнити майже будь-яку інвестиційну потребу; однак, з іншого боку, неконтрольоване зростання цього ринку, перш за все за рахунок „віртуальної” складової, значно ускладнює можливість його регулювання з боку більшості національних урядів, передаючи основні важелі впливу транснаціональним корпораціям, міжнародним фінансовим організаціям та урядам найбільш розвинених країн. Ефективне функціонування певної країни в умовах фінансової глобалізації залежить від рівня розвитку її інституційного середовища, від того, наскільки ефективно вона реагує на зовнішні імпульси, що виникають в умовах глобалізованого світу. 

1.2. Єврооблігація як інструмент світового ринку цінних паперів 

Ринок цінних паперів (securities market – англ.) – це сукупність учасників фондового ринку та правовідносин між ними щодо розміщення, обігу та обліку цінних паперів і похідних інструментів (деривативів) [3]; ринок, де торгують цінними паперами, в тому числі ринок організованих фондових бірж та позабіржовий ринок [49, с. 453]; частина фінансового ринку, на якому відбувається обіг, купівля-продаж цінних паперів [37, с. 59]; сфера економічних відносин, пов’язаних з випуском та обігом цінних паперів [27, с. 7]; система грошових відносин, що забезпечує акумуляцію та перерозподіл тимчасово вільних грошових коштів з метою забезпечення грошовими ресурсами процесу виробництва [68].

Головна мета ринку цінних паперів полягає в акумулюванні фінансових ресурсів та забезпеченні можливостей їх перерозподілу шляхом здійснення різноманітних операцій з цінними паперами, тобто у посередництві в переміщенні тимчасово вільних грошових коштів від інвесторів до емітентів цінних паперів [27, с. 7]. Ринок цінних паперів, будучи складовою частиною фінансового ринку, відрізняється від інших його складових насамперед специфічним характером товарів, які на ньому обертаються – цінними паперами [107]. Цінний папір – це товар, що не маючи власної вартості, особливо в бездокументарній формі, може продаватися за високу ринкову ціну [117, c. 142].

Під час з’ясування економічної сутності цінних паперів важливо звернути увагу на їх головну особливість: принесення доходу власнику, що в кінцевому результаті й зробило папери цінними. Цінний папір – це особлива форма існування капіталу разом з грошовою, виробничою та товарною формами. За У. Шарпом, „цінний папір, перш за все, є своєрідною угодою, між емітентом та інвестором, що надає останньому певні права в майбутньому” [191, c. 374]. Фінансово-інвестиційний словник визначає цінний папір як фінансовий документ, що підтверджує право володіння корпорацією (акція), кредиторські взаємовідносини з корпорацією або державним органом (облігація) або права володіння, подібні до тих, які надають опціони, права підписки на акції для акціонерів, а також підписні варранти [49, с. 453]. Російські економісти В. Галанов та А. Басов характеризують цінний папір як форму існування капіталу, що відрізняється від його товарної, виробничої та грошової форми, яка може передаватися замість нього самого, обертатися на ринку як товар та приносити прибуток [162]. Звідси випливає, що під час випуску цінних паперів відбувається своєрідне роздвоєння капіталу: у власника цінного паперу сам капітал відсутній, але є всі права на нього, які зафіксовані у формі цінного паперу. Залежно від виду, цінний папір може виражати відношення власності, боргове зобов’язання, право отримувати чи сплачувати доход.  
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Зарубіжні вчені, зокрема Ч. Самуель, А. Деміргук-Кант та В. Максимович, крім функції мобілізації ресурсів для інвестицій, виділяють ще дві функції ринку цінних паперів: надання інформації інвесторам для прийняття інвестиційних рішень та каталізатора корпоративного управління [214; 239]. Російські вчені В. Колесников та В. Торкановський зазначають, що ринок цінних паперів є ще й регулятором багатьох стихійних процесів в економіці, серед яких процес інвестування капіталу, перерозподілу ризиків та підвищення ліквідності [187]. З цією думкою погоджуються й вітчизняні вчені, акцентуючи увагу на регулюванні інвестиційних процесів: ринки цінних паперів „адсорбують тимчасово вільний капітал, де б він не знаходився, і через купівлю-продаж допомагають „перекинути” його в необхідному напрямку. Внаслідок цього оптимізується структура суспільного виробництва” [117, c. 143]. Отже, до основної функції перерозподілу ресурсів додається ще й регуляторна функція. 

Таким чином, узагальнюючи [22; 27; 37; 68; 98; 120; 122], можна зробити висновок, що ринок цінних паперів виконує як загальноринкові функції, так і специфічні. До загальноринкових функцій належать: комерційна (отримання прибутку); цінова (формування ринкових цін); інформаційна (донесення до учасників ринку необхідної ринкової інформації); регулююча (створення правил торгів, вирішення суперечок, контроль); прогнозна (проведення маркетингових досліджень). Специфічні функції ринку цінних паперів складаються з: функції перерозподілу фінансових ресурсів (між галузями та сферами господарської діяльності, між невиробничою та виробничою сферами, для фінансування дефіциту державного бюджету); функції страхування цін та фінансових ризиків;  функції оптимізації галузевої, виробничої та регіональної структури; створення конкуренції банківській системі; збільшення частки капітальних вкладень у ВНП; стабілізації курсу національної валюти та гальмування інфляції; узгодження майнових, державних, інституційних та індивідуальних інтересів під час обігу цінних паперів та ін. 

Залежно від ролі ринку цінних паперів в процесі відтворення, розрізняють первинний та вторинний ринок. На первинному ринку відбувається перше розміщення цінних паперів. Операції з купівлі-продажу раніше випущених цінних паперів відбуваються на вторинному ринку. Головним завданням вторинного ринку є: створення умов для перерозподілу фінансових ресурсів; забезпечення ліквідності цінних паперів, необхідної для успішного розвитку первинного ринку; підвищення фінансової активності господарюючих суб’єктів і фізичних осіб; розвиток нових форм фінансової практики; створення умов для швидкої реалізації власниками і придбання інвесторами цінних паперів за найкращими цінами, що діють на ринку; розвиток інфраструктури ринку та ін. [27; 84; 116; 145]. Обидва види ринки тісно взаємопов’язані, існування первинного ринку без вторинного неможливо, оскільки вони обслуговують два боки одного й того самого процесу – обігу цінних паперів. 

Аналіз теоретичних досліджень [27; 37; 98; 109; 116 та ін.] дозволяє класифікувати учасників ринку цінних паперів за 10 ознаками (табл. Д.1, Додаток Д).

Таким чином, виходячи з аналізу сутності та функцій ринку цінних паперів, товару, що на ньому обертається, учасників ринку, ринок цінних паперів – це елемент фінансового ринку, який, по-перше, забезпечує акумуляцію та перерозподіл фінансових ресурсів між інвестором та емітентом за допомогою посередників, використовуючи для цього специфічний інструмент – цінний папір, та, по-друге, це механізм, що виконує різноманітні регулюючи функції в економіці. 

Основними інструментами ринку цінних паперів є акції та облігацій. Порівняно з акціями облігації представляють собою значно більш складний фінансовий інструмент через наявність різноманітних моделей купонних виплат, диференційованих механізмів погашення та конвертації, індексацій, дефолтних оговорок та ін. [139].

Облігації як інструменти ринку цінних паперів, можуть розглядатися  у широкому та вузькому змісті. У широкому розумінні термін „облігація” означає борговий цінний папір, який визначає боргові відносини між власником (володарем, держателем) облігації і емітентом та підтверджує зобов’язання емітента повернути власникові облігацій її номінальну вартість в обумовлений термін, а також виплачувати визначений відсоток (винагороду) [117, с. 82]. Аналогічне визначення дає Т. Берднікова  [19, с. 60]. В англійській мові еквівалентом облігацій у широкому розумінні є термін „debt securities”, тобто боргові цінні папери. Наприклад, С. Лялін під словом облігації розуміє всі боргові цінні папери незалежно від строку їх погашення та виду, тобто має на увазі „debt securities” замість “bonds” [95, c. 71], хоча англомовний термін „bonds” більшістю західних авторів використовується в розумінні довгострокових облігацій. С. Котелкін взагалі вважає облігації „борговими паперами, точніше, довгостроковими простими векселями різних емітентів” [80, c. 256]. До облігацій в широкому значенні також належать ноти (notes) – середньострокові боргові цінні папери, які, як правило, мають плаваючу ставку купону. Однак різниця між довго- та середньостроковими облігаціями (bonds та notes) досить умовна: вони часто не відрізняються навіть за строками та способом виплати доходу [106; 147].

Отже, облігація в широкому розумінні – це будь-який борговий цінний папір, незалежно від строку його обігу (крім короткострокових), який гарантує їх власнику в майбутньому погашення основної суми боргу та отримання доходу у вигляді відсотків.

Російський дослідник А. Саркісянц розрізняє два види боргових цінних паперів: облігації (з фіксованою і плаваючою ставками) та короткострокові боргові папери (комерційні папери, євроноти, депозитні сертифікати, середньострокові боргові папери). При цьому боргові цінні папери дослідник визначає як „інструменти, що випускаються зазвичай в формі письмового свідоцтва (сертифікату), який засвідчує контрактне зобов’язання здійснити виплату відсотків та виплати за основним боргом у зафіксовані дати в майбутньому” [165, c. 309-310]. Тобто, визначення А. Саркісянца боргових цінних паперів за змістом відповідає вищенаведеному визначенню облігацій у широкому розумінні. 

Облігація у вузькому розумінні – це довгостроковий борговий цінний папір, що гарантує їх власнику в майбутньому погашення основної суми боргу та отримання доходу у вигляді відсотків. 

Глобалізація та інтернаціоналізація світового фінансового ринку відкриває позичальникам з різних країн широкий вибір щодо способу залучення капіталу. Можна виділити два основні критерії вибору: спосіб залучення капіталу (емісія цінних паперів, таких як акції та облігації, або отримання банківського кредиту); місце залучення капіталу (національний або міжнародний ринок, що складається з іноземного, євроринку та «глобального» ринку). В залежності від варіантів поєднання способу та місця залучення капіталу, реципієнт капіталу може використати один з фінансових інструментів світового ринку капіталу, що схематично зображено на рис. 1.4. 
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Рис. 1.4. Матриця «спосіб-місце залучення капіталу»

На національному ринку фінансові ресурси залучаються резидентами у національній валюті, що обумовлює відсутність валютних та зменшення трансакційних ризиків. Втім, національний ринок капіталу може мати обмежений обсяг, низьку ліквідність, недостатній вибір фінансових інструментів, що здатне скоротити можливості залучення коштів.

На іноземному ринку фінансові ресурси надаються у валюті країни донора капіталу нерезидентам. Так, наприклад, іноземні облігації – це цінні папери, що випускаються емітентом в іноземній країні за допомогою іноземного синдикату андерайтерів у валюті країни розміщення емісії [95, c. 101]. Вихід на іноземний ринок капіталу, якщо він більш розвинений за внутрішній, значно розширює можливості реципієнтів капіталу щодо обсягів та строків залучення коштів, а також вибору фінансових інструментів, що застосовуються. Разом з тим, під час виходу на іноземний ринок капіталу виникають валютні ризики, а також необхідність реєстрації емісії (для іноземних облігацій, акцій та депозитарних розписок) у комісії з цінних паперів відповідної країни.

Головними ознаками євроринків є те, що фінансові ресурси надаються у валюті, яка є відмінною від валюти крани розміщення та країни реципієнта; до складу синдикату андерайтерів одночасно належать фінансові установи декількох країн світу. Використання реципієнтами капіталу фінансових інструментів євроринку дозволяє їм уникнути законодавчих обмежень окремої країни, зменшити витрати на залучення капіталу, диверсифікувати інвесторську базу та умови залучення капіталу тощо. До основних недоліків слід віднести валютний ризик та вимоги щодо мінімального обсягу залучених коштів.

Випуск глобальних цінних паперів – глобальних облігацій та глобальних депозитарних розписок (надання глобальних кредитів є теоретично можливим, але у практиці ще не зустрічалося) характеризується їх одночасним розміщенням на всіх основних фінансових ринках світу та включенням до лістингу відразу декількох фондових бірж. Для здійснення такої емісії формується глобальний синдикат андерайтерів. Глобальні випуски цінних паперів значно підвищують їх ліквідність та надають можливість розповсюдження серед значної кількості інвесторів у всіх основних фінансових центрах світу практично одночасно. Це обумовлює широку диверсифікацію інвесторської бази та зменшення цінового ризику [116, c. 251]. Разом з тим, з організаційної точки зору, здійснення глобальних емісій є досить складним, що стримує практичне розповсюдження глобальних цінних паперів.

Важливу роль під час вибору місця залучення фінансових ресурсів відіграє правовий аспект. Так, наприклад, випуск внутрішніх облігацій регулюється національним законодавством, випуск іноземних облігацій – законодавством країни розміщення, випуск єврооблігацій знаходиться поза межами законодавства будь-якої країни, випуск глобальних облігацій має відповідати законодавству кожної країни розміщення. Законодавчі норми істотно впливають на тривалість, вартість, а іноді й на саму можливість залучення коштів на певному ринку. 

Враховуючи особливості залучення коштів на різних ринках, реципієнт капіталу має можливість обрати найбільш прийнятний з них в контексті досягнення поставлених цілей фінансування. Разом з тим, донор капіталу може обрати найбільш вигідне з точки зору ризиків та прибутків місце розміщення капіталу. Таким чином, наведена матриця допомагає ідентифікувати фінансовий інструмент світового ринку капіталів залежно від способу та місця залучення коштів, що полегшує вибір фінансових інструментів як реципієнтам, так і донорам капіталу, забезпечуючи їм оптимальний рівень прибутку.

Особливий інтерес на сучасному етапі економічного розвитку представляють саме міжнародні цінні папери. Міжнародний рух цінних паперів є чинником, що прискорює світовий процес економічного зростання, полегшує доступ до міжнародного ринку капіталів суб’єктам, що його потребують, дозволяє інвесторам диверсифікувати портфелі цінних паперів [117]. За допомогою міжнародного ринку цінних паперів „капітал переміщується з країн, де його надлишок перешкоджає нормальному зростанню виробництва, до країн, де його нестача перешкоджає розширенню виробництва” [54, c. 80]. 

Міжнародний ринок цінних паперів почав формуватися в результаті масового вивозу капіталу, обумовленого різними причинами. В подальшому швидкий  розвиток цього ринку був викликаний такими чинниками: науково-технічна революція, яка викликала зростання потреби у капіталі для фінансування масштабних проектів; розвиток інтеграційних процесів в світі; порівняна стабільність валютних курсів; використання спільних багатонаціональних валют; розвиток та укрупнення бірж та банківських установ та ін. 

Останні декілька десятиріч функціонування світової фінансової системи характеризуються збільшенням ролі ринку європаперів [28; 132], який разом із ринком єврокредитів утворює ринок єврокапіталу (рис. 1.5). 

Умови для виникнення та розвитку ринку єврокапіталу створилися в результаті повного скасування у 1970-х рр. обмежень на переміщення капіталу у розвинутих країнах [81]. Відомо, що однією з основних умов для ефективного інвестування капіталу служить відсутність державного регулювання. Ринком, що найменше піддається державному регулюванню та є найбільш мобільним сектором світового фінансового ринку, є євроринок, який завдяки своїм властивостям забезпечує вільне переливання капіталу та спрямування фінансових потоків до місць їх найбільш ефективного використання.

Рис. 1.5. Місце єврооблігацій серед інструментів ринку єврокапіталу

Найбільшим за обсягом сегментом ринку європаперів є ринок єврооблігацій [117]. На сьогоднішній день його обсяг ринку єврооблігацій становить близько 2/3 обсягу ринку позикових капіталів [147, с. 226]. Крім єврооблігації до європаперів належать євроакції та єврокомерційні цінні папери. Нововведенням на ринку європаперів є інструменти, що поєднують в собі риси єврокредитів та єврооблігацій – це так звані єврокредитні послуги банків або програми євронотних емісій (Note Issuance Facility, NIFs). Програми євронотних емісій передбачають багаторазовий вихід емітента на євроринок з своїми цінними паперами й пропонує гнучкі та динамічні форми реалізації стратегії регулярних запозичень [28, c. 125-126]. Ці програми почали використовуватися у 1986 р., однак на початку 1990-х рр. їх обсяг в обігу не досягав навіть 10 млрд. дол., тоді як у 1993 р. становив вже 124 млрд. дол., а у 1996 р. перевищив 500 млрд. дол. [28, c. 125-126]. Таким чином, програми євронотних емісій є перспективним інструментом залучення фінансових ресурсів. 

Якщо єврооблігації представляють собою боргові цінні папери, то євроакції належать до класу дольових цінних паперів, що обумовлює принципові розбіжності між ними як фінансових інструментів. Разом з тим, розміщуються євроакції, так само, як і єврооблігації, міжнародними банківськими синдикатами та купуються за євровалюту. Євроакції котируються в офшорному фінансовому центрі (найчастіше у Лондоні, іноді у Люксембурзі та Сінгапурі). Ринок євроакцій з’явився у 1983 р. й з того часу розвивався швидкими темпами в основному завдяки активній участі ТНК в якості емітентів [132].

На сьогодні ринок євроакцій значно поступається за обсягами єврооблігаційному ринку, залишаючись при цьому ринком великих корпорацій світу. Так, в середині 1990-х рр. обсяги євроакцій, що передбачалося розмістити, складали лише 4-7% сукупного обсягу емісії цінних паперів на євроринку [118].

Більш швидке зростання ринку єврооблігацій, ніж ринку євроакцій пояснюється низкою переваг єврооблігацій перед євроакціями як для інвесторів, так й для емітентів: більш широкі можливості отримання прибутку від інвестицій у єврооблігації, оскільки до прибутку за облігаціями належать такі її види: ринкове зростання вартості, номінальний відсотковий доход, а також курсовий прибуток при обміні валют; можливості селективного зменшення ризиків інвесторів (валютного, портфельного, селективного); відсутній ризик розмивання капіталу для позичальника, як при емісії акцій; велика різноманітність видів єврооблігацій може задовольнити вимогам будь-якого учасника; ринок єврооблігацій характеризується більшою ліквідністю, ніж ринок євроакцій через значніший обсяг ресурсів, що на ньому обертаються [132]. В табл. Е.1 (Додаток Е) наведені принципові розбіжності між євроакціями та єврооблігаціями.

Єврооблігації та євроакції є важливими інструментами міжнародного фінансування, при цьому вони не виключають, а доповнюють один одного. Підтвердженням може служити випуск облігацій, що конвертуються в акції, які займають проміжне положення між ринками боргового та пайового фінансування. Дослідження, проведені на ринках США, показали, що доходність конвертованих облігацій дуже сильно корелює з доходністю акцій, складаючи 0,82-0,85, в той час як для довгострокових облігацій коефіцієнт кореляції складає 0,39, а для середньострокових – 0,44 [169].

Основною загрозою для розвитку ринку європаперів в майбутньому може стати відміна державами регулювання національних ринків капіталу [43]. В цьому випадку потреба в ринку єврооблігацій та євроакцій може різко скоротитися.

Таким чином, ринки європаперів відкривають можливість залучення позикових коштів практично всіх ступенів зрілості, починаючи з короткострокових й закінчуючи «вічними» (наприклад, безстрокові єврооблігації) та власними коштами (євроакції), іноді без банківської гарантії (цінні комерційні європапери). Тому, ринки європаперів здатні задовольнити будь-які види потреб як позичальників у фінансових ресурсах, так й інвесторів у способах фінансових вкладень.

З огляду на недосконалість понятійного апарату стосовно єврооблігацій потребує додаткового вивчення сутність поняття „єврооблігація”. Згідно зі статтею 3 Директиви Європейської Комісії № 89/298/ЕЕС [213], європапери (еuro-securities) – це обігові цінні папері, які задовольняють вимогам: проходять андеррайтинг та розміщуються синдикатом, в якому якнайменш два учасники зареєстровані в різних державах; пропонуються в значних обсягах у двох чи більше державах, іноземних для емітента; на них можна підписатися чи вперше придбати тільки за допомогою кредитних чи інших фінансових інститутів. Подібне визначення також було прийнято Міжнародною Асоціацією Ринків Капіталу (International Capital Market Association - ICMA) в якості рекомендацій [252].

В міжнародній практиці класична єврооблігація – це борговий цінний папір на пред’явника з фіксованою ставкою відсотку, що сплачується щороку, погашається одноразово в кінці терміну обігу із фонду погашення. Крім того, зазвичай номінал єврооблігації дорівнює 5 або 10 тис. дол. чи еквіваленту; продаються єврооблігації на електронному ринку, найчастіше в Лондоні; мають кредитний рейтинг, переважно агенції Standard&Poor’s [80]. Зростання та еволюція ринку єврооблігацій супроводжувалися постійним запровадженням нових інструментів з метою більш повного задоволення потреб як інвесторів, так й позичальників, сприяння гнучкості та ліквідності ринку. На сьогодні, крім стандартних єврооблігацій, міжнародний ринок пропонує інвесторам та емітентам широкий вибір інструментів: розрізнюють близько ста різновидів єврооблігацій [106; 165]. В зв’язку з цим потребує уточнення поняття „єврооблігація” шляхом виділення визначальних критеріїв.

Сутність єврооблігацій як фінансового інструменту визначається низкою характеристик, які йому притаманні. Вітчизняні та зарубіжні економісти дають такі визначення поняття „єврооблігації”, що наведені в табл. Е.2 (Додаток Е).

Аналіз теоретичних досліджень характеристик єврооблігацій [28; 54; 73; 80; 95; 116; 117; 118; 133; 145; 147; 165; 191; 197], а також практики здійснення єврооблігаційних запозичень [252] дозволяє виділити критичні та некритичні критерії віднесення цінного паперу саме до єврооблігацій (табл. 1.2). 

Таким чином, єврооблігація – це фінансовий інструмент, який обов’язково відповідає критичним ідентифікаційним критеріям, та може відповідати одному або декільком некритичним критеріям, наведеним в табл.1.2.

Таблиця 1.2

Ідентифікаційні критерії єврооблігацій

	Критичні
	Некритичні

	· 
	· 


Єврооблігації, як і весь клас облігацій, можна розглядати в широкому та у вузькому розумінні. У широкому розумінні до єврооблігацій належать середньо- та довгострокові цінні папери, тобто безпосередньо єврооблігації (eurobonds) та євроноти (euronotes). У вузькому розумінні єврооблігації представляють собою інвестиційні цінні папери, що забезпечують перелив довгострокового капіталу між країнами. Втім, часом важко провести межу між євронотами та єврооблігаціями, оскільки вони часто не відрізняються одне від одного навіть за строками, оскільки умови випуску євронот можуть містити положення про можливість їх пролонгації. Часто різниця полягає лише в назві та способі виплати доходу: за єврооблігаціями зазвичай сплачується фіксована купонна ставка, за євронотами – плаваюча. Отже, оскільки важко розмежувати ці інструменти, доцільно розуміти під єврооблігаціями всі боргові цінні папери євроринку, за винятком короткострокових цінних паперів.

В світовій практиці використовуються декілька основних способів розміщення єврооблігацій серед інвесторів [15; 28; 85; 147; 197], які можна об’єднати у дві групи: 1) залежно від ступеню доступності єврооблігацій для різних груп інвесторів (приватне розміщення та відкрита підписка); 2) залежно від характеру зобов’язань, які бере на себе лід-менеджер емісії щодо розміщення єврооблігацій серед інвесторів (повністю гарантований андерайтинг, розміщення на найкращих умовах, розміщення «усе або нічого» та ін.) (рис. 1.6).

Відкрита підписка (public issue) є найбільш розповсюдженим способом емісії єврооблігацій і представляє собою відкриту підписку на цінні папери серед необмеженого кола інвесторів, яке проводиться через широку групу фінансових установ в різних країнах світу, та потребує лістингу на Лондонській чи Люксембурзькій біржі [147; 215]. 

[image: image2]
Рис. 1.6. Класифікація способів розміщення єврооблігацій

Приватне розміщення (private placement) – це розміщення цінних паперів серед невеликої групи інвесторів, переважно інституціональних, що проводиться декількома банками та зазвичай не вимагає лістингу на біржі [85; 215]. 

Процедура лістингу в країнах ЄС регулюється Директивами Європейського Парламенту та Європейської Ради „Про допуск цінних паперів до офіційного біржового лістингу та про інформацію, що підлягає опублікуванню” №2001/34/ЕС від 28 травня 2001 р. та „Про проспект емісії, що публікується під час публічного розміщення цінних паперів” №2003/71 від 4 листопада 2003 р. [215; 216]. Згідно з Директивою Комісії ЄС про лістинг, до єврооблігацій та інших цінних паперів, що продаються на євроринках, застосовуються особливі, спрощені правила лістингу, оскільки такі папери купуються та продаються обмеженим колом організаціями, що є професіоналами в галузі інвестування [215].

Найбільш вигідним способом розміщення єврооблігацій є повністю гарантований андеррайтинг або „куплена угода” (bought deal), за якою інвестиційні банки гарантують розміщення цінних паперів за обумовленою ціною. При цьому інвестиційні банки можуть або повністю викупити випуск «на себе» й в подальшому проводити його продаж від свого імені, або прийняти зобов’язання викупити частину випуску, яка не була розміщена серед кінцевих інвесторів до вказаного строку. Найчастіше застосовується саме перший варіант. Перевага такої схеми для емітента полягає у відсутності ризику того, що випуск не буде розміщено - цей ризик бере на себе інвестиційний синдикат [28; 147].
При використанні розміщення „на найкращих умовах” (best efforts basis) інвестиційні банки здійснюють максимальне сприяння емітенту в реалізації його єврооблігацій, але не гарантують розміщення випуску та не дають формальних зобов’язань з викупу емісії за рахунок власних коштів. Таким чином інвестиційний банк діє фактично в якості брокера. Розміщення «на найкращих умовах» використовується в світовій практиці значно рідше, ніж гарантоване розміщення, й звичайно застосовується під час розміщення цінних паперів молодих компаній, що мало відомі на ринку [147].
Розміщення „усе або нічого” (all or nothing) передбачає відкликання випуску, якщо не вдасться його реалізувати інвесторам у повному обсязі. Такий спосіб розміщення не дуже популярний на ринку єврооблігацій ані серед емітентів, ані серед інвестиційних банків  [28].
Метод синдикації з фіксованою ціною при повторній пропозиції (fixed price reoffer) вперше з’явився на внутрішньому ринку США, але з 1989 р. отримав розповсюдження на євроринку. Надання переваги даному способу розміщення пов’язано із значним зниженням доходності єврооблігацій у 1980-х рр. через операції синдикатів по дисконту облігацій [98; 147; 197]. Сутність методу полягає в тому, що лід-менеджер для реалізації цінних паперів на первинному ринку разом з емітентом формує синдикат со-менеджерів, кожний з яких бере на себе андеррайтинг певної частки випуску та зобов’язання не перепродавати облігації за нижчою ціною, ніж попередньо зафіксована лід-менджером. З моменту „розпаду” синдикату починається вільна торгівля цінними паперами [15; 147; 197].

Метод синдикації з фіксованою ціною при повторній пропозиції в даний час використовується для більшості випусків єврооблігацій та забезпечує банкам отримання прибутку по кожній угоді [197]. Як показує практичний досвід, даний механізм впорядковує процес розміщення цінних паперів, є більш транспарентним та ефективним з точки зору ціноутворення, в цілому сприяє зменшенню витрат емітента [28]. 

Наведені вище способи розміщення єврооблігацій представляють собою опосередкований спосіб емісії, тобто випуск за допомогою  інвестиційних банків, об’єднаних в міжнародний синдикат. Таке розміщення носить назву синдикації та є активною формою розповсюдження єврооблігацій [28]. Також емітент може здійснити самостійне розміщення єврооблігацій, наприклад шляхом проведення аукціону. Аукціонний спосіб розміщення використовується в основному для розміщення цінних паперів держав та міжнародних організацій та на відміну від синдикації є пасивною формою розміщення [28; 147].

Незалежно від способу розміщення єврооблігацій за допомогою синдикату міжнародних банків, процедура емісії практично не змінюється та містить стандартні етапи, які в середньому тривають вісім тижнів (рис. Е.1, Додаток Е). Перелік документів, що використовуються під час емісії єврооблігацій, наведено в табл. 1.3.

Таблиця 1.3

Правове забезпечення випуску єврооблігацій [20; 72; 88]

	Найменування документу
	Характеристика

	
	

	
	

	
	

	
	

	
	

	
	

	
	


Єврооблігації, як правило, розміщуються шляхом підписки на них групи фінансових установ – менеджерів займу, яких підбирає лід-менеджер. У випадку необхідності лід-менеджер допомагає емітенту у підготовці та публікації проспекту емісії. Титульний аркуш проспекту емісії наведено в на рис. Е.2 (Додаток Е).

Після оформлення всіх необхідних документів та видання проспекту емісії відбуваються зустрічі у рамках "роуд-шоу" або презентації. Під час участі у "роуд-шоу", компанія представляє себе і форму позики, яку вона пропонує. Головна мета презентації - розміщення емітентом найбільшого обсягу позики під якомога менші відсотки. Крім того „роуд-шоу” є вдалим маркетинговим кроком для подальшої роботи на фінансовому ринку [28].

Основні міста, де традиційно, проводяться „роуд-шоу” – це Лондон, Франкфурт-на-Майне, Женева, Цюрих, Відень, Париж. Під час вибору фінансового центру для емітента важливу роль відіграє рівень співробітництва між країною, до якої він належить, та країною розміщення. Крім західно-європейського важливим ринком для вітчизняних емітентів є: Східна Європа (Будапешт, Прага, Братислава і Варшава); країни Азії (Гонконг, Сеул, Сингапур); арабскій Схід; США (Нью-Йорк, Чикаго, Хартфорд, Бостон) [72].

Механізм емісії єврооблігацій багато в чому схожий на механізм отримання євровалютного синдикованого кредиту, оскільки для виконання угоди передбачають участь групи банків, що формують синдикат. Крім того, випуск облігацій, який цілком купує один інвестор, фактично є формою кредиту. Однак, детальний аналіз особливостей залучення єврокредитів та єврооблігацій, проведений на основі теоретичних досліджень [28; 33; 54; 80; 132; 133; 165; 197], дозволяє виявити істотні розбіжності між ними, що наведені на рис. Е.3 (Додаток Е). Єврооблігації, що за своєю сутністю є цінним папером, мають істотні переваги для позичальників та інвесторів, порівняно з кредитами: транспарентність (більш ефективне ціноутворення), ліквідність, довший термін залучення коштів, більш ефективна оцінка ризиків, можливість їх хеджування тощо. Статистичні данні свідчать про стійку тенденцію до перерозподілу форм боргового фінансування від банківських кредитів на користь випусків облігацій [202].

Отже, ринок цінних паперів відіграє важливу ролу в інвестиційному процесі, який здійснюється на основі використання специфічного товару – цінного паперу. Залучення фінансових ресурсів шляхом виходу на ринок цінних паперів, зокрема ринок єврооблігацій, є ознакою досягнення країни певного ступеню розвитку на шляху до ринкової економіки, укріплення ринкових відносин та визнання держави іноземними інвесторами як повноцінного учасника світового фінансового ринку. 

1.3. Генезис ринку єврооблігації та особливості його розвитку на сучасному етапі

Ринок єврооблігацій на сьогодні є одним з найбільш динамічних секторів світового фінансового ринку, що обумовлено значними перевагами цього ринку порівняно з традиційними національними та іноземними ринками. Роль єврооблігацій в забезпеченні транскордонного переливу капіталу поступово зростає, причому на протязі всього свого існування ринок єврооблігацій забезпечував переміщення фінансових ресурсів між різними групами країн. Останнім часом спостерігається збільшення цього ринку за рахунок країн з ринками, що формуються. 

Виникнення та розвиток ринку єврооблігацій у 1950-х рр. було обумовлено сукупністю процесів, що відбувалися в світовій економіці після ІІ Світової війни, та значною мірою є результатом політики у фінансовій сфері світових лідерів – США та країн Західної Європи. Відомо, що економіка США значною мірою впливає на економіки інших країн через свою фінансову, валютну, економічну, технологічну, наукову потужність. Діяльність США також великою мірою позначилася на створенні та початковому розвитку євроринків, оскільки саме долари США, розміщені на депозитах європейських банків, або євродолари, спочатку утворили євровалюту, яка стала основою операцій на євроринках. Пізніше поняття „євровалюта” розповсюдилося на депозити у всіх основних валютах світу, розміщених поза країнами їх походження.

Основною причиною виникнення ринку єврооблігацій вважається запровадження США обмежень на рух капіталу [225]. Однак, з огляду на те, що ринок єврооблігацій є невід’ємною частиною світової економіки в цілому, його появу слід розглядати як результат багатьох нерозривних процесів, що мали місце в світі в середині ХХ ст. 

Процес розвитку євроринку можна розбити на декілька етапів, кожний з яких характеризується впливом певних чинників та має свої особливості. На основі аналізу досліджень вітчизняних та зарубіжних авторів [28; 34; 43; 54; 72; 80; 95; 116; 132; 133; 165; 197; 218; 219; 220; 224] доцільно виділити шість основних етапів розвитку ринку єврооблігацій.
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Хоча більшість дослідників зазначає, що перший випуск єврооблігацій у сучасному розумінні відбувся у 1963 р. [14; 80; 117; 225], у світовій практиці відомі розміщення облігації на європейських ринках, деномінованих в американських доларах, що здійснювалися й раніше. Наприклад, у 1949 та 1951 рр. компанія Philips випустила у Нідерландах боргові зобов’язання на суму 25 млн. дол. Пізніше, у 1957 р. бельгійська компанія Petrofina здійснила емісію облігацій на суму 5 млн. дол. строком на 20 років [116]. У 1961 р. португальська компанія Sacor випустила здійснила запозичення в європейській розрахунковій одиниці на суму 5 млн. дол. 

Перший етап розвитку ринку єврооблігацій характеризується відсутністю ринкової інфраструктури, невеликим обсягом емісій, невідпрацьованістю механізму розміщення, несформованою інвесторською базою тощо. 

Другий етап розпочався із запровадженням урядом США серії обмежень на рух капіталу, щоб призупинити його відплив за рубіж. Були запроваджені такі обмеження:

1. В червні 1963 року введено спеціальний „податок для вирівнювання відсотку” (Interest Equalizatio Tax), що представляв собою податок на доходи американських резидентів від вкладень у іноземні цінні папери. Цей податок фактично закрив американський ринок для іноземних інвесторів, оскільки збільшив вартість кредиту на 1% [54, c. 128].

2. Війна у В'єтнамі викликала зростання військових витрат США, в зв’язку з чим у лютому 1965 року було оголошено про програму добровільних обмежень на вивіз капіталу (Voluntary Restraint Program), яка змусила американські транснаціональні корпорації мобілізувати фінансові ресурси на євроринках для фінансування діяльності своїх дочірніх компаній. 

3. У 1967 році „податок для вирівнювання відсотку” був збільшений до 1,5%. 

4. У січні 1968 року було запроваджено прямі обмеження на інвестиції за межі США. 

 Разом з цим залишилася потреба європейських позичальників у довгостроковому єврокапіталі, зокрема, з боку європейських компаній, яким більш вигідно було отримувати довгострокові кошти не на американському ринку, а на ринку єврооблігацій, оскільки на першому ставку відсотка доводилось би збільшувати з урахуванням величини „податку для вирівнювання відсотку”. Крім того, попит на єврокапітал існував й з боку дочірніх компаній американських ТНК, які не могли отримати кошти на ринку США.

Для цього періоду розвитку ринку єврооблігацій характерно, що основними постачальниками коштів були центральні банки та фінансові установи Європи, а основними  позичальниками – американські комерційні банки та ТНК, що здійснювали фінансування прямих іноземних інвестицій. Інші країни, зокрема Японія, також отримували кошти на євроринку для фінансування торгівлі [197, c. 163]. Основними гравцями на ринку стали міжнародні банки, які забезпечували випуск та розподіл єврооблігацій

Додатковим чинником  подальшого розвитку ринку єврооблігацій після скасування американських обмежень, було формування необхідної ринкової інфраструктури. Зокрема, для обслуговування розрахунків за єврооблігаціями у 1968 р. американський банк Morgan Guaranty створює кліринговий центр з торгівлі єврооблігаціями Euroclear, а в 1970 році виникає його основний конкурент Cedel. У 1969 р. найбільші оператори на ринку єврооблігацій утворюють власну саморегульовану організацію - Асоціацію міжнародних облігаційних дилерів (Association of International Bond Dealers), яка у 1990-х вона була перейменована в Асоціацію учасників міжнародних фондових ринків (ISMA - International Securities Markets Association). Таким чином, на ринку єврооблігацій сформувалися професійні взаємовідносини між позичальниками та посередницькими установами, які забезпечували здійснення всіх необхідних процедур, пов’язаних з емісією.  

Безумовно, розвитку ринку єврооблігацій сприяли й інші чинники, серед яких м'яка система регулювання випуску і обігу єврооблігацій, можливість страхування від валютних ризиків, прагнення інвесторів до придбання високоякісних цінних паперів, низькі процентні ставки по них тощо. 

Якщо законодавчі обмеження США та вигідні умови отримання коштів в Європі виступали передумовами виникнення ринку єврооблігацій, то основною причиною його появи і швидкого розвитку можна вважати „прискорення інтернаціоналізації повсякденного господарського та фінансового життя” [28, c. 16]. Підтвердженням може служити той факт, що після скасування у 1974 р. „податку для вирівнювання відсотку” позичальники не почали масово повертатися на внутрішній ринок США, не зважаючи на нові можливості вкладання коштів в американські цінні папери. Як зазначає О. Буклемішев, „альтернативний ринок єврооблігацій до того часу отримав достатній імпульс для розвитку та мав самостійну цінність як для емітентів, так і для інвесторів” [28, c. 18]. Отже, з появою ринку єврооблігацій його учасники отримали новий, більш вигідний механізм транскордонного перерозподілу фінансових ресурсів. 

Третій етап розвитку ринку єврооблігацій розпочався в першій половині 1970-х рр., що ознаменувалася так званими „нафтовими шоками”. Отже, основним чинником, що мав значний вплив на подальший розвиток ринку єврооблігацій в цей період було значне зростання цін на нафту: перше у 1973 р. (в чотири рази), друге  у 1979-1980 рр. [118, с. 140]. „Нафтові шоки” призвели до накопичення значних фінансових ресурсів в країнах-членах ОПЕК та до дефіциту цих ресурсів в країнах-імпортерах нафти. В цілому у 1974-1981 рр. 40% позитивного сальдо платіжного балансу країн ОПЕК рециклювало на ринку євродоларів [220]. Перелив „нафтових капіталів” призвів до значного зростання заборгованості за єврозапозиченнями країн, що розвиваються. Таким чином змінилися поточні платежі та стан грошових коштів всіх країн світу.

В 1974 р. уряд США скасував податок для вирівнювання доходу, що в поєднанні з „нафтовими шоками” становило в цей період серйозну загрозу для існування євроринків. Дійсно, перший „нафтовий шок” виявив „крихкість” євроринків: протягом цього часу збанкрутив німецький банк Herstatt, деякі американські та британські банки, що здійснювали операції на євроринку, мали значні труднощі [132, c. 307]. Однак завдяки тому, що євроринки змогли швидко пристосуватися до нових потреб світової економіки,  вони вступили в нову фазу свого розвитку. Саме за посередництвом євроринків в цей період позитивне сальдо платіжних балансів країн-експортерів нафти було джерелом покриття дефіцитів країн-імпортерів нафти. За спостереженням Д. Михайлова, бурхливий розвиток ринку єврооблігацій в цей період, незважаючи на значні потрясіння з 1973 р., пояснюється тим, що до цього часу „ринок сформувався інституційно, набув достатніх розмірів та певну тенденцію зростання обсягів” [116, c. 128]. 

Четвертий етап розвитку ринку єврооблігацій розпочався у 1982 р. й тривав наступне десятиріччя. 

Основними чинниками, що впливали на розвиток цього ринку в даний період виступають:

1. Серія боргових криз в країнах, що розвиваються, на початку 80-х років, передумовою якої значною мірою послужив другий „нафтовий шок” у 1979-80 рр. Зростання зовнішньої заборгованості країн, що розвиваються, на фоні боротьби з інфляцією за рахунок економічного зростання та підвищення курсу долару, що збільшило боргове навантаження, стали підґрунтям неплатоспроможності найбільш вразливих країн. Відмова уряду Мексики (серпень 1982 р.), а потім Бразилії, Аргентини й низки інших країн виконувати умови міжнародних позик призвела до світової боргової кризи, яку вдалося подолати частково за рахунок великих втрат кредиторів, частково за рахунок переоформлення заборгованості в цінні папери (сек’юритизація боргів). В результаті у 1982-1983 рр. спостерігалося зменшення руху єврокапіталу до країн, що розвиваються. 

Вирішити цю проблему допомогла запропонована Секретарем казначейства США Ніколасом Брейді у 1989 р. конвертація прострочених кредитів в облігації Брейді (Brady Bonds), яка тримала назву „План Брейді”. За словами Б. Ейченгріна, План Брейді підштовхнув ринок цінних паперів з фіксованою доходністю, який швидко став механізмом поновлення запозичень ринками, що формуються [218, p. 2]. 

2. Зростання відсоткових ставок у США та Великій Британії зробило вкладання коштів в цінні папери на ринках цих країн більш вигідними. В результаті протягом 1980-х рр. фінансові ресурси перетікали переважно до розвинутих країн.

3. Зменшення цін на нафту внаслідок краху картелю ОПЕК змусило країни-експортери нафти почати не тільки звертатися до своїх заощаджень, але й навіть позичати кошти на міжнародних ринках капіталу. Отже, євроринок втратив свою роль перерозподілювача нафтових капіталів та джерела ресурсів для країн, що розвиваються. Натомість він став опосередковувати рух капіталу з Німеччини та Японії, що мали позитивне сальдо платіжного балансу, до США для покриття дефіциту. 

4. В зв’язку з кризовими явищами на початку 1980-х рр. інвестори та емітенти єврооблігацій велику увагу почали приділяти способам зменшення ризиків. В результаті перевага почала надаватися довгостроковим цінним паперам замість короткострокових [197, c. 164]; отримали розповсюдження нові різновиди єврооблігацій, наприклад, із плаваючою ставкою; зростав ринок похідних цінних паперів. Хвиля інновацій на ринку єврооблігацій активно підтримувалася технічним та інформаційним прогресом. 

5. Загострення конкуренції серед великих міжнародних банків внаслідок боргових криз та відкриття національних ринків основних розвинутих країн також сприяло появі нових інструментів євроринку, що здатні задовольнити будь які вимоги емітентів та інвесторів. 

Протягом п’ятого етапу стрімке та безперервне зростання ринку єврооблігацій зберігалося. У 1997 році обсяг емісій єврооблігацій становив вже 830 млрд. дол.  [54, c. 131].  В середині 1990-х років на єврооблігації припадало близько 2/3 позикових капіталів, отриманих на міжнародних ринках [14]. На даному етапі розвитку ринку єврооблігацій велике значення мав вихід на євроринок нових позичальників. По-перше, емісії єврооблігацій почали здійснювати порівняно невеликі європейські та американські корпорації та муніципальні позичальники. По-друге, після краху соціалістичного режиму в багатьох країнах, на міжнародних ринках капіталів з’явився новий тип позичальників – емітенти країн з перехідною економікою [28, c. 20].

З 1998 р. на ринку єврооблігацій почали здійснюватися емісії цінних паперів обсягом більше за 4 млрд. дол., так звані „джамбо бонди” Їх поява пов’язана в першу чергу з прагненням збільшити ліквідність  своїх єврооблігацій  великими позичальниками, а також сприятливою ринковою кон’юнктурою (низькі відсоткові ставки на євроресурси майже у всіх валютах) [28, c. 22].

Шостий етап розвитку розпочався у 1999 р. і триває дотепер. Основними чинниками, що впливають на розвиток ринку на цьому етапі, є:

1. Політика подвійного дефіциту США (тобто допущення дефіциту платіжного балансу та бюджетного дефіциту), що супроводжується низьким рівнем ставок ФРС (до 2006 р.). В рамках цієї політики передбачається зменшення податкових ставок для стимулювання зростання економіки; підвищення державних витрат на військові цілі; покриття бюджетного дефіциту та дефіциту платіжного балансу, що при цьому виникають, шляхом державних запозичень на європейських фінансових ринках [35].

2. Введення єдиної валюти в країнах Європейського Союзу. Європейський Союз як суверенний позичальник значно поступається США за обсягами залучених капіталів, що частково пояснюється лімітом бюджетного дефіциту в країнах ЄС – 3%. Недостатня розвиненість фінансового ринку та наявність великої кількості формальних обмежень не дозволяють ЄС на рівних конкурувати з США на ринку фінансових ресурсів [29]. В результаті останніми роками відбувається переливання капіталу з європейських ринків на американські та ринки країн, що розвиваються. В зв’язку із зростанням запозичень США на європейському ринку виникає загроза перетворення країн Єврозони на фінансового донора США, повністю залежного від розвитку економіки країни.

3. Надлишкова ліквідність, що спостерігається наприкінці 1990-х – початку 2000-х рр. на світовому фінансовому ринку, в тому числі на ринку єврооблігацій, є результатом політики низьких ставок розвинутих країн світу. Проведення такої політики змушує інвесторів шукати альтернативні варіанти вкладень та звертати  увагу на більш доходні єврооблігації емітентів країн з ринками, що формуються.  
4. Проведення економічних реформ в країнах з ринками, що формуються, забезпечило підвищення інтересу інвесторів до єврооблігацій цих груп країн. Єврооблігацій країн з ринками, що формуються, зараз складають значну конкуренцію ринку високоприбуткових облігацій США. Про це свідчить той факт, що у 2001 р. обсяг облігацій в обігу країн, що розвиваються, дорівнював 600 млрд. дол., в той час, як ринок облігацій США складав 550 млрд. дол. [104].

В табл. 1.4 наведено чинники та особливості становлення та розвитку ринку єврооблігацій на вищевказаних етапах.

Таблиця 1.4

Етапи становлення та розвитку ринку єврооблігацій

	Найменування етапу
	Чинники
	Особливості

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	
	
	


Сучасний етап розвитку ринку єврооблігацій може завершитися найближчим часом через зміну монетарної політики США: у червні 2004 р., уряд 

США розпочав серію підвищення ставки відсотка після довгого періоду збільшення грошової маси (монетарної експансії). Станом на  30.06.2006 р. ставка ФРС досягла 5,25%, крім того існує можливість, що до кінця року вона буде підвищена. Згідно з найбільш песимістичними прогнозами фахівців, зростання ставки ФРС здатне зруйнувати ринки єврооблігацій [112, с. 15].

Динамічний розвиток ринку єврооблігацій протягом декількох десятиріч пояснюється його численними перевагами. Аналіз теоретичних досліджень [28; 25; 73; 80; 95; 106; 197] дозволяє виділити такі переваги ринку єврооблігацій порівняно з ринками внутрішніх облігацій: велика ємність ринку: обсяг угод на ньому з усіма видами боргових зобов'язань перевищує 1,2 трлн. дол. на квартал - це в декілька разів вище, ніж на внутрішньому ринку будь-якої країни; велика кількість учасників, що забезпечує велику мобільність капіталу на ринку єврооблігацій; євроринок не підпадає під державне регулювання, а отже, й під оподаткування, тому єврооблігації приносять інвесторам більш високий прибуток, ніж внутрішні облігації; низький рівень ставок, що є наслідком великого обсягу операцій і учасників, а також відсутності податку з доходу по єврооблігаціях; єврооблігації надають право вибору валюти та мають високу міру валютної еластичності; існує тісний взаємозв’язок між міжнародним євровалютним ринком та ринком єврооблігацій, отже ділери та андеррайтери можуть отримувати позики у євровалютах для рефінансування своїх операцій; єврооблігацій забезпечують інвесторам більші можливості з диверсифікації фінансових портфелів; ринок єврооблігацій дозволяє емітентам зменшувати витрати за рахунок проведення арбітражних операцій, використання розходжень у валютних курсах, у процентних ставках, а також за рахунок податкових пільг; ринок єврооблігацій не пред’являє жорстких вимог до розкриття інформацій.

Вырезано
Для приобретения полной версии работы 
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За єврооблігаціями з нульовим купоном (zero bonds) періодичні купонні виплати не сплачуються. Інвестор отримує доход у вигляді знижки (дисконту) з ціни під час покупки або у вигляді премії під час продажу. 
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До спеціальної групи належать конвертовані єврооблігації (equity-linked bonds), які передбачають, що інвестор може обміняти їх на акції того ж самого або іншого емітента. Конвертовані єврооблігації фактично представляють собою прості облігації з опціоном на придбання акцій тієї самої компанії [116]. Виділяють такі переваги конвертованих єврооблігацій: можуть використовуватися для фінансування угод поглинання та в якості механізму „відстроченої приватизації” [28]; представляють собою свого роду захисний механізм для інвестора, оскільки поведінка цього різновиду цінних паперів відрізняється від поведінки звичайних єврооблігацій [169];  мають більш високу доходність, ніж акції, що лежать в їх основі; надають можливість емітентам виходу на закриті ринки, що, робить їх ідеальним інструментом для країн з перехідною економікою [106].

Світова практика використання єврооблігацій виробила специфічний спосіб встановлення ціни на нові єврооблігації, з якими позичальник виходить на ринок. Так, величина відсоткової ставки за єврооблігаціями складається з розміру відсоткової ставки за безризиковим цінним папером з аналогічними параметрами (зазвичай це казначейські зобов’язання США) та спреду доходності, тобто доплати за ризик. Сьогодні існує багато підходів до аналізу премії за ризик [12; 38; 48; 82; 153; 200; 229; 234; 237; 243], більшість яких базується на кредитному аналізі емітентів та їх цінних паперів із наступним порівняння їх кредитної якості з аналогічним показником цінних паперів, що обертаються на ринку [82]. Оцінка премії за ризик складається з таких етапів: 1) оцінка кредитної якості емітента і ризиків, що пов’язані з інвестуванням в його зобов’язання; 2) оцінка вартості кредитного ризику, пов’язаного з придбанням зобов’язань емітента на основі порівняння з зобов’язаннями інших емітентів зі схожими кредитними характеристиками [12; 82]. 

Визначення премії за ризик є складною процедурою, тому в якості орієнтиру використовується кредитний ризик емітента. Оцінку кредитних ризиків традиційно виконують професійні рейтингові агенції, основними з яких є Standard&Poor’s, Moody’s та Fitch, шляхом надання кредитних рейтингів. За оцінками зарубіжних експертів, сьогодні близько 80% світових потоків позикового капіталу контролюється рейтингами [180].

Кредитний рейтинг є поточною аналітичної оцінкою імовірності невиконання платіжних зобов’язань, або дефолту [89; 176; 229]. Призначення рейтингу – ранжувати в межах єдиної послідовної системи відносні рівні ризику емітентів та їхніх боргових цінних паперів, оцінити здатність емітента своєчасно сплатити відсотки та основну суму боргу і, відповідно, визначити міру повернення вкладених у боргові інструменти коштів [256]. Завдяки цьому рейтинги постають як єдина “система координат”, у якій облігаційні позики класифікуються відповідно до їхньої інвестиційної якості. Отже, рейтинг дає уявлення про емітента та про ризики, що йому властиві; сприяє створенню його кредитної історії. Із зростанням рейтингу емітента та емісії зменшуються ризики відповідних капіталовкладень, отже зменшуються відсотки за єврооблігаціями, оскільки високі відсотки є платою за підвищений ризик [176]. 

Високий кредитний рейтинг, що означає меншу схильність емітента до ризику, дозволяє залучити кошти на більш вигідних умовах, тоді як емітенти з низьким рейтингом мають доплачувати за ризик непогашення своїх єврооблігацій [130]. В табл. Е.3 (Додаток Е) представлені спреди доходності, що відповідають кредитним рейтингам Standard & Poor’s та Moody’s, а також наведена коротка характеристика кожного рейтингового значення. 

Висновки до розділу 1

Таким чином, на підставі вищевикладеного можна зробити наступні висновки: 

1. На сучасному етапі розвитку світовий фінансовий ринок, що   характеризується зростанням масштабів операцій, кількості учасників, появою нових фінансових інструментів тощо, є джерелом значних за обсягом фінансових ресурсів. В умовах недостатньої розвиненості внутрішніх фінансових ринків в країнах, що здійснюють ринкові трансформації, залучення коштів на світовому фінансовому ринку набуває особливого значення. Загальна структура світового фінансового ринку складається з таких елементів: залежно від термінів реалізації майнових прав (за критерієм часу) – з грошового (валютного) ринку та ринку капіталів; за типом фінансових інструментів – з ринку цінних паперів та ринку позикового капіталу.
2. Ознаки розвитку світового фінансового ринку, що спостерігаються на сучасному етапі (формування валютних блоків навколо провідних валют світу; посилення ролі фондових ринків у перерозподілі фінансових коштів з одночасним зменшенням ролі банківського сектору; збільшення масштабів глобального технологічного переозброєння фінансових ринків на основі інтернет-технологій; зростання взаємозв’язку та взаємозалежності фінансового та реального секторів економіки; зростання кореляції між фондовими ринками розвинутих країн; збільшення обсягу грошей у міжнародному обігу та ін.), свідчать про тенденцію до фінансової глобалізації. Розвиток процесу глобалізації обумовлений дією комплексу об’єктивних чинників, внаслідок чого глобалізація є об’єктивною тенденцією розвитку сучасного світу. Разом з тим, основні економічні суб’єкти, серед яких особлива роль належить ТНК, МФО та розвинутим країнам світу, є рушійними силами подальшого поширення та поглиблення процесу глобалізації з метою максимізації власних економічних вигод.  

3. Фінансова глобалізація - це об’єктивно-суб’єктивний процес, виникнення якого обумовлено дією низки рушійних сил, який має свої прояви та наслідки, індикатори, висуває певні вимоги до учасників на мега-, макро- та мікрорівні, і розвиток якого стримують певні бар’єри. Вплив фінансової глобалізації на країни з різним рівнем економічного розвитку характеризується значною нерівномірністю, що обумовлено диференціацією ролей, виконуваних країнами в світовій економічній системі. 

4. Одним з позитивних наслідків фінансової глобалізації є розширення можливостей для реципієнтів і донорів капіталу щодо вибору фінансових інструментів. Для ідентифікації цих інструментів запропоновано використовувати матрицю  «спосіб-місце залучення капіталу», яка побудована на основі двох критеріїв: спосіб залучення капіталу (емісія цінних паперів, таких як акції та облігації, або отримання банківського кредиту); місце залучення капіталу (національний ринок або міжнародний ринок, що складається з іноземного, євроринку та «глобального ринку»).

5. На основі аналізу сутності та функцій ринку цінних паперів, товару, що на ньому обертається, учасників ринку сформульовано визначення ринку цінних паперів: це елемент фінансового ринку, який, по-перше, забезпечує акумуляцію та перерозподіл фінансових ресурсів між інвестором та емітентом за допомогою посередників, використовуючи для цього специфічний інструмент – цінний папір, та, по-друге, це механізм, що виконує різноманітні регулюючи функції в економіці.  

6. Одним з основних джерел довгострокових фінансових ресурсів на світовому фінансовому ринку є ринок єврооблігацій, обсяг якого на сьогодні становить близько 2/3 обсягу ринку позикових капіталів. За критичними ознаками єврооблігації – це боргові цінні папери, що розміщуються за допомогою міжнародного синдикату андеррайтерів поза межами країни позичальника серед інвесторів з різних країн, їх обіг не піддається законодавчому регулюванню з боку якоїсь окремої країни. Єврооблігації за незначний проміжок часу отримали широке розповсюдження в світі завдяки численним перевагам, основні з яких: велика ємність ринку; значна кількість учасників ринку; низький рівень ставок; відсутність державного регулювання та оподаткування; можливість вибору валюти та диверсифікації портфелів цінних паперів тощо.

9. Ринок єврооблігацій виник в другій половині ХХ ст. в результати дії багатьох нерозривних процесів, серед яких слід виділити: виникнення пропозиції доларів поза межами США; формування попиту на долари з боку європейських країн та Японії; послаблення валютного контролю в Європі. Процес розвитку ринку єврооблігацій можна поділити на шість етапів: зародження ринку; становлення та розвиток ринку; подальший розвиток ринку єврооблігацій як механізму переливу "нафтових" капіталів; розвиток у міжкризовий період; стрімке розширення та поглиблення ринку; розвиток ринку у глобальному вимірі. 

Вырезано
Для приобретения полной версии работы 

воспользуйтесь поиском на сайте  www.mydisser.com
За типом фінансових інструментів





За критерієм   часу





Світовий фінансовий ринок





Грошовий (валютний) ринок





Ринок капіталів





Ринок позикового капіталу





Кредит-ний ринок 





Ринок середньо- та довгострокових боргових цінних паперів (облігацій, нот)





Ринок цінних паперів грошового ринку





Ринок похідних істру-ментів





Ринок титулів власності (акцій)





Ринок цінних паперів





Суб’єкти


транснаціональні компанії;


міжнародні фінансові організації;


світові фінансові центри (офшорні зони, євроринок та ін. В особі транснаціональних банків, валютних і фондових бірж, великих фінансових інститутів тощо);


держави, уряди та муніципальні об’єднання;


інші суб’єкти (виробники інформаційних технологій, ЗМІ).











Об’єкти


міжнародні валютні ринки;


міжнародні ринки капіталів;





Рушійні сили





НТР в сфері засобів зв’язку та інформаційних  технологій;


зростання цін на нафту;


накопичення євровалютних ресурсів;


інтеграційні процеси в світі;


розвиток офшорних центрів;


лібералізація руху капіталів;


розширення кредитно-інвестиційної  діяльності ТНК та ТНБ;


посилення конкуренції між інвесторами та позичальниками;


неврівноваженість поточних платіжних балансів;


глобалізація товарних потоків та ін.











Прояви





підвищення мобільності міжнародних фінансових ресурсів;


збільшення обсягів міжнародних фінансових ринків (в тому числі ринків єврооблігацій);


диверсифікація міжнародних фінансових потоків;


зростання сукупних ресурсів інституційних інвесторів;


зростання частки іноземних ресурсів в соц.-ек. розвитку окремих країн;


збільшення кількості філіалів ТНБ за кордоном;


стандартизація фінансової продукції;


інтеграція інфраструктур міжнародного фінансових ринків біржові альянси).














Фінансова 





глобалізація





Перешкоди розвитку





національний суверенітет (бар’єри державного регулювання);


процеси регіоналізації;


інформаційні та комунікативні перешкоди;


процеси фрагментації, надання переваги національним ринкам (так званий „феномен домашнього зміщення”);


бар’єри на корпоративному рівні (інерція і консерватизм менеджменту, небажання інвестувати закордоном) та ін.











Наслідки





зростання кількості учасників фінансового ринку;


зростання нестабільності світового фінансового ринку, кризи;


збільшення взаємозалежності окремих національних ринків;


перерозподіл сфер фінансового впливу від урядів до окремих ТНК;


виникнення „віртуальних” фінансів;


формування економік з хронічним фінансовим дефіцитом;


посилення конкуренції в міжнародній фінансовій сфері;


конвергенція міжнародних фінансових ринків;


концентрація фінансових ресурсів та ін.








Вимоги  до учасників





На макрорівні:


поліпшення інвестиційного клімату;


забезпечення макроекономічної та політичної стабільності;


ефективне управління зовнішнім боргом;


побудова стійкої внутрішньої фінансової системи;


На мікрорівні: 


висока міжнародна конкурентоспроможність;


високі темпи запровадження інновацій;


високий рівень корпоративного управління та прозорість;


ліквідність фінансових інструменті;


ефективне управління залученим капіталом.











Індикатори





обсяг капіталу, що функціонує за межами країн їх походження (накопичені іноземні активи);


кореляція цін на фінансові активи;


відношення чистих міжнародних потоків капіталу до номінального ВВП;


ступінь арбітражу (вирівнювання) відсоткових ставок на фінансові ресурси.











Рис. 1.2. Комплексне визначення фінансової глобалізації
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з премією





За інвестиційною якістю





одновалютні
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безвідкличні
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За емітентом
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Рис. 1.7. Класифікація єврооблігацій
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