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Îäíèì ³ç ïîïóëÿðíèõ äæåðåë çîâí³øíüîãî çàïîçè÷åííÿ êîøò³â º îäåð-
æàííÿ êðåäèò³â íà ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ. Ôóíêö³îíóâàííÿ â³ä-
êðèòèõ ì³æíàðîäíèõ êðåäèòíèõ ðèíê³â, ÿê³ ³íêîëè ùå íàçèâàþòü “ºâðîðèí-
êàìè”, çàáåçïå÷óº ðóõ ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó â ãëîáàëüíîìó ìàñøòàá³ øëÿõîì 
ïîºäíàííÿ îïåðàö³éíèõ ìîæëèâîñòåé ô³íàíñîâèõ öåíòð³â ñâ³òó.

Çíà÷åííÿ íàçâè “ºâðî” – íå á³ëüø ÿê äàíèíà òðàäèö³ÿì, îñê³ëüêè çà-
ðîäæåííÿ öüîãî ðèíêó â³äáóëîñÿ íà ºâðîïåéñüêîìó êîíòèíåíò³, àëå çãîäîì 
ïîäàëüøèé ðîçâèòîê çàñâ³ä÷èâ éîãî ³íòåðíàö³îíàëüíó ïðèðîäó ³ âèéøîâ çà 
êîíòèíåíòàëüí³ ìåæ³.

Ä³ÿëüí³ñòü ºâðîðèíê³â ó ãëîáàëüíîìó ñåðåäîâèù³ ìàº ïåâí³ îñîáëèâîñ-
ò³. Ïî-ïåðøå, îïåðàòîðè-äèëåðè âðàõîâóþòü âèìîãè íàö³îíàëüíîãî çàêî-
íîäàâñòâà, àëå ºâðîðèíîê íå ðåãóëþºòüñÿ óðÿäîì ÷è çàêîíîäàâñòâîì îêðå-
ìî¿ êðà¿íè, â³í º ñàìîðåãóë³âíèì. Ïî-äðóãå, ô³íàíñîâ³ àêòèâè ³ çîáîâ’ÿçàííÿ 
ïðîäàþòüñÿ áåç îáìåæåíü ó áàãàòüîõ êðà¿íàõ.

Ñòðóêòóðíî ì³æíàðîäí³ êðåäèòí³ ðèíêè ïîä³ëÿþòüñÿ íà:
à) ðèíêè ö³ííèõ ³íîçåìíèõ ³ ºâðîïàïåð³â (ó ö³é ãðóï³ íàéïîøèðåí³øèìè 

ïî ïðàâó ââàæàþòüñÿ ºâðîîáë³ãàö³¿ é íèçêà êîðîòêîñòðîêîâèõ ³íñòðó-
ìåí ò³â çàïîçè÷åííÿ);

á) ðèíêè ñèíäèêîâàíèõ ºâðîêðåäèò³â, ÿê³ äàþòü çìîãó ïîçè÷àëüíèêàì 
êîðèñòóâàòèñÿ ðåñóðñàìè ê³ëüêîõ êðåäèòîð³â îäíî÷àñíî.

Âàðòî çàçíà÷èòè, ùî íà áîðãîâèõ, ÿê ³ íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ ó ö³ëîìó, 
÷àñòêà êîðîòêîñòðîêîâèõ ³íñòðóìåíò³â ó çàãàëüíîìó îáñÿç³ åì³ñ³é òåæ ìàº 
òåíäåíö³þ äî çíèæåííÿ.

ªìí³ñòü ðèíê³â áîðãîâîãî ô³íàíñóâàííÿ çàñâ³ä÷óº çíà÷íó ïîëÿðí³ñòü 
ó ïîçèö³ÿõ ðîçâèíåíèõ êðà¿í ³ êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. Ïðåäñòàâíèêè 
ãðóïè Âåëèêî¿ ñ³ìêè – “G-7” àêóìóëþþòü ðàçîì 84,5 % îáîðîòó áîðãîâèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â. Ç íèõ 46,4 % íàëåæèòü ÑØÀ. ×àñòêà äåñÿòè íàéá³ëüøèõ 
äåá³òîð³â ç ãðóïè êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, îö³íþºòüñÿ ëèøå ê³ëüêîìà â³ä-
ñîòêàìè (ìåíøå 5 %).

Ç îãëÿäó íà õàðàêòåðèñòèêè åì³ñ³é ³ îá³ãó ì³æíàðîäíèõ ôîíäîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â áîðãó ðîçð³çíÿþòüñÿ òåðì³íè “³íîçåìí³ îáë³ãàö³¿” (foreign bonds) òà 
“ºâðîîáë³ãàö³¿” (eurobonds). Ïåðø³ ïðîäàþòüñÿ íà ïåâí³é á³ðæ³, òîä³ ÿê ³íø³ 
êîòèðóþòüñÿ íà ð³çíèõ òîðãîâåëüíèõ ìàéäàí÷èêàõ, ³ íå îáîâ’ÿçêîâî â òåðè-
òîð³àëüíî îáìåæåíîìó ðåã³îí³.
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²ñíóþòü é äîäàòêîâ³ â³äì³íí³ ðèñè ºâðîîáë³ãàö³é: ¿õ ðîçì³ùåííÿ åì³ñ³é-
íèì áàíê³âñüêèì ñèíäèêàòîì, ÷ëåíè ÿêîãî º ðåçèäåíòàìè ð³çíèõ êðà¿í; 
á³ëüø ë³áåðàëüíå ðåãóëþâàííÿ, ôàêòè÷íî ñàìîðåãóëþâàííÿ øëÿõîì äî-
òðèìàííÿ ïðèéíÿòíèõ íà ðèíêàõ ïðàâèë ³ ñòàíäàðò³â; çäåá³ëüøîãî ïðåä’ÿâ-
íèöüêà ³ áåççàñòàâíà åì³ñ³ÿ; â³äñóòí³ñòü îáìåæåíü íà âèêîðèñòàííÿ êðåäèò-
íèõ ðåñóðñ³â; îòðèìàííÿ ºâðîîáë³ãàö³îíåðàìè ÷èñòîãî äîõîäó áåç îïîäàò-
êóâàííÿ. ²íîçåìí³ îáë³ãàö³¿ ìàþòü ñâîºð³äí³ íàçâè, ÿê³ âêàçóþòü íà ðåã³î-
íàëüíó ïðèíàëåæí³ñòü åì³òåíòà: Yankee-bonds – ÑØÀ, Bulldog-bonds – Âå-
ëèêîáðèòàí³¿, Samurai-bonds – ßïîí³¿, Matador-bonds – ²ñïàí³¿, Choñolate-
bonds – Øâåéöàð³¿, Kangaroo-bonds – Àâñòðàë³¿ òà ³í. Çàçíà÷åí³ áîðãîâ³ 
³íñòðóìåíòè ðåàãóþòü íà ðåãëàìåíòàö³þ ôîíäîâèõ îïåðàö³é êðà¿íè-åì³òåíòà 
³ ðèíêó ¿õ ðîçì³ùåííÿ. Â îñòàíí³ ï³âòîðà äåñÿòêà ðîê³â åì³ñ³¿ ºâðîáîíä³â 
çíà÷íî ïåðåâàæàþòü âèïóñê ³íîçåìíèõ îáë³ãàö³é (íàïðèê³íö³ 1990-õ ðîê³â 
¿õ ïðîöåíòíå ñï³ââ³äíîøåííÿ ñòàíîâèëî ïðèáëèçíî 80 äî 20).

ßê ñàìîñò³éíèé ñåãìåíò ðèíîê ºâðîîáë³ãàö³é ñôîðìóâàâñÿ â ïåðø³é 
ïîëîâèí³ 1960-õ ðîê³â ³ çãîäîì ñòàâ îäíèì ç íàéá³ëüøèõ ³ íàéäèíàì³÷í³øèõ 
ðèíê³â êàï³òàëó.

Îêð³ì âåëèêî¿ ì³ñòêîñò³ ðèíîê ºâðîîáë³ãàö³é ïðèâàáëèâèé ³ òèì, ùî äàº 
çìîãó åì³òåíòàì çíèçèòè âèòðàòè çà ðàõóíîê àðá³òðàæíèõ îïåðàö³é, âèêî-
ðèñòàííÿ â³äì³ííîñòåé âàëþòíèõ êóðñ³â, ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, à òàêîæ ïî-
äàòêîâèõ ï³ëüã. ×àñòêîâî ñâî¿ì øâèäêèì ðîçâèòêîì ºâðîðèíîê çîáîâ’ÿçàíèé 
òèì, ùî â áàãàòüîõ êðà¿íàõ ³ñíóþòü âíóòð³øí³ îáìåæåííÿ íà ô³íàíñîâ³ óãî-
äè ç áîðãîâèìè ³ ïàéîâèìè ³íñòðóìåíòàìè.

Ãîëîâíèìè ô³íàíñîâèìè öåíòðàìè ºâðîîáë³ãàö³é º Ëîíäîí, Öþðèõ, 
Ôðàíêôóðò, Àìñòåðäàì, Íüþ-Éîðê, Òîê³î, ÿê³ â³ä³ãðàþòü ðîëü åêñòåðèòî-
ð³àëüíèõ ô³íàíñîâèõ “ìàÿê³â”. Âëàñíå ºâðîïåéñüêó ðåã³îíàëüíó ïðèâàáëè-
â³ñòü çóìîâèëè ñòàá³ë³çàö³ÿ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â êðà¿í – ÷ëåí³â 
ªâðîñîþçó, ë³áåðàë³çàö³ÿ ³ ñòàíäàðòèçàö³ÿ âíóòð³øí³õ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, 
ââåäåííÿ ºäèíî¿ äëÿ êðà¿í ºâðîçîíè âàëþòè ³, ÿê íàñë³äîê, ï³äâèùåííÿ 
ë³êâ³äíîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ñàìå ïîÿâà “ºâðî” ñïî÷àòêó â áåçãîò³âêîâèõ, à ç 01.01.2002 ð. ³ â ãîò³âêî-
âèõ ðîçðàõóíêàõ ñïîíóêàº äî ñòâîðåííÿ ºäèíîãî ô³íàíñîâîãî ïðîñòîðó, â 
îñíîâ³ ÿêîãî ìàº áóòè óí³ô³êîâàíà ãðîøîâà îäèíèöÿ. Â³äíîñíî ë³áåðàëüíå 
ðåãóëþâàííÿ ³ ìîá³ëüí³ñòü ðèíêó ºâðîîáë³ãàö³é äàþòü çìîãó ó÷àñíèêàì ðèí-
êó çàñòîñîâóâàòè âåëèêó ê³ëüê³ñòü íîâîââåäåíü ùîäî ôîðìè ³ñíóâàííÿ öèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â. Íàéâ³äîì³øèìè ³ àïðîáîâàíèìè º çâè÷àéí³ îáë³ãàö³¿, òåðì³í 
îá³ãó ÿêèõ  – â³ä 5 ðîê³â ç ô³êñîâàíîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ. Çàçíà÷èìî, ùî 
³ñíóþòü ºâðîîáë³ãàö³¿ ç ïëàâàþ÷èì òà ô³êñîâàíèì â³äñîòêîì, íóëüîâèì êó-
ïîíîì (äèñêîíòí³), ìîæëèâ³ñòþ êîíâåðñ³¿, ïîäâ³éíîþ âàðò³ñíîþ äåíîì³íà-
ö³ºþ (íîì³íàë âèçíà÷åíî â îäí³é âàëþò³, à ïðîöåíòí³ âèïëàòè – â ³íø³é). 
Îñòàíí³é âàð³àíò ð³çíîâàëþòíèõ êóïîíà ³ ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³¿ ÿâëÿº ñîáîþ 
ô³íàíñîâó ³ííîâàö³þ ó ñôåð³ åì³ñ³¿ ñïåö³àëüíèõ âèä³â ºâðîîáë³ãàö³é.

Ä³àïàçîí òåðì³íó îá³ãó ºâðîîáë³ãàö³é äîñèòü çíà÷íèé – â³ä îäíîãî äî 
ê³ëüêîõ äåñÿòê³â ðîê³â. Îáñëóãîâóþòü ðîçì³ùåííÿ é îá³ã ñïåö³àë³çîâàí³ ³í-
âåñòèö³éí³ áàíêè ³ êîìïàí³¿. Êîòèðóâàííÿ îáë³ãàö³é ïåðåäáà÷àº îáë³ê ëèøå 
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÷èñòî¿ ¿õ âàðòîñò³ áåç íàêîïè÷åííÿ â³äñîòê³â, ô³íàíñîâèé ð³ê ñòàíîâèòü 
360 äí³â, à ì³ñÿöü – 30 äí³â.

Ö³íà ðîçì³ùåííÿ ºâðîáîíä³â âèçíà÷àºòüñÿ íà áàç³ ðåéòèíã³â ïîçè÷àëü-
íèê³â, ÿê³ ïðèñâîþþòüñÿ ì³æíàðîäíèìè ðåéòèíãîâèìè àãåíòñòâàìè (íà-
ïðèêëàä, íàéàâòîðèòåòí³øèìè º Moody’s ²nvestors Service, Standard & Poor’s, 
Fitch IBCA). Êðåäèòí³ ðåéòèíãè ïðèñâîþþòüñÿ äëÿ îö³íêè ³íâåñòèö³éíèõ 
ÿêîñòåé ³ ðèçèêó áîðãîâèõ ³íñòðóìåíò³â, íàñàìïåðåä îáë³ãàö³é, ³ îñíîâíîþ 
¿õ ìåòîþ º ïðîãíîç íå ïðèáóòêîâîñò³, à íàä³éíîñò³ çàïîçè÷åííÿ. Ó òàáë. 1 òà 
2 íàâåäåíî äîâãî- ³ êîðîòêîòåðì³íîâ³ ðåéòèíãè îáë³ãàö³é çà ñòàíäàðòàìè 
Moody’s, S&P ³ Fitch-IBCA.

Ò à á ë è ö ÿ  1

Äîâãîòåðì³íîâ³ ðåéòèíãîâ³ êàòåãîð³¿

Moody’s S&P, Fitch IBCA Îö³íêà íàä³éíîñò³ çàïîçè÷åííÿ

Ààà ÀÀÀ Íàéâèùà

Àà1 Àà2 Àà3 ÀÀ+ ÀÀ ÀÀ– Âèñîêà

À1 À2 À3 À+ À À– Âèùå ñåðåäíüî¿

Âàà1 Âàà2 Âàà3 ÂÂÂ+ ÂÂÂ ÂÂÂ– Ñåðåäíÿ

Âà1 Âà2 Âà3 ÂÂ+ ÂÂ ÂÂ– Ðèçèêîâàíà

Â1 Â2 Â3 Â+ Â Â– Ñïåêóëÿòèâíà

Ñàà Ñà Ñ ÑÑÑ ÑÑ Ñ Âèñîêîñïåêóëÿòèâíà

– SD DDD DD D Ïîòåíö³éí³ áàíêðîòè

Ä æ å ð å ë î :  Ì³æíàðîäí³ ðåéòèíãîâ³ àãåíòñòâà Moody’s ²nvestors Service, Standard & 
Poor’s, Fitch IBCA. [Îô³ö³éíèé åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó : http://www. 
moodys. com; http://www. fitchibca. com; http://www. standardandpoors.com.

Ò à á ë è ö ÿ  2

Êîðîòêîòåðì³íîâ³ ðåéòèíãîâ³ êàòåãîð³¿

Ðåéòèíãîâ³ êàòåãîð³¿
Îö³íêà íàä³éíîñò³ çàïîçè÷åííÿ

Moody‘s S&P; Fitch IBCA

Prime 1 A1+ F1+ Íàéâèùà

Prime 2 A1 F1 Âèñîêà

Prime 3 A3 F3 Âèùå ñåðåäíüî¿

Not Prime B Ñåðåäíÿ ç åëåìåíòàìè ðèçèêó

Not Prime C Íèçüêà, ç éìîâ³ðí³ñòþ íåâèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü

Not Prime D Äåôîëòíà ñèòóàö³ÿ (áàíêðóòñòâî)

Ä æ å ð å ë î :  Ì³æíàðîäí³ ðåéòèíãîâ³ àãåíòñòâà Moody’s ²nvestors Service, Standard & 
Poor’s, Fitch IBCA. [Îô³ö³éíèé åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó : http://www. 
moodys. com; http://www. fitchibca. com; http://www. standardandpoors.com.

Àãåíòñòâî S&P ³íêîëè äîïîâíþº ðåéòèíãîâó õàðàêòåðèñòèêó ñèìâîëîì r, 
ùî çàñâ³ä÷óº ïðèñóòí³ñòü íåêðåäèòíèõ ðèçèê³â, ÿê³ âïëèâàþòü íà ïëàòî-
ñïðîìîæí³ñòü åì³òåíòà; à òàêîæ ñèìâîëîì R, ÿêèé îçíà÷àº îñîáëèâèé ðåæèì 
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ô³íàíñîâîãî ñòàíó ïîçè÷àëüíèêà ï³ä ÷àñ âèçíà÷åííÿ ³íäèâ³äóàëüíèõ ïðî-
öåäóð ïîãàøåííÿ çîáîâ’ÿçàíü.

Ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³ ìàþòü îäíó ç ïåðøèõ ÷îòèðüîõ íàâåäåíèõ äîâãî- ³ êî-
ðîòêîñòðîêîâèõ ðåéòèíãîâèõ êàòåãîð³é, ðîçãëÿäàþòüñÿ ÿê ³íâåñòèö³éí³ 
(investment-grade), ³íø³ – ÿê ñïåêóëÿòèâí³ (junê-grade).

Ó òàáë. 3 ïîäàíî ³íôîðìàö³þ àãåíòñòâà Fitch IBCA ùîäî äîâãîñòðîêîâî¿ 
îö³íêè íàä³éíîñò³ ºâðîîáë³ãàö³é îêðåìèõ êðà¿í.

Òà á ë è ö ÿ  3

Ðåéòèíãè àãåíòñòâà Fitch IBCA äëÿ îêðåìèõ êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ*

Êðà¿íà Ð³âåíü îö³íêè (ïðîãíîç)

Òà¿ëàíä ÂÂÂ+ (Ñòàá³ëüíèé)
Ìàëàéç³ÿ A– (Ñòàá³ëüíèé)
Ïîëüùà ÂÂÂ+ (Ïîçèòèâíèé)

×åõ³ÿ À (Ñòàá³ëüíèé)
Óãîðùèíà ÂÂÂ+ (Íåãàòèâíèé)

Åñòîí³ÿ À (Ïîçèòèâíèé)
Õîðâàò³ÿ ÂÂÂ– (Ñòàá³ëüíèé)
Ñëîâåí³ÿ ÀÀ (Ñòàá³ëüíèé)
Áðàçèë³ÿ ÂÂ (Ñòàá³ëüíèé)

Ô³ë³ïï³íè ÂÂ (Íåãàòèâíèé)
Êàçàõñòàí ÂÂÂ (Ñòàá³ëüíèé)

Óêðà¿íà ÂÂ– (Ïîçèòèâíèé)
Ðîñ³ÿ ÂÂÂ+ (Ñòàá³ëüíèé)

* Äàí³ íà ê³íåöü 2007 ð.

Ä æ å ð å ë î :  Ì³æíàðîäíå ðåéòèíãîâå àãåíòñòâî Fitch IBCA. [Îô³ö³éíèé åëåêòðîííèé 
ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://www. fitchibca. com.

Âèäîçì³íåí³ îñîáëèâîñò³ ð³çíèõ áîðãîâèõ ³íñòðóìåíò³â âèçíà÷àþòü á³ëüø 
í³æ 80 ñïåö³àëüíèõ òåðì³í³â, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòü îêðåì³ ñòðàòåã³¿, ïð³îðèòå-
òè ³ ïîçèêè çàïîçè÷åííÿ.

Çíà÷íà ÷àñòèíà ºâðîáîíä³â âèïóñêàºòüñÿ ñïåö³àëüíèìè ïðîãðàìàìè, 
çîêðåìà òàêèìè, ÿê ºâðîíîòè – ºâðîïåéñüê³ ñåðåäíüîñòðîêîâ³ áîðãîâ³ ö³í-
í³ ïàïåðè (EMTNs-euromedium-term-notes).

Ðèíîê ñåðåäíüîñòðîêîâèõ ºâðî-MTNs ñôîðìóâàâñÿ ó 1986 ð., ³ íàïðè-
ê³íö³ 1990-õ ðîê³â éîãî îáñÿãè ñÿãíóëè ïîçíà÷êè â 500 ìëðä äîë. ÑØÀ, ùî 
ïåðåâèùóº ðîçì³ðè àíàëîã³÷íîãî ðèíêó ñåðåäíüîñòðîêîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â 
ÑØÀ. Çà îñòàííº äåñÿòèð³÷÷ÿ áóëî óêëàäåíî ïîíàä 10000 óãîä ó 32 âàëþòàõ 
ç 500 åì³òåíòàìè. Çîáîâ’ÿçàííÿ, íîì³íîâàí³ â àìåðèêàíñüêèõ äîëàðàõ, 
îõîïëþ þòü áëèçüêî 50 % ðèíêó. Ç ââåäåííÿì óí³ô³êîâàíî¿ ºâðîïëàò³æíî¿ 
ñèñòåìè î÷³êóþòüñÿ çì³íè ó ïðîïîðö³ÿõ äåíîì³íàö³¿ â äîëàðàõ ÑØÀ ³ ºâðî-
ãðîøàõ íà êîðèñòü îñòàíí³õ. Çàãàëîì, êîëî âàëþò, ÿê³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ íà 
ðèíêó ïîçèê, ðîçøèðèëîñÿ çà ðàõóíîê êðà¿í Ñõ³äíî¿ ³ Ï³âäåííî-Ñõ³äíî¿ 
ªâðîïè: â îá³ãó ç’ÿâèëèñÿ óãîðñüê³ ôîðèíòè, ïîëüñüê³ çëîò³ òîùî.
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Ó ñòðóêòóð³ ì³æíàðîäíîãî êðóãîîá³ãó ïîçè÷êîâîãî êàï³òàëó ÷àñòêà ºâðî-
MTNs íàïðèê³íö³ 1990-õ ðîê³â äîñÿãëà 45 % ïîð³âíÿíî ç 14 % ó 1991 ð.

Âèòðàòè íà ï³äãîòîâêó ïðîãðàìè é åì³ñ³¿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ìàþòü 
òåíäåíö³þ äî çíèæåííÿ. Ïî÷àòêîâ³ âèòðàòè íà âèïóñê ºâðî-MTNs ñòàíîâ-
ëÿòü ïðèáëèçíî 131,5 òèñ. äîë. ÑØÀ. Öÿ ñóìà ñêëàäàºòüñÿ ç àäâîêàòñüêèõ 
ãîíîðàð³â (100 òèñ. äîë. ÑØÀ), àãåíòñüêèõ âèïëàò (5 òèñ. äîë. ÑØÀ), ë³ñ-
òèíãîâîãî çáîðó (6,5 òèñ. äîë. ÑØÀ), ïðåçåíòàö³éíèõ âèòðàò (äî 20 òèñ. äîë. 
ÑØÀ). Ðîçðàõóíêîâà çàãàëüíà ñóìà âèòðàò íà âèïóñê îäíîãî âèäó ºâðîîáë³-
ãàö³é (îäíîåòàïíà ïðîãðàìà) ñòàíîâèòü ïðèáëèçíî 100 òèñ. äîë. ÑØÀ. 
Åêîíîì³ÿ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ âæå ï³ñëÿ óêëàäàííÿ äâîõ óãîä ³ çá³ëüøóºòüñÿ ïðè 
êîæí³é íàñòóïí³é åì³ñ³¿. Äëÿ çàêð³ïëåííÿ ïåðñïåêòèâíîãî ñòàòóñó ñåðåäíüî-
ñòðîêîâèõ ºâðîáîíä³â åì³òåíòàì äîö³ëüíî ðîçïî÷èíàòè ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü íà 
ðèíêó ñàìå ç ïðîãðàìè âèïóñêó áîðãîâèõ ïàïåð³â, à íå ç áóäü-ÿêîãî îäíîãî 
ïðîáíîãî òèïó ºâðîáîíä³â.

Îäíèì ³ç ñòðàòåã³÷íèõ íàïðÿì³â ðîçâèòêó ðèíêó ºâðîîáë³ãàö³é º ïåðåõ³ä 
ð³çíèõ ïîçè÷êîâèõ ³íñòðóìåíò³â ó ïëîùèíó ºäèíîãî ñòàíäàðòó äîêóìåíòàö³¿. 
Ïðîòå ðèíêè ïóáë³÷íèõ (â³äêðèòèõ) ³ ïðèâàòíèõ (çàêðèòèõ) âàð³àíò³â ðîç-
ì³ùåííÿ îáë³ãàö³é çáåðåæóòü âëàñíó ³íäèâ³äóàëüí³ñòü ³ ð³çíèé ïîðÿäîê âè-
ïóñêó áîíä³â.

Òàêèì ÷èíîì, ïðîãðàìè âèïóñê³â çàîùàäæóþòü êîøòè ³ ÷àñ, ðîçøèðþþòü 
ä³àïàçîí ìîá³ëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ ïîâåä³íêè íà ðèíêó.

Íà ðèíêó ºâðîáîíä³â ñåðåä ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ïîøèðåí³ òàêîæ 
íåçàáåçïå÷åí³ îáë³ãàö³¿ ç ô³êñîâàíîþ êóïîííîþ ñòàâêîþ (plain-rate notes), 
äèñêîíòí³ îáë³ãàö³¿ ç ïëàâàþ÷îþ êóïîííîþ ñòàâêîþ (floating-rate notes), 
êîíâåðñ³éí³ îáë³ãàö³¿ (convertible notes); îêðåì³ âèïóñêè ï³ä çàñòàâó òà ³í. 
Ïåðø³ äâà ç íèõ â³äð³çíÿþòüñÿ â³äïîâ³äíî ñòàòè÷íîþ ÷è äèíàì³÷íîþ îö³í-
êîþ âàðòîñò³ çàïîçè÷åíü, à òàêîæ êîëîì âëàñíèê³â-îáë³ãàö³îíåð³â: ó ïåðøî-
ìó âèïàäêó ïåðåâàæàþòü ³íäèâ³äóàëüí³ êðåäèòîðè – ô³çè÷í³ îñîáè, ó äðóãî-
ìó – ³íñòèòóö³éí³ ïîñåðåäíèêè ç íàëåæíèì ïðîôåñ³éíèì ð³âíåì (áàíêè, 
òðàñòè, ïàéîâ³ ôîíäè òîùî). Ïëàâàþ÷à ñòàâêà êóïîíà ïåð³îäè÷íî, 2–4 ðàçè 
íà ð³ê (êîæíîãî ï³âðîêó ÷è ùîêâàðòàëüíî), ïåðåãëÿäàºòüñÿ â³äïîâ³äíî äî 
çì³íè âèçíà÷åíîãî îð³ºíòèðà.

Òàêèì îð³ºíòèðîì ìîæå ñëóãóâàòè íà âèá³ð ïðîöåíòíà ñòàâêà Ëîíäîí-
ñüêîãî ðèíêó ì³æáàíê³âñüêèõ êðåäèò³â LIBOR, äîõ³äí³ñòü êîðîòêîòåðì³íî-
âèõ êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü ÷è ³íäåêñè ö³í íà åíåðãîíîñ³¿. Ñòàíäàðòíèé 
òåðì³í îá³ãó îáîõ âèä³â îáë³ãàö³é ñòàíîâèòü 5–7 ðîê³â, à ¿õ ÷àñòêà íà áîðãî-
âèõ ðèíêàõ êîëèâàºòüñÿ â³ä 10 äî 40 %, çàëåæíî â³ä àëüòåðíàòèâíèõ êðåäèò-
íèõ ïðîïîçèö³é.

Êîíâåðñ³éí³ îáë³ãàö³¿, çã³äíî ç óìîâàìè åì³ñ³¿, çà áàæàííÿì êðåäèòîðà 
ìîæóòü îáì³íþâàòèñÿ íà çâè÷àéí³ ÷è ïðèâ³ëåéîâàí³ àêö³¿ åì³òåíòà. Çâ³ñíî, 
ïðîöåíòíèé äîõ³ä çà òàêèìè îáë³ãàö³ÿìè ìåíøèé, í³æ çà ³íøèìè ºâðîáîí-
äàìè âíàñë³äîê ðîçøèðåííÿ ä³àïàçîíó îïåðàö³éíèõ ìîæëèâîñòåé, à òåðì³í 
îá³ãó á³ëüøèé – äî 20 ðîê³â. Ôàêòè÷íî êîíâåðñ³éíà ìîæëèâ³ñòü ïîâåä³íêè 
îáë³ãàö³é íà âòîðèííîìó ðèíêó ïîºäíóºòüñÿ ç ¿¿ âàðàíòíîþ ³ õåäæåðñüêîþ 
õàðàêòåðèñòèêàìè, ùî ïîñèëþº ìîá³ëüí³ñòü òà ïðèâàáëèâ³ñòü äëÿ ó÷àñíèê³â 
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ðèíêó. ªìí³ñòü ñåêòîðà êîíâåðñ³éíèõ îáë³ãàö³é íà ñâ³òîâîìó ðèíêó çàïî-
çè÷åíü ó 1998 ð. ñòàíîâèëà 7 %.

ßê çàñ³á ö³íîâîãî àðá³òðàæó ó áàíê³âñüêîìó êðåäèòóâàíí³ çàñòîñîâóþòüñÿ 
âèïóñêè ºâðîáîíä³â ï³ä çàñòàâó (òîáòî çàáåçïå÷åí³ áàçîâèìè àêòèâàìè). Áàíêè 
íàäàþòü êðåäèòè êîðïîðàòèâíîìó ñåêòîðó é åì³òóþòü áîðãîâ³ ïàïåðè â îá-
ñÿç³ êðåäèòíî¿ çàñòàâè, í³âåëþþ÷è òàêèì ÷èíîì äèñáàëàíñ îáë³êó íåë³êâ³äíèõ 
êðåäèò³â ³ ë³êâ³äíèõ îáë³ãàö³é. Íåð³äêî áàíê³âñüêå êðåäèòóâàííÿ ðîçâèâàºòü-
ñÿ â ðåçóëüòàò³ ðåàë³çàö³¿ íàì³ð³â çàéíÿòè íîâó í³øó íà ôîíäîâîìó ðèíêó.

Ñåðåä êîðîòêîñòðîêîâèõ ³íñòðóìåíò³â çàïîçè÷åííÿ íà ºâðîðèíêàõ çà-
ñòîñîâóþòüñÿ ºâðîá³ëåòè – ºâðîêîìåðö³éí³ ïàïåðè (ÅÑÐ – eurocommercial 
paper) òà äåïîçèòí³ ñåðòèô³êàòè (certificate of deposit – CD).

ªâðîá³ëåòè º íåçàáåçïå÷åíèìè êîðîòêîòåðì³íîâèìè ïðîñòèìè âåêñåëÿ-
ìè ç òåðì³íîì îá³ãó äî 270 äí³â, ÿê³ åì³òóþòüñÿ âèñîêîïëàòîñïðîìîæíèìè 
êîìïàí³ÿìè. ªâðîá³ëåòè çäåá³ëüøîãî êóïóþòü ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè, çî-
êðåìà ïàéîâ³ ôîíäè, ç ìåòîþ äèâåðñèô³êàö³¿ âëàñíèõ ïîðòôåë³â. Ñåêòîð 
ÅÑÐ ò³ëüêè ðîçâèâàºòüñÿ, ³ îñíîâíèìè ïåðåïîíàìè â éîãî ñòàíîâëåíí³ º 
íåäîñòàòí³é ðîçâèòîê ºâðîïåéñüêîãî ðèíêó êîðïîðàòèâíèõ áîíä³â ó ö³ëîìó, 
à òàêîæ îáìåæåííÿ ó âàëþòíèõ ìàí³ïóëÿö³ÿõ.

Äåïîçèòíèé ñåðòèô³êàò º â³ä÷óæóâàíèì äîêóìåíòîì, ÿêèé âèäàºòüñÿ 
áàíêîì â îáì³í íà ñòðîêîâèé âêëàä (ïåðåâàæíî äî îäíîãî ðîêó). Óïåðøå 
CD ç’ÿâèëèñÿ â ÑØÀ ó 1960-õ ðîêàõ. Ç 1968 ð. áðèòàíñüê³ áàíêè ñòàëè âè-
ïóñêàòè äåïîçèòí³ ñåðòèô³êàòè, íîì³íîâàí³ ó ôóíòàõ ñòåðë³íã³â. Ìåòà âè-
ïóñêó áðèòàíñüêèõ ñåðòèô³êàò³â ïîëÿãàëà â òîìó, ùîá íàäàòè ìîæëèâ³ñòü 
óí³âåðñàëüíèì áàíêàì çàëó÷àòè êîøòè ï³ä êîíêóðåíòí³ â³äñîòêè íà ïðîòè-
âàãó ä³ÿëüíîñò³ êë³ðèíãîâèõ áàíê³â, ÿê³ ç 1971 ð. òàêîæ ïî÷àëè âèïóñêàòè 
äåïîçèòí³ ñåðòèô³êàòè. Çãîäîì ïðèòàìàííà CD á³ëüø âèñîêà äîõ³äí³ñòü ³ 
ìîæëèâ³ñòü â³ä÷óæåííÿ çàáåçïå÷èëè ¿õ ïîïóëÿðí³ñòü ñåðåä âåëèêèõ ³íâåñ-
òîð³â. Âèïóñêàþòüñÿ ñåðòèô³êàòè ð³çíîãî íîì³íàëó, çðó÷íèìè ââàæàþòüñÿ 
åì³ñ³¿ çá³ëüøåíîãî íîì³íàëó (òàê çâàí³ jumbo-CD). Â³äîìà ïðàêòèêà åì³ñ³¿ 
ñåðòèô³êàò³â ç ìåíøèì íîì³íàëîì, ÿê³ íàçèâàþòüñÿ ïåðåõ³äíèìè ÷è/àáî 
ïîíîâëþâàíèìè (roll-over CD). Ñòðîêîâ³ñòü òàêèõ óãîä ðîçïîä³ëåíà íà íå-
âåëèê³ ïåð³îäè çàäëÿ ïîëåãøåííÿ ¿õ ïðîäàæó íà âòîðèííîìó ðèíêó.

Îñíîâíèìè îïåðàòîðàìè ðèíêó ö³ííèõ ºâðîïàïåð³â º ³íâåñòèö³éí³ 
áàíêè – ë³ä-ìåíåäæåðè ³ ðåºñòðàòîðè óãîä. Îêð³ì öèõ äâîõ ôóíêö³é áàíêè 
çàáåçïå÷óþòü ãàðàíòîâàíå ðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³é (àíäåðàéòèíã – under-
writing), ïîïåðåäíüî âèêóïîâóþ÷è ó åì³òåíòà âåñü âèïóñê ö³ííèõ ïàïåð³â. 
Îðãàí³çàö³ÿ àíäåðàéòèíãó ìîæå ïåðåäáà÷àòè ÿê ³íäèâ³äóàëüíó ó÷àñòü îäíî-
ãî áàíêó – ãåíåðàëüíîãî àãåíòà (êåðóþ÷îãî), òàê ³ ñèíäèö³éîâàí³ ñõåìè – 
³ºðàðõ³÷íó ñï³âó÷àñòü ê³ëüêîõ áàíê³â ó ñï³ëüíîìó ô³íàíñóâàíí³ íà ÷îë³ ç 
ïðîâ³äíèì áàíêîì.

Ðîçðàõóíêè çà îáë³ãàö³éíèìè óãîäàìè çä³éñíþþòü äâ³ äåïîçèòàðíî-
êë³ðèíãîâ³ ñèñòåìè: Euroclear i Cedel (Central de Livraison de Veleurs Mobi-
liures). Îáèäâ³ êîîðäèíóþòü ì³æ ñîáîþ ä³ÿëüí³ñòü íà ðèíêó ³ íàäàþòü ïî-
ñëóãè ç³ çáåðåæåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ÷åðåç ìåðåæó ñïåö³àë³çîâàíèõ áàíê³â-
äåïîçèòàð³¿â. Á³ëüø³ñòü òàêèõ áàíê³â – ïëàò³æí³ àãåíòè ïî îáë³ãàö³ÿõ; 
ìåíøå 5 % óñ³õ îïåðàö³é ñóïðîâîäæóþòüñÿ ä³éñíèì ïåðåì³ùåííÿì ö³ííèõ 
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ïàïåð³â, 95 % îïåðàö³é â³äîáðàæàþòüñÿ íà â³äïîâ³äíèõ ðàõóíêàõ çã³äíî ç 
êë³ðèíãîâèìè ñõåìàìè âçàºìîâ³äíîñèí.

Ñèñòåìà Euroclear ðîçïî÷àëà ä³ÿëüí³ñòü ó 1968 ð. ³ íèí³ íàðàõîâóº 126 àê-
ö³îíåð³â ³ 2600 ó÷àñíèê³â.Ðîçì³ð ïàéîâèõ âíåñê³â êîæíîãî ç àêö³îíåð³â íå 
ïåðåâèùóº 3,5 %. Îïåðàö³éíèì öåíòðîì Euroclear º äî÷³ðíº ï³äïðèºìñòâî 
áàíêó Morgan Garanty ó Áðþññåë³. Ñèñòåìà Cedel, çàïî÷àòêîâàíà ó 1971 ð. 
êîíñîðö³óìîì ì³æíàðîäíèõ áàíê³â, ðîçòàøîâàíà ó Ëþêñåìáóðç³ é íàë³÷óº 
á³ëüøå 100 àêö³îíåð³â ç ï’ÿòèâ³äñîòêîâîþ ìàêñèìàëüíîþ ÷àñòêîþ êîæíîãî 
ç íèõ ³ 2800 ó÷àñíèêàìè. Ïðîäóêòèâí³ñòü Ñedel ñòàíîâèòü áëèçüêî 70 % â³ä 
îïåðàö³éíèõ ìîæëèâîñòåé Euroclear. 

Ó ñèñòåì³ Euroclear îáë³ãàö³¿ çáåð³ãàþòüñÿ ò³ëüêè ó â³äêðèò³é ôîðì³ (çà 
âëàñíèêîì çàêð³ïëþºòüñÿ çàãàëüíà ê³ëüê³ñòü ºâðîáîíä³â áåç âðàõóâàííÿ ¿õ 
íîìåð³â ñåð³é). Ñèñòåìà Cedel ïðîïîíóº ÿê â³äêðèòèé, òàê ³ çàêðèòèé âàð³-
àíò çáåð³ãàííÿ. Îáèäâ³ ñèñòåìè õàðàêòåðèçóþòüñÿ òàêèìè ñï³ëüíèìè ðèñà-
ìè: à) çí³ìàþòü (õåäæóþòü) ðèçèê íåïîñòàâêè ö³ííèõ ïàïåð³â ïîêóïöÿì 
øëÿõîì íàäàííÿ ãàðàíò³é çà ¿õ ïðåä’ÿâëåííÿì; á) ìîæóòü íàäàâàòè ö³íí³ 
ïàïåðè â áîðã òåðì³íîì äî øåñòè ì³ñÿö³â; â) ìàþòü óí³ô³êîâàíó ïðîãðàìó 
ï³äòðèìêè âëàñíèõ ðîçðàõóíê³â: Euroclear – EUCLER i Cedel –CEDEAN 
â³äïîâ³äíî. Íàâåäåí³ ïðîãðàìí³ ïðîäóêòè äàþòü çìîãó ðîáèòè àâòåíòè÷í³ 
ï³äòâåðäæåííÿ ôàêòè÷íî¿ â³äïîâ³äíîñò³ (matching) ó äåíü óêëàäàííÿ óãîäè. 
Îïåðàö³éíèé öåíòð àíàë³çóº ³íôîðìàö³þ, ÿêà íàäõîäèòü â³ä ïðîäàâö³â ³ ïî-
êóïö³â. ßêùî íåìàº ñóïåðå÷íîñòåé, ïåðåâ³ðÿþòüñÿ äàí³ ùîäî íàÿâíîñò³ ó 
êîíòðàãåíò³â â³äïîâ³äíèõ àêòèâ³â, ï³ñëÿ ÷îãî âèêîíóþòüñÿ íåîáõ³äí³ áóõ-
ãàëòåðñüê³ îïåðàö³¿. Ñòàíäàðòíèìè ââàæàþòüñÿ óãîäè ç ëîòîì ó âàðò³ñíîìó 
îá÷èñëåíí³, êðàòí³ 10 òèñ. ãðîøîâèõ îäèíèöü, ³ ðîçðàõóíêàìè â ðåæèì³ Ò+3 
(äåíü òîðã³âë³ ïëþñ òðè ðîáî÷³ äí³).

Àñîö³àö³ÿ ó÷àñíèê³â ì³æíàðîäíèõ ôîíäîâèõ ðèíê³â (ISMA) ³ Ì³æíàðîä-
íà àñîö³àö³ÿ ïåðâèííèõ ðèíê³â (IPMA) çä³éñíþþòü ðåãóëþâàííÿ ðèíêó 
ºâðîîáë³ãàö³é. Øòàá-êâàðòèðè öèõ îðãàí³çàö³é çíàõîäÿòüñÿ â Øâåéöàð³¿. 
ISMA â³äïîâ³äíî äî âèçíà÷åííÿ Ðàäè ç ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ô’þ÷åðñ³â ç 1969 ð. 
ìàº ñòàòóñ ì³æíàðîäíî¿ ñàìîðåãóë³âíî¿ îðãàí³çàö³¿, ùî êîíòðîëþº ðèíîê 
ºâðîáîíä³â.

Ðîçâèòîê ðèíêó ºâðîîáë³ãàö³é ñóïðîâîäæóºòüñÿ ïåâíèìè ïðîáëåìàìè. 
Òàê, ³ñíóþòü ñåðéîçí³ ïåðåøêîäè ñòðóêòóðíîãî õàðàêòåðó: îáìåæåííÿ ç áîêó 
óðÿä³â ÷è öåíòðàëüíèõ áàíê³â îêðåìèõ êðà¿í, à òàêîæ ïðàâèëà (ñòàíäàðòè, 
âèìîãè) ôîíäîâèõ òîðãîâåëüíèõ ìàéäàí÷èê³â. Äåôîëòí³ ñèòóàö³¿ òà ¿õ çà-
ãðîçè â äåÿêèõ êðà¿íàõ çìóøóþòü êðåäèòîð³â îö³íèòè ïðèâ³ëåéîâàíèé ñòà-
òóñ ºâðîîáë³ãàö³é ÿê àâàíòþðíèé ðèçèê, êîëè é åì³òåíòè, ³ ñïåêóëÿíòè 
ñâ³äîìî ïðîâîêóþòü éìîâ³ðí³ñòü çáèòê³â, ïðè öüîìó íåáåçï³äñòàâíî ñïîä³-
âàþ÷èñü, ùî âîíè áóäóòü ïîâí³ñòþ â³äøêîäîâàí³ ñõåìàìè ðåñòðóêòóðèçàö³¿ 
³ ãàðàíò³ÿìè ç ïîãàøåííÿ çîáîâ’ÿçàíü ó ìàéáóòíüîìó.

Ùå îäí³ºþ ôîðìîþ ãðîøîâèõ çàïîçè÷åíü íà ºâðîðèíêàõ º ñèíäèêîâàíå 
êðåäèòóâàííÿ, ùî ÿâëÿº ñîáîþ íàäàííÿ ãðóïîþ áàíê³â ïîçèêè îäíîìó ïî-
çè÷àëüíèêó. Òàêå ñï³ëüíå ô³íàíñóâàííÿ îáóìîâëåíî çíà÷íèìè ïîòðåáàìè â 
ðåñóðñàõ, ÿê³ áàíêè íå â çìîç³ çàäîâîëüíèòè ïîð³çíî. Ó öüîìó ðàç³ êîæíèé 
áàíê íàäàº ñâîþ ÷àñòêó çàãàëüíîãî êðåäèòó íà îäíàêîâèõ óìîâàõ ï³ä ãàðàí-
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ò³¿ ïîâåðíåííÿ îäíîãî âèçíà÷åíîãî áàíêó-ãàðàíòà, ÿêèé ³ î÷îëþº êðåäèòíèé 
êîíñîðö³óì. Çàãàëîì, ñèíäèö³éîâàí³ êðåäèòè íàäàþòü á³ëüø í³æ 1200 ì³æ-
íàðîäíèõ áàíê³â.

Êåðóþ÷èñü âëàñíèì áà÷åííÿì ïàðòíåðñüêèõ â³äíîñèí, ïîçè÷àëüíèê ìàº 
çìîãó âèáèðàòè ãîëîâíèé áàíê ñàìîñò³éíî. ²íêîëè ïðîâîäèòüñÿ êîíêóðñ 
ì³æ ïðåòåíäåíòàìè íà ì³ñöå ãîëîâíîãî áàíêó. Ó ïîäàëüøîìó ïîçè÷àëüíèê 
âçàºìîä³º ëèøå ç îáðàíèì áàíêîì-ãàðàíòîì (ïðè äâîñòîðîííüîìó çâè÷àé-
íîìó êðåäèòóâàíí³ îêðåì³ óãîäè ï³äïèñóþòüñÿ ç êîæíèì êðåäèòîðîì).

Ãîëîâíèé áàíê íåñå ïîâíó â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà îðãàí³çàö³þ ñèíäèêîâà-
íîãî êðåäèòó – îö³íþº ñèòóàö³þ íà ðèíêó, âèçíà÷àº óìîâè ïîçèêè, ïîãîäæóº 
ä³¿ ó÷àñíèê³â ñèíäèêàòó.

Âàðò³ñòü ñèíäèêîâàíèõ êðåäèò³â îáóìîâëþºòüñÿ ïîïåðåäíüî ³, ÿê ïðà-
âèëî, íå çì³íþºòüñÿ. Ñèíäèêîâàí³ êðåäèòè íå ïîòðåáóþòü çàáåçïå÷åííÿ. 
Âíàñë³äîê öüîãî ïîçè÷àëüíèêè êîøò³â ôàêòè÷íî áåçêîøòîâíî êîðèñòóþòü-
ñÿ ïîñëóãàìè õåäæóâàííÿ ñâî¿õ ðèçèê³â çà ðàõóíîê ïîïåðåäíüî çàô³êñîâàíî¿ 
ïðîãíîçîâàíî¿ ïîçèö³¿ áàíê³â.

Ïåðåâàãà áàíê³â – ÷ëåí³â ñèíäèêàòó ïîëÿãàº â òîìó, ùî êðåäèòí³ ðèçèêè 
ïåðåðîçïîä³ëÿþòüñÿ ïîð³âíó ñåðåä âñ³õ éîãî ó÷àñíèê³â ³ ìîæëèâ³ çáèòêè äëÿ 
êîæíîãî ç íèõ â³äïîâ³äíî çìåíøóþòüñÿ. Âàðò³ñíà êâîòà ó÷àñò³ îäíîãî áàíêó 
â ñèíäèêàò³ êîëèâàºòüñÿ â ìåæàõ â³ä 1 äî 7 ìëí äîë. ÑØÀ. Ð³øåííÿ ùîäî 
ïåðåãëÿäó óìîâ íàäàííÿ ïîçèêè ìîæóòü áóòè ò³ëüêè ñîë³äàðíèìè ïðè ïî-
ãîäæåíí³ ç óñ³ìà áàíêàìè. Âèìîãà îäíîñòàéíîñò³ â ïðîâåäåíí³ ô³íàíñîâî¿ 
ïîë³òèêè çàáåçïå÷óº êîæíîìó áàíêó âðàõóâàííÿ éîãî ³íòåðåñ³â.

Âèîêðåìëþþòü òàê³ íåäîë³êè ñèíäèêîâàíîãî êðåäèòóâàííÿ: ïî-ïåðøå, 
êîðîòê³ òåðì³íè ïîçèêè – íå á³ëüøå 5–10 ðîê³â; ïî-äðóãå, îáìåæåííÿ ñàìî-
ñò³éíîñò³ ïîçè÷àëüíèê³â (íå äîçâîëÿºòüñÿ âèïóñêàòè ³íø³ áîðãîâ³ 
çîáîâ’ÿçàííÿ, îáóìîâëåí³ àêòèâè íå âèêîðèñòîâóþòüñÿ ÿê çàñòàâà, òîáòî 
âèòðèìóºòüñÿ âèçíà÷åíèé ð³âåíü ô³íàíñîâîãî ë³âåðèäæó êàï³òàë/àêòèâè); 
ïî-òðåòº, ïðîáëåìè ç ïåðåãëÿäîì óìîâ ô³íàíñóâàííÿ ó âèïàäêó ïîã³ðøåííÿ 
ñòàíó áîðæíèêà; ïî-÷åòâåðòå, îïðèëþäíåííÿ ñòàâîê çàïîçè÷åííÿ çà óìîâ 
ñèíäèêóâàííÿ, òîä³ ÿê ïðÿì³ ïîçèêè íà äâîñòîðîíí³é îñíîâ³, ÿê ïðàâèëî, 
á³ëüø êîíô³äåíö³éí³).

Âíàñë³äîê öèõ òà ³íøèõ ñòðèìóþ÷èõ ÷èííèê³â, íàïðèêëàä, ïîë³òè÷íèõ 
òà ð³çíèõ ôîðñ-ìàæîðíèõ îáñòàâèí, ñüîãîäí³ ñèíäèêîâàíå êðåäèòóâàííÿ 
çàñòîñîâóºòüñÿ äåùî îáìåæåíî. ²íêîëè êîìïàí³¿ ìàþòü âèùèé êðåäèòíèé 
ðåéòèíã, í³æ áàíêè, ³ òîìó ìîæóòü îòðèìóâàòè ïîð³âíÿíî äåøåâø³ ðåñóðñè 
íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ðèíîê ÑØÀ º ë³äåðîì ñåêòîðà ñèíäèêîâàíèõ êðåäèò³â. Ñåðåä êðà¿í, ùî 
ðîçâèâàþòüñÿ, ñèíäèêîâàí³ êðåäèòè íàéïîøèðåí³ø³ â ðåã³îí³ Ï³âäåííî-
Ñõ³äíî¿ Àç³¿.

Äîñòóï ïîçè÷àëüíèê³â íà ì³æíàðîäí³ ðèíêè áîðãîâèõ ðåñóðñ³â äîâîë³ 
äèôåðåíö³éîâàíèé ó òîìó ðîçóì³íí³, ùî ìàëîâ³äîì³ åì³òåíòè (êîðïîðàòèâ-
í³ é äåðæàâí³) ìàþòü îáìåæåí³ ìîæëèâîñò³ ïîçè÷àòè íåîáõ³äí³ êîøòè. Â³ä-
íîñíî ïîñò³éíà ³íñòèòóö³éíà ñòðóêòóðà öüîãî ðèíêó íàë³÷óº ëèøå áëèçüêî 
50 áåçïîñåðåäí³õ ó÷àñíèê³â, òîáòî ïðèáëèçíî 1 % â³ä ÷èñëà âñ³õ ô³íàíñîâèõ 
îðãàí³çàö³é ñâ³òó.



Íàóêîâ³ ïðàö³ ÍÄÔ² 1 (46)•2009116

Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà òà åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ

Ïîçè÷àëüíèêè êîøò³â ìîæóòü êîðèñòóâàòèñÿ ð³çíîìàí³òíèìè áîðãîâè-
ìè ³íñòðóìåíòàìè äëÿ çàäîâîëåííÿ âëàñíèõ ïîòðåá ó äîäàòêîâîìó ô³íàíñó-
âàíí³. Âèá³ð êîíêðåòíîãî âàð³àíòà çàïîçè÷åííÿ çàëåæèòü â³ä áàãàòüîõ 
÷èííèê³â (ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷í³ ïîêàçíèêè ³ êðåäèòíèé ðåéòèíã ðåöèï³-
ºíòà, êîí’þíêòóðà ì³æíàðîäíèõ ðèíê³â êàï³òàëó, ïîâåä³íêà ïðîôåñ³éíèõ 
îïåðàòîð³â òîùî).

Õî÷à ïîçèêè íà ºâðîðèíêó äîñòóïí³ äëÿ áóäü-ÿêèõ ïîçè÷àëüíèê³â, àëå 
íà ðîçâèòîê ºâðîâàëþòíîãî ðèíêó âïëèâàþòü âåëèê³ áàíêè, ïîñåðåäíèêè 
òà ³íâåñòîðè. Á³ëüøà ÷àñòèíà áàíê³âñüêèõ êðåäèò³â (áëèçüêî 60 %) ïðèïàäàº 
íà ïîçè÷àëüíèê³â ³ç êðà¿í Îðãàí³çàö³¿ åêîíîì³÷íîãî ñï³âðîá³òíèöòâà ³ ðîç-
âèòêó (ÎÅÑÐ). Êðà¿íè ç ïåðåõ³äíîþ åêîíîì³êîþ íå ìàþòü íåîáìåæåíîãî 
äîñòóïó äî ñâ³òîâèõ ðèíê³â êàï³òàë³â, òîìó êîðèñòóþòüñÿ ïåðåâàæíî áàãàòî-
ñòîðîíí³ì ìåõàí³çìîì ô³íàíñóâàííÿ. Ãîëîâíîþ éîãî óìîâîþ º íàÿâí³ñòü 
óãîäè ç Ì³æíàðîäíèì âàëþòíèì ôîíäîì (ÌÂÔ), ÿêà â³äêðèâàº øëÿõ äî 
³íøèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ.

Ïðîòÿãîì îñòàíí³õ ðîê³â ô³íàíñîâ³ âçàºìîâ³äíîñèíè ñõ³äíîºâðîïåéñüêèõ 
êðà¿í, âêëþ÷àþ÷è é Óêðà¿íó, ç ì³æíàðîäíèì ô³íàíñîâèì ñï³âòîâàðèñòâîì 
ôîðìóâàëèñÿ ï³ä âïëèâîì âàãîìèõ çì³í. Ì³æíàðîäí³ áàíêè ïåðåãëÿíóëè 
ïîë³òèêó êðåäèòóâàííÿ ó Ñõ³äíîºâðîïåéñüêîìó ðåã³îí³, ùî ñïðè÷èíèëî 
çðîñòàííÿ îáñÿã³â ïðèâàòíîãî áàíê³âñüêîãî êðåäèòóâàííÿ.

Ñë³ä çàóâàæèòè, ùî íåîáõ³äíîþ óìîâîþ îäåðæàííÿ ïîçè÷àëüíèêîì 
ì³æíàðîäíîãî êðåäèòó ç êðà¿í ç ïåðåõ³äíîþ åêîíîì³êîþ, º íàÿâí³ñòü ïî-
çèòèâíîãî àóäèòîðñüêîãî âèñíîâêó àóäèòîðñüêî¿ êîìïàí³¿ ñâ³òîâîãî ð³âíÿ 
(Ê. Ð. Ì. G., Àrthur Andersen, Price Waterhouse, Ernst Young òà ³í.). Çàãàëîì, 
ºâðîðèíêè õàðàêòåðèçóþòüñÿ âèñîêîþ çäàòí³ñòþ ïðèñòîñîâóâàòèñÿ äî åêî-
íîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ ó ñâ³ò³. Âîíè ñïðèÿþòü ðàö³îíàëüí³øîìó ðîçïîä³ëó ô³íàí-
ñîâèõ ðåñóðñ³â ó ïëàíåòàðíîìó ìàñøòàá³, ïðîïîíóþòü íåñòàíäàðòíå âèð³-
øåííÿ ïðîáëåì òà íîâèé ô³íàíñîâèé ³íñòðóìåíòàð³é. Ïîðÿä ³ç òðàäèö³éíè-
ìè ºâðîêðåäèòàìè ïîçè÷àëüíèêè ì³æíàðîäíèõ ðèíê³â äåäàë³ ÷àñò³øå âè-
êîðèñòîâóþòü ³íø³ àëüòåðíàòèâí³ äæåðåëà îòðèìàííÿ ãðîøîâèõ êîøò³â, 
òàê³, ÿê çàïîçè÷åííÿ ÷åðåç âèïóñê ºâðîîáë³ãàö³é, ºâðîíîò, ºâðîâåêñåë³â òà 
³íøèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.
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