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Ðàññìàòðèâàåòñÿ ðîëü åâðîîáëèãàöèé â ðàçâèòèè ìèðîâîãî ðûíêà êàïèòàëà. Ïðîâîäèòñÿ àíàëèç
îáúåìîâ ìåæäóíàðîäíûõ ðàçìåùåíèé åâðîîáëèãàöèé çà 2015 ã. è ÿíâàðü 2016 ã. Èññëåäóåòñÿ
ïðîáëåìà ñíèæåíèÿ êðåäèòíûõ çàòðàò ïåðèôåðèéíûõ ñòðàí ñ ïîìîùüþ èñïîëüçîâàíèÿ åâðî-
áîíäîâ êàê äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà.

Åâðîîáëèãàöèè ÿâëÿþòñÿ îäíèì èç âàæ-
íåéøèõ èíñòðóìåíòîâ ïðèâëå÷åíèÿ çàåìíîãî
êàïèòàëà âî âñåì ìèðå1. Ðûíîê åâðîîáëèãà-
öèé âåñüìà ñïåöèôè÷åí â ñâÿçè ñ îñîáåííîñ-
òüþ òîðãóåìûõ òîâàðîâ - åâðîîáëèãàöèé, öåíà
êîòîðûõ çàâèñèò íå òîëüêî îò çàêîíîâ ðûí-
êà, íî è îò íàäåæíîñòè ýìèòåíòà. Äëÿ ýìè-
òåíòà ñóùåñòâóåò äâà îñíîâíûõ ïîëîæèòåëü-
íûõ ìîìåíòà îò ðàçìåùåíèÿ åâðîîáëèãàöèé.

Âî-ïåðâûõ, ïî ñðàâíåíèþ ñ êðåäèòàìè
îöåíêà ïðîèçâîäèòñÿ ðàñøèðåííûì êðóãîì
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, êîòîðûå ðàñïðåäåëÿþò
ìåæäó ñîáîé èíâåñòèöèîííûå ðèñêè. Âî-âòî-
ðûõ, èìååòñÿ âîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ
ôèêñèðîâàííîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè íà áîëåå
äëèòåëüíîì âðåìåííîì ïðîìåæóòêå.

Âûõîä íà ðûíîê åâðîîáëèãàöèé ñ÷èòàåò-
ñÿ êðàéíå ïðåñòèæíûì äëÿ ëþáîãî ýìèòåíòà,
òàê êàê ýòî ïîçâîëÿåò ñíèçèòü ñòîèìîñòü ïðè-
âëå÷åíèÿ ññóäíîãî êàïèòàëà è äàåò íàïðàâ-
ëåíèå ïðîöåíòíûì ñòàâêàì áóäóùèõ ýìèññèé.

Ðàçëè÷íûå êàòåãîðèè çàåìùèêîâ èñïîëü-
çóþò åâðîîáëèãàöèè äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ ññóä-
íîãî êàïèòàëà íà âíåøíèõ ðûíêàõ. Îäíàêî
ñîâðåìåííûå òåíäåíöèè ìèðîâîé ýêîíîìèêè
è ïîëèòèêè îêàçàëè ñâîå âëèÿíèå è íà ðûíîê
åâðîîáëèãàöèé. Îáðàòèìñÿ ê ñòàòèñòèêå äëÿ
íàãëÿäíîãî îòîáðàæåíèÿ îáúåìîâ âûïóñêà
åâðîîáëèãàöèé.

Îáúåì ìåæäóíàðîäíûõ ðàçìåùåíèé îá-
ëèãàöèé ýìèòåíòîâ ðàçâèâàþùåãîñÿ ðûíêà â
ÿíâàðå 2016 ã. ñíèçèëñÿ íà 45% ïî ñðàâíå-
íèþ ñ òåì æå ìåñÿöåì ïðîøëîãî ãîäà, ÷òî
ÿâëÿåòñÿ ïðîäîëæåíèåì òåíäåíöèè ïðîøëî-
ãîäíåãî “çàòèøüÿ” ðûíêà. Â îáùåé ñëîæíî-

ñòè â ÿíâàðå 2016 ã. áûëî ðàçìåùåíî ìåæ-
äóíàðîäíûõ îáëèãàöèé íà ñóììó 29 ìëðä
äîëë.2

Âåäóùèå çàåìùèêè ïî-ïðåæíåìó àçèàò-
ñêèå: îíè ðàçìåñòèëè 54% åâðîîáëèãàöèé
îò îáùåãî îáúåìà âûïóñêà åâðîîáëèãàöèé â
ìèðå. 37% îò îáúåìà âûïóñêà áûëè ðàçìå-
ùåíû â ëàòèíîàìåðèêàíñêîì ðåãèîíå, è òîëü-
êî 9% â Öåíòðàëüíîé Åâðîïå, íà Áëèæíåì
Âîñòîêå è â Àôðèêå.

Â ñòðàíàõ ÑÍÃ è â Ðîññèè ïðîèñõîäèò
ñíèæåíèå îáúåìà âûïóñêà åâðîîáëèãàöèé.
Åñëè â èþëå 2015 ã. îáúåì ðûíêà åâðîîáëè-
ãàöèé äîñòèãàë 269,4 ìëðä äîëë., òî â ÿíâà-
ðå 2016 ã. äàííûé îáúåì ñîñòàâèë 250,9 ìëðä
äîëë. Ââåäåíèå ñàíêöèîííûõ ìåð è îãðàíè-
÷åíèå ñîòðóäíè÷åñòâà ñî ñòîðîíû ÑØÀ è
ðÿäà åâðîïåéñêèõ ãîñóäàðñòâ îêàçàëè çíà÷è-
òåëüíîå âëèÿíèå íà ìåæäóíàðîäíûå òîðãî-
âî-ýêîíîìè÷åñêèå âçàèìîîòíîøåíèÿ Ðîññèè
ñ çàðóáåæíûìè ïàðòíåðàìè3.

Îáúåì âûïóñêà åâðîîáëèãàöèé ðàçâèòûõ
ðûíêîâ â ÿíâàðå 2016 ã. (èñêëþ÷àÿ ÑØÀ)
íàñ÷èòûâàë 127 617 ìëí äîëë., ÷òî íà 18%
ìåíüøå îáúåìà âûïóñêà îò ÿíâàðÿ 2015 ã. -
155 631 ìëí äîëë. (ðèñ. 1).

Ëèäèðóþùèå ïîçèöèè ïî âûïóñêó åâðî-
îáëèãàöèé â äàííîé ãðóïïå ñòðàí çàíèìàþò
Ãåðìàíèÿ (14,7% îò îáùåãî âûïóñêà) è Êà-
íàäà (14,6%) (ðèñ. 2).

Ïî âàëþòå ýìèññèè åâðîîáëèãàöèé ïðå-
îáëàäàþò äîëëàðû è åâðî (42,4% è 41,8%,
ñîîòâåòñòâåííî) (ðèñ. 3).

Îáúåì ðûíêà êîðïîðàòèâíûõ åâðîîáëè-
ãàöèé ÑØÀ ïðîäîëæàåò íàáèðàòü îáîðîòû è
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Ðèñ. 3. Âûïóñê åâðîîáëèãàöèé ïî âàëþòå ýìèññèè â ÿíâàðå 2016 ã.
Èñòî÷íèê: Hild A., Herz B., Bauer C. Structured Eurobonds // Econometrica. Discussion Paper. Oct.

2011. № 07-11.
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Ðèñ. 1. Îáúåì âûïóñêà åâðîîáëèãàöèé ðàçâèòûìè ðûíêàìè

Èñòî÷íèê: Cbonds global monthly newsletter: issue statistics and league tables // Financial cbonds
information. URL: http://ru.cbonds.info. 
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Ðèñ. 2. Îáúåì âûïóñêà åâðîîáëèãàöèé ðàçâèòûìè ñòðàíàìè (êðîìå ÑØÀ)

Èñòî÷íèê: Cbonds global monthly newsletter: issue statistics and league tables // Financial cbonds
information. URL: http://ru.cbonds.info.  
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çàíèìàòü ëèäèðóþùèå ïîçèöèè â ìèðå. Â
ÿíâàðå 2016 ã. ýòîò ïîêàçàòåëü äîñòèã
2594 ìëí äîëë., ÷òî íà 105 ìëí äîëë. áîëü-
øå åãî çíà÷åíèÿ â àâãóñòå 2015 ã. - 2489 ìëí
äîëë.

Åâðîáîíäû â ïîñëåäíåå âðåìÿ õàðàêòå-
ðèçóþòñÿ íåêîòîðûì îòñóòñòâèåì ñòàáèëüíî-
ñòè, ïðè êîòîðîì ïðîáëåìû îòäåëüíûõ ñòðàí
âëèÿþò íà ñèòóàöèþ ïî âñåìó ìèðó. Äàííîå
îáñòîÿòåëüñòâî ïðèâîäèò ê ïåðåîñìûñëåíèþ
ïðîáëåìû åâðîáîíäîâ. Âîçíèêëà è ïîëó÷èëà
îáîñíîâàíèå èäåÿ, ÷òî åâðîáîíäû ìîãóò ïðè-
ìåíÿòüñÿ êàê äîëãîñðî÷íûé ôèíàíñîâûé èí-
ñòðóìåíò ñ öåëüþ ñíèæåíèÿ êðåäèòíûõ çàòðàò
ïåðèôåðèéíûõ ñòðàí.

Â êà÷åñòâå ïðèìåðà ïðèâåäåì ìåõàíèçìû
îáåñïå÷åíèÿ ñòàáèëüíîñòè ðûíêà åâðîáîíäîâ,
ïðåäëîæåííûå â ðàìêàõ Åâðîïåéñêîãî ñîþçà.
Íà äàííûé ìîìåíò èññëåäîâàòåëè è ïîëèòè-
êè ðàçðàáîòàëè íåñêîëüêî ïîäõîäîâ ê èñïîëü-
çîâàíèþ åâðîáîíäîâ. Äèñêóññèÿ, âûçâàííàÿ
òåêóùèì êðèçèñîì, ìîæåò áûòü îõàðàêòåðè-
çîâàíà äâóìÿ ñëåäóþùèìè ïîçèöèÿìè. Ñ îä-
íîé ñòîðîíû, ñóùåñòâóåò ïîíèìàíèå åâðîáîí-
äîâ êàê îëèöåòâîðåíèÿ èäåè âçàèìíîé ïîä-
äåðæêè è ñîëèäàðíîñòè. Ñòîðîííèêè ýòîé
èäåè ïîä÷åðêèâàþò, ÷òî åâðîáîíäû ÿâëÿþò-
ñÿ âàæíûì ýêîíîìè÷åñêèì èíñòðóìåíòîì â
ñëó÷àå êðèçèñà. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ïðîòèâ-
íèêè óêàçàííîé èäåè ïðåäîñòåðåãàþò îò ìî-
ðàëüíîé óãðîçû, êîòîðàÿ ìîæåò áûòü âûçâà-
íà åâðîáîíäàìè. Äàííàÿ ãðóïïà ëþäåé îïà-
ñàþòñÿ, ÷òî Åâðîïåéñêèé âàëþòíûé ñîþç ìî-
æåò ïðåâðàòèòüñÿ â ñîþç, â êîòîðîì ñòðàíû
ñ õîðîøåé ýêîíîìèêîé ïëàòÿò çà îøèáêè îò-
ñòàþùèõ ñòðàí. Â ýòîé ñèòóàöèè ïðåäñòàâëÿ-
åòñÿ î÷åâèäíûì íîâûé, ñâåæèé ïîäõîä ê èñ-
ïîëüçîâàíèþ åâðîáîíäîâ4.

Ïðèìåíåíèå ïîäõîäà, îñíîâàííîãî íà
îáåñïå÷åííîé àêòèâàìè áåçîïàñíîñòè, ïîçâî-
ëÿåò äîñòèãíóòü áëàãîïðèÿòíûõ ýôôåêòîâ îò
ñîòðóäíè÷åñòâà, èçáåãàÿ âìåñòå ñ òåì íåãà-
òèâíûõ ïîñëåäñòâèé. Â ðàìêàõ íàñòîÿùåãî
ïîäõîäà è ïðèìåíåíèÿ ìåõàíèçìà îñîáîãî
íàçíà÷åíèÿ (SPV) ïðèîáðåòàåòñÿ ïîðòôåëü
äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ ñòðàí, à çàòåì âû-
ïóñêàåòñÿ ñîâîêóïíîñòü ñîïîä÷èíåííûõ åâðî-
áîíäîâ ñ ðàçëè÷íîé ñòåïåíüþ öåííîñòè è
ðèñêà (ðàçäåëåíèå).

Îñíîâíàÿ èäåÿ ñîñòîèò â òîì, ÷òî ïðè
ñîçäàíèè åâðîáîíäà âûïóñêàåòñÿ ïàêåò áó-
ìàã ñ îáåñïå÷åííîé àêòèâàìè áåçîïàñíîñòüþ,

ïîääåðæèâàåìûõ ïðàâèòåëüñòâàìè âñåõ ñòðàí -
÷ëåíîâ ñîþçà. Ïîñðåäñòâîì îáúåäèíåíèÿ àê-
òèâîâ ýòèõ ñòðàí è ðàçäåëåíèÿ íîâîãî ïðî-
äóêòà íà îòäåëüíûå ÷àñòè êðåäèòîñïîñîáíîñòü
åâðîáîíäîâ ïîâûøàåòñÿ. Â ïðîöåññå âûïóñêà
åâðîáîíäîâ äîëæíû ó÷àñòâîâàòü ñòðàíû -
÷ëåíû ñîþçà, èíâåñòîðû è ìåõàíèçì SPV ñ
äîâåðèòåëüíûì ôîíäîì.

Ïðîöåññ âûïóñêà åâðîîáëèãàöèé ñ ïðè-
ìåíåíèåì äàííîãî ìåòîäà äîëæåí ïðîòåêàòü
ñëåäóþùèì îáðàçîì: â íà÷àëå SPV èíâåñòè-
ðóåò ñðåäñòâà â îáùèå àêòèâû - â íàøåì ñëó-
÷àå ýòî ïðàâèòåëüñòâà ñòðàí - ÷ëåíîâ ñîþçà.
×òîáû ïðîôèíàíñèðîâàòü ñâîþ èíâåñòèöèþ,
SPV èçäàåò òàêîé àêòèâ, êàê åâðîáîíä. Äà-
ëåå íîâûé ïðîäóêò ïîäðàçäåëÿåòñÿ íà ÷àñòè
ñ ðàçíîé ñòåïåíüþ ðåéòèíãà è ðèñêà. Ñòðàíû
ñ âûñîêèì ðåéòèíãîì ïëàòÿò ïî ìåíüøèì ïðî-
öåíòíûì ñòàâêàì è èìåþò ìåíüøèé ðèñê. Ó÷à-
ñòíèê ñ íàèáîëåå âûñîêèì ðåéòèíãîì îáëà-
äàåò ïðèîðèòåòîì ïðè ðàñïðåäåëåíèè äåíåæ-
íîãî ïîòîêà è ñàìûì íèçêèì ðèñêîì.

Ïîñëå âçíîñà ïëàòåæåé ïðîöåíòû ñ SPV
âûïëà÷èâàþòñÿ ïðåæäå âñåãî ó÷àñòíèêó ñ íàè-
áîëüøèì ðåéòèíãîì è ëèøü çàòåì îñòàëüíûì
ó÷àñòíèêàì. Â ñëó÷àå äåôîëòà â ïåðâóþ î÷å-
ðåäü ïîä âëèÿíèåì îêàçûâàåòñÿ ó÷àñòíèê ñ
íàèìåíüøèì ðåéòèíãîì, åñëè ñðåäñòâà èç äî-
âåðèòåëüíîãî ôîíäà íå ïîêðûâàþò ïåðâûå ïî-
òåðè äàííîãî ó÷àñòíèêà. Äîâåðèòåëüíûé ôîíä
îáåñïå÷èâàåò áåçîïàñíîñòü äàæå ñàìûõ ñëà-
áûõ ó÷àñòíèêîâ åâðîáîíäà, ïîñêîëüêó ïîêðû-
âàåò ïåðâûå ïîòåðè. Ñðåäñòâà äîâåðèòåëüíî-
ãî ôîíäà óïðàâëÿþòñÿ è ðåèíâåñòèðóþòñÿ ñ
íåáîëüøîé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé ñ öåëüþ ñíè-
æåíèÿ ðèñêîâ äëÿ ñëàáûõ ó÷àñòíèêîâ. Òàêèì
îáðàçîì, çàëîãîâîå îáåñïå÷åíèå ñî âðåìå-
íåì òîëüêî óâåëè÷èâàåòñÿ, åñëè íè îäíà èç
ñòðàí íå ñòàëêèâàåòñÿ ñ äåôîëòîì. Ïîñëå
òîãî, êàê SPV âûïóñêàåò íîâûé åâðîáîíä, èí-
âåñòîðû ìîãóò ïðèîáðåñòè ðàçíûå åãî ÷àñòè
â çàâèñèìîñòè îò ñâîèõ ïðåäïî÷òåíèé îòíî-
ñèòåëüíî ñòåïåíè ðåéòèíãà è ðèñêà.

Ñ ïîìîùüþ îáúåäèíåíèÿ è ðàçäåëåíèÿ
ðèñê äåôîëòà êîíöåíòðèðóåòñÿ â îäíîé ÷à-
ñòè ñòðóêòóðû êàïèòàëà. Â ðåçóëüòàòå îá-
ðàçóåòñÿ áîëüøîå êîëè÷åñòâî áîëåå íàäåæ-
íûõ áóìàã è ðèñê â öåëîì ñíèæàåòñÿ. ×àñòü
äåíåæíîãî ïîòîêà îò SPV â ñòðàíû íàïðàâ-
ëÿåòñÿ â äîâåðèòåëüíûé ôîíä, êîòîðûé ìî-
æåò ïîêðûòü óáûòêè ñòðàíû â ñëó÷àå äå-
ôîëòà.
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Êðîìå òîãî, ïðèáûëü ðàñïðåäåëÿåòñÿ
ìåæäó âñåìè ó÷àñòíèêàìè, à íå òîëüêî ìåæ-
äó íóæäàþùèìèñÿ ñòðàíàìè. Òàêàÿ ñòðóêòó-
ðà ïîçâîëÿåò ðàâíîìåðíî ðàñïðåäåëèòü ðèñ-
êè è ïðèáûëè ìåæäó âñåìè ÷ëåíàìè ñîþçà.
Ïðè ëþáîé ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè òàêîé
ïîäõîä ðàçâèâàåò ñòàáèëüíóþ ñòðóêòóðó åâ-
ðîáîíäà.

Åâðîáîíäû íå òîëüêî ÿâëÿþòñÿ âîïëî-
ùåíèåì èäåè åâðîïåéñêîé ñîëèäàðíîñòè, íî
è ñïîñîáñòâóþò ïîëó÷åíèþ âûãîäû äëÿ êàæ-
äîãî ó÷àñòíèêà ñîþçà, âíå çàâèñèìîñòè îò
ðåéòèíãà ó÷àñòíèêà. Îäíàêî äàííûé ðûíî÷-
íî-îðèåíòèðîâàííûé ïîäõîä íå äîëæåí ïðå-
âðàòèòüñÿ â ïðîñòîå ðåøåíèå äëÿ ñòðàí ñ

ïëîõî ñïëàíèðîâàííîé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëè-
òèêîé.
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