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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ 

Актуальність теми. Одним із потенційних чинників інтеграції України до європейських структур є застосування українськими підприємствами різних галузей господарства ефективних і насамперед інноваційних фінансових інструментів при залученні ресурсів на світових фінансових ринках. Використовуючи зарубіжний досвід, а саме фінансові інструменти та методи, що застосовуються при їх залученні, трансформуючи внутрішні «правила гри» під світові стандарти, підприємства мають можливість отримати доступ до більш дешевих ресурсів на ринках капіталу, ніж ті, які залучаються в Україні, що, в свою чергу, позитивно вплине на конкурентоздатність цих установ. Отже вирішення цього питання, по суті, є пріоритетним завданням для вітчизняних підприємств і потребує більш швидкого та рішучого вирішення.

Дослідженню проблематики залучення позикових коштів присвячено багато праць закордонних учених-економістів, серед яких варто виділити Д.  Александера, А. Бейлі, Дж. Даннінга, Дж. Р. Літтермана, Дж. Парскінса, Дж.  Робінсон, К. Редхеда, Ф. Фабоцци, С. Хьюза, Й. Шумпетера, У. Шарпа та інших.

Значний внесок у науково-практичне дослідження процесів залучення позикових коштів на світових ринках доклали вітчизняні науковці О. Білорус, І. Бланк,  З. Варналій, В. Геєць, А. Даниленко, С. Козьменко, З. Луцишин, В. Мазуренко, В. Новицький, Ю. Пахомов, О. Плотніков, А. Сухоруков, В. Токар, В. Шевчук, С. Юрій. У наукових працях, присвячених теорії, методиці та організації залучень грошових коштів на світових фінансових ринках, досить часто розглядаються питання, пов’язані з використанням різноманітних фінансових інструментів, таких як синдиковані кредити, єврооблігації, єврокомерційні папери тощо. 

Незважаючи на достатню кількість оригінальних і змістовних розвідок як вітчизняних, так і зарубіжних науковців з досліджуваної проблематики, слід відзначити, що в сучасній українській економічній думці практично відсутні фундаментальні дослідження, присвячені саме проблемам реструктуризації боргових зобов’язань в умовах фінансової нестабільності на зовнішніх ринках.
Багато аспектів взаємодії вітчизняних позичальників з іноземними кредиторами потребують більш детального розгляду, зокрема дослідження теоретичних основ забезпечення реструктуризацій позик на світових фінансових ринках та оцінки їх результату. 
Отже, актуальність наукової проблеми, теоретичне та практичне значення її розв’язання, відсутність у вітчизняній науці комплексної праці з означеної проблематики спонукали автора до проведення цього дослідження.
Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана відповідно до наукової тематики Українського державного університету фінансів та міжнародної торгівлі згідно з науковим напрямом «Сучасні технології управління міжнародним бізнесом» (2012-2014 рр., номер державної реєстрації 0111U009735), у рамках якого автором була досліджена проблематика особливостей застосування позикових фінансових інструментів, та «Гармонізація та конкуренція національних податкових систем в сучасній світогосподарській системі» (2007-2009 рр., номер державної реєстрації 0107U002991), у рамках якої автором були визначені особливості вдосконалення системи оподаткування в сфері реструктуризації заборгованості.

Мета і завдання дослідження визначається його теоретико-прикладним характером і полягає у вдосконалені впровадження суб’єктами економічної діяльності ринкових методів реструктуризації заборгованості на світових фінансових ринках.

Для досягнення вказаної мети були поставлені такі завдання дослідження:
· розкрити сутність понять «фінансові інструменти» та «світові фінансові ринки», виокремити їх характеристики через визначення відповідних класифікаційних ознак;

· визначити індивідуальні особливості застосування найбільш поширених позикових фінансових інструментів;

· дослідити проблеми залучення вітчизняними позичальниками ресурсів на світових фінансових ринках;

· виокремити механізми застосування вітчизняними позичальниками єврооблігацій та синдикованого кредитування в рамках залучення коштів на світових ринках капіталу в умовах їх нестабільності;

· визначити етапи реструктуризації зобов’язань вітчизняних позичальників за єврооблігаціями;

· визначити типову структуру договору реструктуризації синдикованого кредиту;

· розробити методику оцінки ефективності реструктуризації мультикредиторської позики на світових фінансових ринках.

Об’єктом дослідження є сукупність боргових відносин, що виникають при залученні корпоративним сектором економіки позикових коштів на світових фінансових ринках.
Предметом дослідження є економічні засади реструктуризації зобов’язань за залученими позиками на світових ринках капіталу.

Методи дослідження. У дисертаційному дослідженні використані загальнонаукові та спеціальні методи. Зокрема: методи аналізу та синтезу (для уточнення теоретико-методологічної сутності фінансових інструментів, підрозділ 1.1, та виявлення основних проблем при залученні ресурсів – підрозділ 1.3). Методи системного підходу були використані для уточнення класифікації фінансових інструментів (підрозділ 1.1). Аналіз світових тенденцій використання фінансових інструментів при залученні коштів на світових фінансових ринках був здійснений методами часткової вибірки, групування, порівняння та розрахунково-аналітичним методом (розділ 2). Також у цьому розділі використовувався метод ретроспективного аналізу. При розробці методології оцінки процесу реструктуризації використовувались методи оцінки за кінцевим результатом, метод експертних оцінок та метод відносних переваг (підрозділ 3.2).

Інформаційною базою дисертаційного дослідження є науково-практичні дослідження вітчизняних та зарубіжних спеціалістів, аналітичні матеріали провідних міжнародних організацій, законодавство та нормативні акти державних регуляторів фінансового ринку, міжнародних спеціалізованих інформаційних порталів, міжнародних рейтингових агенцій та провідних аудиторських фірм, офіційні публікації Національного банку України, державної служби статистики України.
Наукова новизна отриманих результатів полягає у поглибленні концептуальних засад застосування сучасних інструментів залучення позикових коштів на світових фінансових ринках, виробленні практичних рекомендацій щодо вдосконалення методів управління власною зовнішньою заборгованістю в умовах світової макроекономічної нестабільності.

У процесі дослідження отримано низку наукових результатів, які свідчать про внесок автора у розробку досліджуваної проблеми:
вперше розроблено:
· модель оцінки ефективності реструктуризації мультикредиторської позики (позика надана одному позичальнику певною кількістю кредиторів) на світових фінансових ринках з використанням методу оцінки за кінцевим результатом, що ґрунтується на використанні функції ряду показників і має такий вигляд: 
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– інтегральний показник ефективності реструктуризації позики на світових фінансових ринках, 
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= 1). З метою визначення показників, кількісний вимір яких ускладнено, пропонується використовувати метод експертних оцінок, у випадку, коли це не можливо зробити – долучити метод відносних переваг.
удосконалено:

· механізм реструктуризації зобов’язань за єврооблігаціями, що включає в себе: повідомлення інвесторів про події, що спричинили необхідність реструктуризації, призначення радників та визначення дати переговорів з інвесторами, офіційне представлення умов реструктуризації боргу та їх юридичне закріплення;
· визначення економічної сутності поняття «фінансові інструменти», які використовується при залученні ресурсів на світових фінансових ринках: спрямованість на досягнення певного результату, добровільний характер використання (не імперативний), а також класифікації цих фінансових інструментів за такими ознаками: мета застосування, кількість контрагентів, наявність (відсутність) зустрічного руху грошових коштів, можливість обертання на ринку та обсяг позики;

дістали подальшого розвитку:

· визначення характерних особливостей найбільш поширених форм синдикації (спільно ініційована синдикація, індивідуально ініційована синдикація, синдикація без дольових умов), зокрема: терміну погашення, розміру відсоткової ставки, процедури отримання грошових коштів позичальником, права вимоги кредиторів до позичальника в рамках укладеної угоди, процедури розрахунків між позичальником і кредиторами;
· визначення проблем залучення вітчизняними позичальниками ресурсів на світових фінансових ринках, які полягають у нестабільності національної валюти, непрозорості та неринковості механізму формування курсу гривні, слабкості та нерозвиненості внутрішнього фінансового ринку, недостатній інформаційній прозорості ведення бізнесу, необхідності розкриття інформації, низькому рівні корпоративної культури.
Практичне значення одержаних результатів полягає в тому, що його зміст, теоретичні положення, методологію та висновки можна застосувати при оцінці результатів реструктуризації зовнішньої заборгованості суб’єктами економічної діяльності.

Рекомендації та пропозиції щодо оцінки ефективності реструктуризації мультикредиторської позики на світових фінансових ринках, структуризації етапів процесу реструктуризації зобов’язань за єврооблігаціями, дослідження типової структури договору реструктуризації синдикованого кредиту використовуються у практичній діяльності АТ «Банк «Фінанси та Кредит» (довідка № 8-043200/3147 від 06.04.2012).

Результати дисертаційного дослідження, а саме методика оцінки ефективності реструктуризації мультикредиторської позики на міжнародних фінансових ринках, використовуються ПАТ «Банк «Київська Русь» (довідка №1226/29 від 28.02.2013).
Матеріали дисертації щодо аналізу світових тенденцій та особливостей застосування вітчизняними позичальниками єврооблігацій та синдикованого кредитування для залучення коштів на міжнародних ринках в умовах нестабільності світових та національних фінансових ринків використовуються у практичній діяльності ДП «Антонов» (довідка №057-37/13 від 07.03.2013).
Наукові результати дисертаційного дослідження, зокрема щодо теоретико-методологічної сутності фінансових інструментів залучення позикових коштів на міжнародних фінансових ринках, використовуються у навчальному процесі Українського державного університету фінансів та міжнародної торгівлі при викладанні таких дисциплін, як «Міжнародні фінанси», «Фінанси», «Гроші та Кредит» (довідка № 26101-642 від 10.04.2012).

Особистий внесок здобувача. Дисертація є одноосібною науковою працею. Всі наукові результати, що містяться у роботі та виносяться на захист, здобуті автором самостійно. З робіт, опублікованих у співавторстві, в дисертації використані лише ті ідеї та положення, які є особистим здобутком автора. 

Апробація результатів дослідження. Основні теоретичні та методологічні положення і результати дисертаційного дослідження обговорені на 6-ти міжнародних та всеукраїнських науково-практичних конференціях: IX Міжнародна науково-практична конференція молодих науковців «Україна в світовому економічному просторі: шляхи подолання кризи (економіка, фінанси та право)» (м. Київ, березень 2009 р.), XІІ Міжнародна науково-практична конференція «Світова фінансово-економічна криза: стратегії протидії та мінімізації наслідків (економіка, фінанси та право)» (м. Київ, травень 2009 р.), X Міжнародна науково-практична конференція молодих науковців «Реалії та перспективи інноваційного розвитку України (економічні, фінансові та правові аспекти)» (м. Київ, березень 2010 р.), ХІІІ Міжнародна науково-практична конференція «економічна безпека України і виклики сьогодення» (м. Київ, травень 2010 р.), XIV Міжнародна науково-практична конференція «Формування парадигми багатосторонніх економічних відносин в рамках ініціатив східного партнерства (економіка, фінанси і право)» (м. Київ, травень 2011 р.), XII міжнародна науково-практична конференція молодих науковців «Сучасні моделі, концепції і стратегії інноваційного розвитку країн світу та України: економіка, фінанси, право, системний аналіз» (м. Київ, березень 2012 р.).

Публікації результатів дослідження. За темою дослідження опубліковано 17 наукових праць, з них 11 статей у наукових фахових виданнях, 6 тез виступів на конференціях.
Структура та обсяг дисертаційної роботи. Дисертаційне дослідження складається з вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел і додатків. Основний зміст дисертації викладено на 180 сторінках. Дисертація вміщує 30 таблиць, 30 рисунків; 3 додатки на 15 сторінках. Список використаних джерел –180 найменувань на 21 сторінці.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ

У вступі обґрунтовано актуальність теми дослідження, визначено сутність, ступінь розробки та значущість наукової проблематики, обґрунтовано необхідність проведення дослідження; показано зв’язок роботи з науковими програмами та темами; сформульовано мету, завдання, об’єкт і предмет дослідження; охарактеризовано методологічну базу; розкрито наукову новизну та практичне значення одержаних автором результатів дослідження; висвітлено апробацію і можливості використання результатів дисертації, представлено інформацію щодо публікацій автора, обсягу та структури дисертації.

У першому розділі «Теоретико-методологічні основи аналізу формування заборгованості на світових фінансових ринках» досліджено теоретико-методологічну сутність та класифікацію боргових фінансових інструментів на світових фінансових ринках; проаналізовані характеристики боргових фінансових інструментів на світових фінансових ринках; розкриті проблеми залучення ресурсів на світових фінансових ринках.

У результаті аналізу теоретичних досліджень природи та сутності поняття «фінансовий інструмент» було встановлено, що в широкому розумінні фінансовий інструмент – це сукупність відносин між суб’єктами господарювання, наслідком яких є рух фінансових активів, який де-факто не передбачає руху нефінансових активів. У вузькому значенні фінансовий інструмент – це сукупність відносин між суб’єктами господарювання, наслідком яких є рух фінансових активів, який де-юре не передбачає руху нефінансових активів. Обґрунтовано, що основними рисами фінансового інструменту є спрямованість на досягнення певного результату, добровільний характер та одноосібність акцептора грошових коштів за фінансовим інструментом. Запропоновано та обґрунтовано доцільність використання шести авторських класифікаційних ознак фінансових інструментів, а саме: мета застосування, коло контрагентів, кількість контрагентів, наявність зустрічного руху грошових коштів, можливість обертання на ринку та обсяг зобов’язань. 

Обґрунтовано, що світовий фінансовий ринок – це ринок, який знаходиться під наглядом та регулюванням державного регулятора, юрисдикція якого відрізняється від юрисдикції суб’єкта господарювання. 

На підставі аналізу міжнародної практики виділено три основні форми синдикації, а саме: спільно ініційована синдикація, індивідуально ініційована синдикація та синдикація без дольових умов. Результати аналізу найбільш поширених форм синдикації на світових фінансових ринках дають підставу стверджувати, що індивідуально ініційований синдикований кредит дозволяє первинному кредитору «очистити» баланс для надання нових кредитів шляхом поступки своїх вимог за договором з позичальником іншим кредиторам, однак потребує наявності вторинного ринку синдикованих кредитів. Спільно ініційований кредит дає можливість об’єднати долі участі в окремих кредитних угодах, укладених з позичальником, однак збільшує транзакційні витрати на узгодження умов договорів. При синдикованому кредиті без дольових умов банки-учасники через відкриття депозитів в банку первинному-кредиторі мають можливість обійти обмеження центрального банку на надання позик окремим позичальникам. 

Аналіз сукупності чинників, які гальмують динаміку процесів залучення боргових коштів у країнах з транзитивними економіками на світових фінансових ринках, дозволив умовно поділити їх на дві групи: фінансово-валютні та інформаційно-адміністративні. До фінансово-валютних доцільно віднести нестабільність національної валюти, непрозорість та неринковість механізму формування курсу національної валюти, слабкість та нерозвиненість внутрішнього фінансового ринку. Натомість до інформаційно-адміністративних можна віднести: недостатню інформаційну прозорість ведення бізнесу, необхідність розкриття інформації та низький рівень корпоративної культури. Так, найбільш серйозна проблема серед зазначених є нестабільність національної валюти. Наприклад, протягом 2006  –  2011 років динаміка валютної пари євро/долар США попри кризові явища продемонструвала максимальний рівень відхилення 32,12 %. Мінімальне співвідношення було зафіксоване у 1 кв. 2006 року на рівні 1,1929; тоді як максимальне – у другому кварталі 2008 року (1,5761). За аналогічний період відношення між мінімальним та максимальним значенням гривні по відношенню до російського рубля склало 57,37 % (min. 1,81; max. 2,85 грн. за 10 руб.), долара США – 54,84  % (min. 485,27; max. 799,93 за 100 дол. США), а євро  –  взагалі 92,38 % (min. 606,73; max. 1167,24 за 100 євро).
Аналіз умов підготовки та укладання угод синдикації на світових фінансових ринках дозволяє стверджувати, що сталого поширення набуває практика, коли банки країни позичальника виступають співорганізаторами синдикацій, тоді як провідна роль залишається за іноземними банками, у яких більше необхідного досвіду та знань про продукт, ширші фінансові можливості. На їх користь говорить також репутація, яка надає додаткової легітимності в очах міжнародної фінансової спільноти усій угоді цілком. Участь іноземних банків в угоді є сигналом для інших учасників ринку, що позичальник заслуговує на увагу та пильний аналіз у контексті розширення подальшого співробітництва, оскільки потенційні кредитори можуть бути недостатньо обізнані з реаліями українського ринку. Але вони можуть не звертати на це уваги, оскільки беззастережно покладаються на авторитет організаторів.

Вітчизняні банки, у свою чергу, виступаючи як співорганізатори, значно краще орієнтуються у нюансах вітчизняних традицій ведення бізнесу, а відтак здатні принести синдикату неабияку користь, застерігаючи та оберігаючи інших членів синдикату від можливих помилок, прорахунків, грошових та інших втрат.

У другому розділі «Аналіз використання боргових фінансових інструментів на світових фінансових ринках» проведене комплексне дослідження механізмів використання єврооблігацій та синдикованого кредиту при залученні ресурсів на світових фінансових ринках, у тому числі й вітчизняними суб’єктами економічної діяльності.

Автором виділено сім особливостей використання єврооблігацій: концентрація ринків навколо провідних країн, велика кількість дефолтів, вплив ступеня розвитку ринку на середній обсяг залучення, вплив ступеня розвитку ринку на асортимент валют залучення, рівномірний розподіл обсягів залучень за термінами погашення, вплив ступеня розвитку ринку на географію обігу, стале коло організаторів випуску єврооблігацій.

Аналіз процесів та характеристик синдикованого кредитування підприємств країн СНД (без урахування України) дозволив виділити шість особливостей: концентрація ринків навколо провідних країн, вплив ступеня розвитку ринку на середній обсяг залучення, вплив ступеня розвитку ринку на асортимент валют залучення, рівномірний розподіл обсягів залучень за термінами погашення, лідерство фінансової та нафто-газової галузей, стале коло організаторів синдикованого кредитування. 

В дисертації наведено порівняння показників поточного стану залучення корпоративним сектором країн СНД грошових коштів на світових ринках через єврооблігації та синдиковане кредитування за 2011 р. (табл. 1) та зроблено наступні висновки: в цілому ринок єврооблігацій країн СНД (за винятком України) за загальними обсягами залучених коштів на ринках капіталу, перевершує ринок синдикованого кредитування. Але це більшою мірою стосується відносно розвинених ринків (Росія та Казахстан). Що стосується ринків Азербайджану та Білорусі, то перевищення обсягів коштів синдикованого кредитування над єврооблігаціями пояснюється, переважно, слабким розвитком загальної культури позичання коштів на світових ринках.

Визначено, що середній обсяг однієї позики через синдиковане кредитування перевищує аналогічний показник для всіх країн за винятком Білорусії (це пояснюється незначною базою для аналізу, тобто на рівні статистичної похибки). 

Таблиця 1

Порівняльні показники поточного стану залучення 

підприємствами грошових коштів 

через єврооблігації та синдиковане кредитування

	Країна
	Показник
	Єврооблігації
	Синдиковані кредити

	Росія
	Кількість позичальників
	90
	103

	
	Кількість позик
	249
	191

	
	Обсяги запозичення

(млрд. дол. США)
	125,22
	113,2

	
	Середній обсяг залучення (млрд. дол. США)
	0,5 
	0,59

	
	Галузь-лідер з використання фінансового інструмента
	нафтогазова
	нафтогазова

	Казахстан
	Кількість позичальників
	21
	9

	
	Кількість позик
	75
	14

	
	Обсяги запозичення

(млрд. дол. США)
	35,08
	8,62

	
	Середній обсяг залучення (млрд. дол. США)
	0,47
	0,62

	
	Галузь-лідер з використанняфінансового інструмента
	банківська
	нафтогазова

	Азербайджан
	Кількість позичальників
	4
	3

	
	Кількість позик
	5
	10

	
	Обсяги запозичення

(млрд. дол. США)
	0,53
	1,21

	
	Середній обсяг залучення (млрд. дол. США)
	0,1
	0,12

	
	Галузь-лідер з використання фінансового інструмента
	банківська
	нафтогазова

	Білорусь
	Кількість позичальників
	1
	4

	
	Кількість позик
	1
	7

	
	Обсяги запозичення

(млрд. дол. США)
	0,1
	0,51

	
	Середній обсяг залучення (млрд. дол. США)
	0,1
	0,07

	
	Галузь-лідер з використання фінансового інструмента
	банківська
	банківська


Джерело: складено автором за матеріалами спеціалізованого веб-порталу cbonds.info.
Обґрунтовано, що ринки єврооблігацій країн СНД слід вважати більш розпорошеними, ніж ринки синдикованого кредитування – на ринках єврооблігацій співвідношення «кількість позичальників / кількість позик» є меншим, ніж на ринках синдикованого кредитування, що свідчить про відносно вищу «доступність» європозик.

Разом з тим не можна погодитись з поширеною тезою, що синдиковане кредитування на ринках капіталу зазвичай передує виходу на ринок єврооблігацій, в результаті чого останні стають основним фінансовим інструментом для конкретного позичальника. По-перше, велика кількість позичальників з країн СНД вийшла на ринок єврооблігацій, минаючи ринок синдикованого кредитування. По-друге, наразі є досить велика кількість позичальників, які є активними операторами одночасно двох ринків: синдикованого кредитування та єврооблігацій. Наприклад, Газпром, Лукойл, МДМ Банк, казахстанські – КазКомерцБанк, КазМунайГаз, азербайджанські – Азербайджанські залізниці, Міжнародний банк Азербайджану та білоруський Беларусбанк.

Справедливою є теза, що більший розвиток ринку конкретного фінансового інструменту визначає ширшу географію та перелік валют позичання. Специфіка галузевого розподілу позичальників визначається індивідуальними особливостями економічного розвитку країн позичальників. У цілому на обох ринках найбільш активними операторами є позичальники, що представляють нафтогазову та банківську галузі. Також помітна наявність прямого зв’язку ступеня розвитку ринку фінансового інструменту та галузевої розгалуженості позичальників. Найбільш значущою загальною проблемою для позичальників з країн СНД є спроможність обслуговувати позики в умовах нестабільності світових та національних фінансових ринків.

Проаналізовано особливості використання єврооблігацій та синдикованого кредитування при залученні українськими підприємствами ресурсів на світових фінансових ринках. Основними особливостями використання єврооблігацій при залученні ресурсів на ринках капіталу є відносно невеликий середній обсяг залучення, моновалютність українського ринку єврооблігацій, помірність обсягів залучень, які мають бути погашені протягом найближчих років, порівняно низька кредитна якість вітчизняних запозичень, домінування установ фінансово-банківської галузі, стале коло організаторів випуску єврооблігацій та домінування управляючих активами у структурі інвесторів.

Основними вітчизняними особливостями використання синдикованого кредитування при залученні фінансових ресурсів є порівняно невеликий середній обсяг залучення, більший асортимент валют залучення, нерівномірність обсягів погашення синдикованих кредитів, порівняно низька кредитна якість вітчизняних запозичень, переважання плаваючих відсоткових ставок над фіксованими та абсолютне домінування підприємств чорної металургії.

У роботі наведено порівняльні показники поточного стану залучення вітчизняними підприємствами грошових коштів через єврооблігації та синдиковане кредитування за 2011 р. (табл. 2). 

Показники використання обох фінансових інструментів досить схожі. Наразі дійсними є боргові зобов’язання майже однакової кількості позичальників, при цьому кількість інструментів також є приблизно однаковою. При цьому, середній обсяг окремого запозичення через єврооблігації перевищує аналогічний показник для синдикованого кредиту більш ніж у півтора рази (0,37 млрд. дол. США проти 0,21 млрд. дол. США відповідно). Показово, що обидва ринки відрізняються наступними характеристиками: по-перше, вони не замінюють один одного; по-друге, обидва інструменти користуються неоднаковою популярністю в розрізі галузей позичальників. 

Таблиця 2

Порівняльні показники поточного стану залучення 

вітчизняними підприємствами грошових коштів 

через єврооблігації та синдиковане кредитування

	Показник
	Єврооблігації
	Синдиковані кредити

	Кількість позичальників
	22
	20

	Кількість позик
	35
	34

	Обсяги запозичення

(млрд. дол. США)
	12,93
	7,12

	Середній обсяг залучення (млрд. дол. США)
	0,37
	0,21

	Галузь-лідер з використання фінансового інструмента
	Фінансово-банківська
	Чорна металургія


Джерело: складено автором за матеріалами спеціалізованого веб-порталу cbonds.info. 

Визначено, що й єврооблігації й синдиковані кредити використовуються українськими позичальниками на нижній межі можливостей фінансових інструментів. На відміну від практики інших країн, зокрема Росії та Казахстану, за єдиним винятком усі емісії єврооблігацій номіновані у доларах США. В розрізі синдикованих кредитів частка позик в євро трохи більша, але не настільки, щоб можна було вести мову про широке вживання корзини валют. За синдикованими кредитами серед провідних організаторів майже повністю відсутні вітчизняні банки (за винятком Єврокар, 2006 р. (співорганізатор – ХФБ Україна) та Кернел-Трейд, 2011 р. (співорганізатор – Укрсоцбанк)).

У третьому розділі «Вдосконалення механізму реструктуризації заборгованості на світових фінансових ринках» визначено алгоритм реструктуризації заборгованості на світових фінансових ринках; визначена методика оцінки ефективності реструктуризації мультикредиторської позики й місце і роль ковенант у процесі реструктуризації такої позики.

З урахуванням особливостей зобов’язань за єврооблігаціями виділено чотири основні етапи процесу їх реструктуризації, а саме: повідомлення інвесторів про події, які спричинили необхідність реструктуризації, призначення радників та визначення дати переговорів з інвесторами, офіційне представлення умов реструктуризації боргу та юридичне закріплення попередньо досягнутих умов реструктуризації боргу. Фінальною стадією процесу реструктуризації заборгованості за єврооблігаціями є узгодження нових умов обслуговування боргу з акцентом на пролонгацію існуючої консолідованої заборгованості та засвідчення таких умов юридично шляхом підписання консолідованої угоди з усіма інвесторами.

На відміну від єврооблігацій у переговорах з кредиторами за синдикованими кредитами, існує певна кількість банків та фондів з якими можливо домовитись за допомогою створення комітету кредиторів. Такий комітет, як правило, складається з декількох найбільших кредиторів, але захищає інтереси всіх кредиторів синдикованого боргу. Як при залученні так і на кінцевому етапі реструктуризації заборгованості за синдикованим кредитом між позичальником, організатором, синдикатом кредиторів й агентом підписується договір, який має усі характеристики кредитного та поєднує у собі дві основні функції: закріплення умов транзакції та розподіл ризиків серед учасників. 
У дослідженні запропоновано модель оцінки ефективності реструктуризації заборгованості на світових фінансових ринках. Аналіз практичних кроків, спрямованих на реструктуризацію боргових зобов’язань, залучених на світових фінансових ринках, дозволив дійти висновку, що сьогодні існують три базові моделі такої реструктуризації: параметрична, зобов’язальна та зустрічного надання майна (див. рис. 1).

Ефективність реструктуризації позики за будь-якою моделлю слід розглядати як функцію декількох показників, відібраних відповідно до специфіки задачі, що вирішується. Найчастіше змінні у цій функції мають різні одиниці виміру, але вони повинні перш за все бути приведені до зіставних величин. Виходячи з цього у загальному порядку функція ефективності може бути представлена наступним чином:
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 – інтегральний показник ефективності реструктуризації позики на світових фінансових ринках;
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– локальні показники ефективності реструктуризації;
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– відповідні коефіцієнти.


Кількість показників n може бути довільною в залежності від характеристик конкретного проекту. При цьому повинні виконуватись наступні обмеження:
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У процесі дослідження, використовуючи методику розрахунку ефективності реструктуризації, розраховано показники ефективності реструктуризації єврооблігаційної позики LPN (ISIN: XS0275465879). Так, інтегральний показник Е є сумою добутку кожного з локальних показників (
[image: image11.wmf]n

E

) на відповідні їм коефіцієнти й дорівнює 0,51. Проведений аналіз свідчить, що  з п’яти обраних показників ефективності реструктуризації лише за одним із них (Е1 = 1,00) результат домовленості є нейтральним. Ще за одним показником (Е5=1,01) результат домовленості більше відповідає інтересам кредитора. Натомість за трьома показниками (Е2=0,00, Е3=0,00 та Е4=1,14) результат домовленості віддзеркалює інтереси позичальника. Таким чином результат реструктуризації єврооблігаційної позики LPN (ISIN: XS0275465879) є позитивним для позичальника. 
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У процесі дослідження було визначено місце та роль ковенант (договірні зобов’язання фінансового і не фінансового характеру, яких повинен дотримуватися позичальник потягом дії кредитної угоди) в процесі реструктуризації мультикредиторської заборгованості на світових фінансових ринках. Установлено, що наявність ковенант мінімізує ризики інвесторів в процесі реструктуризації мульткредиторських позик на світових фінансових ринках. З іншої сторони, ковенанти підвищують транспарентність позичальника, укріплюючи таким чином його ринковий імідж.

ВИСНОВКИ 

У результаті проведеного дослідження вирішено важливе наукове завдання вдосконалення впровадження підприємствами ринкових методів реструктуризації заборгованості на світових фінансових ринках. За результатами дисертаційного дослідження сформулювано такі висновки методологічного і практичного спрямування.

1. Сучасні визначення понять «фінансовий інструмент» та «світові фінансові ринки» характеризуються множинністю підходів щодо розкриття їх сутності, проте дозволяють їх уточнення й систематизацію через визначення відповідних класифікаційних ознак з позицій мети застосування, кола контрагентів, кількості контрагентів, зустрічного руху грошових коштів, можливості обертання на ринку і обсягу зобов’язань, що стосується фінансових інструментів, й юрисдикції зберігання грошових коштів, юрисдикції контрагентів, валюти інструменту та валюти угоди, місця укладання угоди щодо світових фінансових ринків. 

2. Виходячи з економічних особливостей синдикацію слід ідентифікувати не як форму, а як спосіб організації кредитування. Це означає, що різні форми кредитів можуть бути організовані шляхом синдикації. Аналіз світової практики синдикованого кредитування дозволяє виділити три основні форми синдикації: спільно ініційована синдикація, індивідуально ініційована синдикація та синдикація без дольових умов. 

3. Основні проблеми, що гальмують динаміку залучення вітчизняними підприємствами ресурсів на світових фінансових ринках, можна умовно поділити на дві основні групи: фінансового та нефінансового характеру. До проблем фінансового характеру відносять: нестабільність національної валюти, непрозорість та неринковість механізму формування курсу гривні, слабкість та нерозвиненість внутрішнього фінансового ринку. До проблем нефінансового характеру відносять наступні: недостатня інформаційна прозорість ведення бізнесу, необхідність розкриття інформації та низький рівень корпоративної культури.

4. Проведений аналіз ринків єврооблігацій та синдикованих кредитів в рамках країн СНД дозволяє зробити висновок, що з позиції обсягу залученої заборгованості, в якості фінансових інструментів залучення позикових коштів, єврооблігації мають перевагу перед синдикованим кредитом. Але, приймаючи до уваги природу єврооблігацій як фінансового боргового інструменту, ця перевага властива лише економікам країн з розвинутою фінансовою інфраструктурою й сталим економічним розвитком, до яких, наприклад, належать економіки Росії та Казахстану. Таким чином, країни економіки яких характеризуються слабшим розвитком, залучають кошти переважно на світовому ринку синдикованого кредитування (Азербайджан, Білорусь, Україна). Разом з тим, потрібно констатувати факт, що велика кількість суб’єктів економічної діяльності – операторів ринків боргових фінансових інструментів, є одночасно учасниками як ринку єврооблігацій, так і ринку синдикованих кредитів, а також, дотримання ієрархії використання фінансових інструментів, не є обов’язковою умовою виходу на світові фінансові ринки.

5. Специфіка використання вітчизняними суб’єктами економічної діяльності таких фінансових інструментів як єврооблігації та синдиковані кредити в рамках залучення позикових коштів на світових фінансових ринках характеризується певною схожістю. Так, наприклад, одні й ті ж самі позичальники є операторами як ринку єврооблігацій, так і ринку синдикованих кредитів. Проте, середній обсяг залучення через емісію єврооблігацій перевищує середній рівень однієї транзакції на ринку синдикованих кредитів (0,37 млрд. дол. США проти 0,21 млрд. дол. США відповідно), що в свою чергу значно поступається аналогічному показнику по країнах СНД в цілому. Разом з тим, слід відмітити, що як ринок єврооблігацій, так і ринок синдикованого кредитування є повноцінними ринками із відкритим доступом, тобто не замінюють один одного. Проведений аналіз (в рамках країн СНД) вищезазначених фінансових інструментів довів, що переважна більшість залучень номіновані у доларах США, хоча інші валюти також присутні в якості валюти запозичення (Євро), проте обсяги залучень не дають впевненості у стверджені присутності корзини валют.

6. Реструктуризація зовнішньої заборгованості вітчизняними позичальниками застосовується як інструмент антикризового управління в умовах дефолту за певними фінансовими зобов’язаннями. Приймаючи на себе зобов’язання в рамках проведеної реструктуризації, позичальники повинні залишати для себе «простір» для розвитку, адже контроль над їх діяльністю, який зовнішні кредитори намагатимуться нав’язати, має шанс зупинити розвиток підприємства на період виплати реструктуризованої заборгованості. Ефективно завершена реструктуризація, дозволяє позичальнику зменшити відсоткові витрати, адже за умови дефолту, як правило, окрім маржі й плаваючої процентної ставки застосовується ще й додаткова процентна ставка за прострочений платіж. Ефективна юридична позиція позичальника дозволяє, з одного боку, паралельно розвиватися й відновлювати діяльність, а з іншого, продовжувати користуватися коштами за оптимальною ціною. 
7. З урахуванням особливостей фінансового інструменту структура договору реструктуризації синдикованого кредиту повинна містити шість основних положень: умови продовження дії синдикованого кредиту, фінансові умови, гарантії щодо виконання певних узгоджених норм, захисні умови, умови настання події дефолту, засоби правового захисту та стандартні положення.

8. Аналіз проблематики реструктуризації боргових зобов’язань, залучених на світових фінансових ринках, дозволяє стверджувати, що існують три базові моделі такої реструктуризації: параметрична, зобов’язальна та зустрічного надання майна, кожну з яких, у свою чергу, можна розділити на два різновиди. Вибір конкретної моделі залежить від цілого ряду факторів, основними серед яких є: вид дефолту, досягнення балансу інтересів і фінансовий стан позичальника. Але усе розмаїття моделей, параметрів та характеристик процесів реструктуризації позик на світових фінансових ринках призводить до необхідності оцінки боржником ефективності того чи іншого варіанту реструктуризації. Оскільки в прямій постановці цього питання готових математичних моделей не існує, автор пропонує використовувати метод оцінки ефективності реструктуризації за кінцевим результатом. В якості показників ефективності реструктуризації позики пропонується використовувати наступні: початкова сума коштів, що може бути виплачена інвесторам у якості премії за згоду на реструктуризацію позики, дати об’явлення оферт, розмір купонного відсотку, строк відстрочення кінцевої дати погашення позики, інші суттєві показники. В якості показників реструктуризації мультикредиторської заборгованості можуть бути обрані й інші показники на розсуд позичальника, але в будь-якому випадку при їх виборі слід керуватись наступними вимогами: повне та чітке уявлення щодо кінцевої цілі процедури реструктуризації позики на світових фінансових ринках. Обрані для визначення ступеня ефективності критерії повинні бути дієвими, а отже мати достатньо просту методику обчислення. Критерії, що мають складну методику обчислення, зазвичай потребують спрощення (наприклад, лінеаризації), а отже  виникає імовірність отримання некоректного результату. В інтегральному критерії неприпустимим є дублювання одного й того самого показника, оскільки це призводить до  безпідставного підвищення його ролі. 


9. У процесі реструктуризації мультикредиторської заборгованості надзвичайно важлива роль належить ковенантам. Аналіз практики застосування дозволяє усю сукупність ковенант поділити на три групи: негативні, позитивні та фінансові. Правильно сконструйований набір ковенант здатний мінімізувати ризики реструктуризації мультикредиторських позик на світових фінансових ринках, покращивши таким чином ефективність реструктуризації для позичальника.
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АНОТАЦІЯ

Масина О.П. Механізми реструктуризації заборгованості на міжнародних фінансових ринках. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.02 – світове господарство і міжнародні економічні відносини. – Інститут світової економіки і міжнародних відносин Національної академії наук України, Київ, 2012. 

У дисертації розглядаються актуальні теоретичні та практичні питання реструктуризації заборгованості вітчизняних позичальників на світових фінансових ринках. У роботі запропоновано модель оцінки ефективності реструктуризації мультикредиторської позики на світових фінансових ринках з використанням методу оцінки за кінцевим результатом. Удосконалено визначення економічної сутності поняття «фінансові інструменти, які використовуються при залученні ресурсів на світових фінансових ринках» та його характерних рис (спрямованість на досягнення певного (не обов’язково позитивного фінансового) результату та добровільний (не імперативний) характер, а також класифікацію фінансових інструментів залучення позикових коштів на світових ринках. 

Досліджено основні проблеми залучення вітчизняними позичальниками ресурсів на світових фінансових ринках фінансового (нестабільність національної валюти, непрозорість та неринковість механізму формування курсу гривні, слабкість та нерозвиненість внутрішнього фінансового ринку) та не фінансового харакетру (недостатня інформаційна прозорість ведення бізнесу, необхідність розкриття інформації та низький рівень корпоративної культури).
Визначено напрями розвитку, світові тенденції та особливості застосування вітчизняними позичальниками єврооблігацій та синдикованого кредитування для залучення коштів на ринках капіталу в умовах нестабільності світових та національних фінансових ринків.
Ключові слова: фінансові інструменти, міжнародні фінансові ринки, позикові кошти, єврооблігації, синдиковане кредитування, мультикредиторська заборгованість, реструктуризація заборгованості.

АННОТАЦИЯ

Масина А.П. Механизмы реструктуризации задолженности на международных финансовых рынках. – Рукопись.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.02 – мировое хозяйство и международные экономические отношения. – Институт мировой экономики и международных отношений Национальной академии наук Украины, Киев, 2012.

В диссертации рассматриваются актуальные теоретические и практические вопросы реструктуризации задолженности отечественных заемщиков на международных финансовых рынках. В работе предложена модель оценки эффективности реструктуризации мультикредиторской задолженности на мировых финансовых рынках с использованием метода оценки по конечному результату. 

Усовершенствовано определение экономической природы понятия «финансовые инструменты, используемые при привлечении ресурсов на мировых финансовых рынках» и его характерные черты (направленность на достижение определенного (не обязательно позитивного финансового) результата и добровольный (не императивный) характер, а также классификация финансовых инструментов привлечения заемных средств на мировых рынках.

Исследованы основные проблемы привлечения отечественными заемщиками ресурсов на мировых финансовых рынках финансового (нестабильность национальной валюты, непрозрачность и нерыночность механизма формирования курса гривны, слабость и неразвитость внутреннего финансового рынка) и нефинансового характера (недостаточная информационная прозрачность ведения бизнеса, необходимость раскрытия информации и низкий уровень корпоративной культуры).

Структурированы этапы процесса реструктуризации обязательств по еврооблигациям, которые включают в себя уведомление инвесторов о событиях, вызвавших необходимость реструктуризации, назначение советников и проведение переговоров с инвесторами, официальное представление условий реструктуризации долга и их официальное закрепление.

Исследованы индивидуальные характеристики наиболее распространенных форм синдикации (совместно инициированная синдикация, индивидуально инициированная синдикация, синдикация без долевых условий) а также кредитных нот и нот участия в кредите.

Предложена типовая структура договора реструктуризации синдицированного кредита, которая состоит из шести положений: условия продолжения действия синдицированного кредита, финансовые условия, гарантии относительно выполнения определенных согласованных норм, защитные условия, условия наступления событий дефолта, способы правовой защиты и стандартные положения.

Обосновано, что в процессе реструктуризации крайне важная роль отводится ковенантам, вся совокупность которых может быть поделена на три группы: негативные, позитивные и финансовые. На основе анализа практики применения сделан вывод, что правильно сконструированный набор ковенант способен минимизировать риски реструктуризации мульткредиторских задолженностей на международных рынках, улучшая таким образом эффективность реструктуризации для эмитента.

Определены направления развития, мировые тенденции и особенности применения отечественными заемщиками еврооблигаций и синдицированного кредитования для привлечения средств на рынках капитала в условиях нестабильности мировых и национальных финансовых рынков.

Ключевые слова: финансовые инструменты, международные финансовые рынки, заемные средства, еврооблигации, синдицированное кредитование, мультикредиторская задолженность, реструктуризация задолженности.

ANNOTATION

A. Masina Restructuring mechanisms of indebtedness on international financial markets. – Manuscript.

Dissertation for the candidate of economic science degree in specialty 08.00.02 – World Economy and International Economic Relations. – Institute of World Economy and International Relations of National Academy of Sciences of Ukraine, 2012.

This thesis covers current theoretical and practical issues of restructuring of indebtedness by national borrowers on international financial markets. Dissertation provides a model designed for estimation of the efficiency of restructuring of the multi-creditor workouts on international financial markets by means of the method of assessment by ultimate outcome.


Definition of the economic substance of the concept of “Financial Instrument, used for attraction of funds on international financial markets”, its characteristic features (focus on achievement of definite, not necessary a positive, result) as well as classification of financial instruments used for mobilization of borrowed funds on international markets have been improved.


Main problems concerning attraction of funds by domestic borrowers on international financial markets: of financial (instability of the national currency, lack of transparency and market principle of setting national currency exchange rate, weakness and backwardness of the domestic financial market) and non financial (lack of business information transparency and a low corporate ethic level) character.


Guidelines for the development, world tendencies and characteristic features of utilization by domestic borrowers of eurobonds and syndicated credits for mobilization of funds on international markets under the conditions of world and national financial markets instability have been defined.

Key words: financial instruments, international financial markets, borrowed funds, eurobonds, syndicated crediting, multi-creditor workouts, indebtedness restructuring.
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Моделі реструктуризації зобов’язань за позиками, залученими на міжнародних фінансових ринках
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Рис. 1. Моделі реструктуризації зобов’язань за позиками, залученими на міжнародних фінансових ринках.


Джерело: складено автором.
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