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СУВЕРЕННЫХ ЕВРОБОНДОВ 

СТРАНАМИ С ФОРМИР УЮЩИМСЯ РЫНКОМ: 
ВЫБОР ОРГАНИЗАТОРА ЭМИССИИ

Рассматривается выход стран с формирующимся рынком на международный 
рынок суверенных еврооблигаций. Проводится сравнение эмиссии данного типа 
ценных бумаг местными организаторами по отношению к валюте с иностран-
ными. Выделяются основные инвестиционные банки, осуществляющие эмиссию 
еврооблигаций этой группы стран.

The article describes entry of emerging economies into the international market of 
sovereign Eurobonds. It gives a comparison of the issue of this type of securities, 
organized by local underwriters vis-à-vis currency and foreign underwriters. Defines 
main investment banks which issue Eurobonds of countries with emerging economies.
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Актуальность заимствования на внешних рынках обусловлена растущей 
потребностью стран, особенно с формирующимся рынком, и их субъектов 
в более дешевых и доступных источниках финансирования и отсутствием 
возможности полностью удовлетворить спрос на ссудный капитал за счет 
внутренних ресурсов.

Страны с формирующимся рынком характеризуются высокой степенью 
зависимости от иностранных инвестиций, притока капитала из-за рубежа 
и значительным потенциалом экономического роста, что подразумевает 
перевооружение национальной промышленности и финансирование долго-
срочных инфраструктурных проектов [3].

Международный рынок еврооблигаций благодаря преимуществам тор-
гуемого на нем товара предоставляет странам с формирующимся рынком 
возможности не только по решению текущих вопросов, таких как финанси-
рование дефицита платежного баланса, пополнение государственных золо-
товалютных резервов, реструктуризации внешнего долга, но и по улучше-
нию национальной инвестиционной позиции в долгосрочной перспективе.

Рассматривая процесс эмиссии евробондов, следует отметить большое 
количество участников выпуска еврооблигаций, а  именно: заемщиков,
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инвесторов, посредников, включающих в себя как организации по самой 
эмиссии (инвестиционные банки), так и обслуживающие (клиринговые ор-
ганизации, платежный агент, попечитель, листинговый агент и другие).

Причем эффективность размещения еврооблигационного займа для эми-
тента, т. е. стоимость привлечения ссудного капитала, выражается в размере 
купона ценных бумаг либо в предоставленной скидке для евробондов с дис-
контом. Для инвестиционных банков, т. е. для ведущего менеджера и со-
менеджеров (в данном случае имеется в виду наиболее распространенная 
схема размещения, при которой менеджеры выполняют также функции ан-
деррайтеров), эффективность эмиссии еврооблигаций двойственна. С одной 
стороны, организаторы займа стремятся максимально полно удовлетворить 
пожелания самого эмитента в отношении условий займа. С другой – орга-
низаторы исходят из собственного интереса в получении максимального 
размера комиссионных за осуществление эмиссии в соответствии с полу-
ченным мандатом.

Комиссионные, или валовой спред андеррайтера, представляют собой 
стоимость посреднических услуг по размещению новых облигаций и обыч-
но измеряются как сумма платы за организацию эмиссии, маркетинговых 
расходов, платы синдикату банков и торговой уступки, определяемой раз-
мером эмиссии. Данный спред зависит от уровня риска дефолта эмитента, 
срока до погашения, размера эмиссии, репутации ведущего управляющего 
и других институциональных характеристик эмиссии. 

Успешность размещения еврооблигаций, как было отмечено ранее, за-
висит также от сложившихся взаимоотношений с внутренними органами 
страны, на рынке которой осуществляется эмиссия. Данный тезис подра
зумевает, что местные банки-организаторы по отношению к валюте, в которой 
деноминированы ценные бумаги, обладают конкурентными преимуществами.

Следовательно, выбор местного организатора влияет на общую стои-
мость осуществления эмиссии и комиссионное вознаграждение инвестици-
онных банков. Более того, существуют определенные конкурентные барье-
ры для выхода на местный рынок иностранных организаторов, что оказывает 
значительное воздействие на кросс-страновую конкуренцию среди менед-
жеров еврооблигационного займа [2, с. 7].

Следует отметить, что конкурентные преимущества андеррайтеров, раз-
мещающих эмиссии в национальной для них валюте, являются следствием 
предпочтения инвесторами деноминированных в местной валюте ценных 
бумаг и доминирующего положении самих андеррайтеров на местном рын-
ке [2, с.11].

Размещение еврооблигаций местными организаторами снижает валовой 
спред андеррайтера благодаря более низким расходам по распространению 
деноминированной в местной валюте эмиссии. При этом снижение валового 
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спреда андеррайтера во многом зависит от репутации ведущего управ
ляющего.

В данном контексте суверенный кредитный рейтинг влияет на стоимость 
заимствований на международном рынке ссудного капитала для конкретно-
го заемщика, а турнирные таблицы, т. е. рейтинги инвестиционных банков 
по осуществленным эмиссиям еврооблигаций, ‒ на «популярность» среди 
будущих эмитентов и, соответственно, возможность получения мандата 
на наиболее выгодных для себя условиях.

Безусловно, инвесторы прибегают к собственному анализу рынка евро-
облигаций на основе проспекта ценных бумаг или других информационных 
документов, раскрывающих экономическое состояние заемщика и риски 
потенциального инвестирования. Однако данные процедуры требуют вре-
менных и материальных издержек по оценке каждого потенциального эми-
тента на международном рынке ссудного капитала, поэтому в большинстве 
случаев институциональные инвесторы при принятии решения опираются 
на общедоступные принципы – кредитный рейтинг и авторитет заемщика.

Под авторитетом заемщика подразумевается ситуация, когда инвесторы 
могут положиться на «доброе» имя эмитента и репутацию и быть уверен-
ными в его финансовом благополучии или в наличии достаточных финан-
совых ресурсов, когда дефолт по процентам и сумме основного долга мало-
вероятен [1, с. 198].

Такую ситуацию можно встретить в основном на высокоразвитых рын-
ках с надежными эмитентами, имеющими длинную положительную кре
дитную историю. Но даже на них, а тем более на формирующихся рын- 
ках потенциальные инвесторы, принимая решение о  целесообразности 
приобретения долгосрочных долговых бумаг, ориентируются на кредитные 
рейтинги, выставляемые международными агентствами. 

Несмотря на то что суверенные кредитные рейтинги отражают текущее 
состояние эмитента, включая политические и экономические риски, с воз-
можным запаздыванием отражения происходящих изменений, именно оцен-
ки ведущих мировых рейтинговых агентств являются ориентирами в опре-
делении размеров будущих купонных выплат и формировании доходности 
ценных бумаг.

Страны с формирующимися экономиками Центральной и Восточной 
Европы в рамках изучения еврооблигационных займов включают в себя 
переходные страны традиционного и нового типов. По мнению рейтингово-
го агентства «Standard & Poor’s», все страны с формирующимися экономи-
ками Центральной и Восточной Европы, которые в рамках изучения евро
облигационных займов включают в себя переходные страны традиционного 
и нового типов, имеют суверенный кредитный рейтинг инвестиционного 
уровня, кроме Украины, Беларуси, Грузии, Монголии, Венгрии, Румынии, 
Хорватии, Сербии, Черногории, Македонии, которым соответствуют оценки 
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спекулятивного уровня. Причем компания «Standard&Poor’s» пока не про-
водила аудит и, следовательно, не присваивала кредитные суверенные рей-
тинги Узбекистану, Киргизии, Таджикистану, Армении, Туркменистану.

Высокодоходные облигации относятся к облигациям спекулятивного уров-
ня и обычно получают рейтинг не выше ВВ по шкале «Standard&Poor’s». 
Несмотря на то что рейтинг некоторых эмитентов был пересмотрен до ВВВ, 
облигации таких заемщиков все равно относятся к высокодоходным [1, с. 199].

Если при принятии решения о приобретении долгосрочных долговых 
обязательств инвесторы ориентируются на рейтинги эмитентов и на рейтин-
ги их будущих эмиссий, то сами заемщики при выходе на рынок еврообли-
гаций выбирают организаторов займа среди инвестиционных банков, в том 
числе и на основе турнирных таблиц, рэнкинга.

Турнирные таблицы позволяют эмитенту еврооблигаций сделать выбор 
среди инвестиционных банков по их международному авторитету, осущест-
вленным размещениям облигаций, а также по уровню комиссионных при 
проведении тендера на мандат эмиссии.

В экономической литературе в широком понимании рейтингом называ-
ют экспертную оценку качества определенного объекта. Объектом рейтин-
гования могут выступать как традиционные финансовые инструменты, так 
и кредитоспособность компаний, городов, регионов, стран. Так, при рас-
смотрении рейтингов еврооблигаций основой оценки является соотношение 
«доходность – рискованность» [4].

В отличие от рейтингов, являющихся оценкой специализированного 
агентства на основе количественной и качественной информации, рэнкинги 
представляют собой список компаний, банков, упорядоченный по какому-
либо признаку, ориентированному на количественные показатели. Демон-
стрирует отличие между данными понятиями то, что рейтинг связан с кре-
дитным риском, а рэнкинги связаны с более узкими аспектами экономической 
и финансовой деятельности (составляются на основе показателей, которые 
выбирают субъекты хозяйствования) [4].

Так как наиболее распространенным типом суверенных еврооблигаций 
являются еврооблигации Plain Vanilla, или обычные еврооблигации с фик-
сированной процентной ставкой, рассмотрим рэнкинг организаторов имен-
но данного типа ценных бумаг. Первоначально следует отметить, что адек-
ватный дословный перевод данного типа еврооблигаций отсутствует, но при 
формировании рэнкинга инвестиционных банков этот тип ценных бумаг 
характеризуется следующим:

●● выпуском еврооблигаций, предполагающих размещение среди широ-
кого круга инвесторов;

●● отсутствием в  структуре выпуска связи с  акционерным капиталом 
(например, конвертации выпуска, или зависимости цены погашения от 
котировок акций);
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●● реальным привлечением финансирования заемщиком. В случае вы-
пуска еврооблигаций через дочернюю структуру привлечение кредита и вы-
пуск еврооблигаций происходит одновременно. Исключаются сделки, свя-
занные с риск-менеджментом;

●● срок обращения более 1 года с момента размещения;
●● к данной категории не относятся следующие виды международных 

ценных бумаг: кредитные ноты, секьюритизированные облигации, конвер-
тируемые облигации, облигации CBO (collateralized bond obligations, или 
обеспеченные облигации), CLO (collateralized loan obligations, или обеспе-
ченные кредитные обязательства), RCN (reverse convertible note, обратно-
конвертируемая облигация), ELN (equity linked notes, или облигации, обе-
спеченные акциями), ECP (евро-коммерческие бумаги).

Следует учесть, что в рейтинг включены только эмиссии или часть эмис-
сий, представляющие собой новое привлечение финансовых ресурсов для 
эмитента, и не включаются эмиссии или часть эмиссий, выпущенных для 
обмена на существующие еврооблигации (табл. 1) [5].

Таблица 1
Рэнкинг организаторов суверенных еврооблигаций Plain Vanilla 

развивающихся стран за 2013 г.

Инвестбанк Штаб-
квартира

Объем, млн 
долл. США

Доля 
рынка, % 

Количество 
эмитентов

Количество 
эмиссий

1. Deutsche Bank ФРГ 16 886 18,79 21 35
2. Citigroup США 10 627 11,83 22 29
3. HSBC Велико

британия
10 234 11,39 14 18

4. JP Morgan США 8 798 9,79 11 17
5. BNP Paribas Франция 6 372 7,09 12 17
6. Barclays Capital Велико

британия
6 147 6,84 13 19

7. Goldman Sachs США 4 821 5,36 7 10
8. Standard 
Chartered Bank

Китай 3 492 3,89 6 11

9. Bank of America 
Merrill Lynch

США 2 550 2,84 5 5

10. Группа ВТБ РФ 2 328 2,59 3 7
11. Qatar National 
Bank

Катар 1 850 2,06 1 2

12. Credit Suisse Швейцария 1 686 1,88 3 4
13. Morgan Stanley США 1 300 1,45 1 1
14. Ренессанс 
Капитал ЗАО

РФ 1 166 1,30 1 4
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Инвестбанк Штаб-
квартира

Объем, млн 
долл. США

Доля 
рынка, % 

Количество 
эмитентов

Количество 
эмиссий

15. RBS Велико
британия

1 166 1,30 1 4

16. Газпромбанк РФ 1 166 1,30 1 4
17. Banco Bradesco Бразилия 1 067 1,19 1 1
18. Daiwa Securities Япония 748 0,83 4 8
19. Societe Generale Франция 670 0,75 1 1
20. Rand Merchant 
Bank

ЮАР 667 0,74 1 1

И с т о ч н и к: [6].

В данном статистическом анализе все еврооблигационные займы отра-
жены в долларах США по курсу на дату окончания размещения выпуска для 
возможности сравнения по одной валюте.

В приведенный рейтинг организаторов эмиссий еврооблигаций развиваю-
щихся стран включены страны региона СНГ (Россия, Украина, Казахстан, 
Беларусь, Азербайджан, Армения, Грузия, Кыргызстан, Молдова, Таджикистан, 
Туркменистан, Узбекистан), Восточной Европы (Албания, Болгария, Босния 
и Герцеговина, Венгрия, Латвия, Литва, Македония, Польша, Румыния, Сербия, 
Словакия, Словения, Турция, Хорватия, Черногория, Чехия, Эстония), Ближ-
него Востока (Абу-Даби, Бахрейн, Дубай, Израиль, Иордания, Ирак, Иран, 
Йемен, Катар, Кувейт, Ливан, ОАЭ, Оман, Рас-эль-Хайма, Саудовская Аравия), 
Африки, Латинской Америки и Азии, за исключением Японии (рис. 1).

Рис. 1. Доля рынка организаторов эмиссий суверенных еврооблигаций Plain 
Vanilla развивающихся стран за 2013 г. по страновой принадлежности, %:
И с т о ч н и к: [6].

Окончание табл. 1
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В топ-20 организаторов евроооблигационных займов за 2013 г. входят 
5 представителей США, 3 ‒ Великобритании, 3 ‒ России, 2 ‒ Франции, по 1 ‒ 
Германии, Китая, Швейцарии, Бразилии, Японии, ЮАР, Катара. Нацио
нальная принадлежность андеррайтеров демонстрирует, что ведущие роли 
на данном рынке играют инвестиционные банки США, Великобритании 
и Германии, на которые приходится почти 70 % объема рынка (рис. 2).

При сравнении размеров средней эмиссии необходимо сделать допуще-
ние, что один и тот же эмитент и эмиссия, если при размещении участвова-
ли более одного инвестиционного банка, в статистических выкладках были 
учтены столько раз, сколько инвестиционных банков принимало участие 
в данной процедуре (табл. 2).

Таблица 2
Сравнительная характеристика эмиссии еврооблигаций Plain Vanilla 

развивающимися странами за 2010–2013 гг.

Год Объем, 
млн долл. США

Количество 
эмитентов

Количество 
эмиссий

Средний размер 
эмиссии, 

млн долл. США
2010 83 189 144 184 452
2011 76 389 149 193 395
2012 88 310 163 234 377
2013 89 858 152 234 384

И с т о ч н и к. Составлено автором по: [6].

Таким образом, с 2010 по 2013 г. количество развивающихся стран, вы-
шедших на международный рынок ссудного капитала, увеличилось незна-
чительно, а объем средней эмиссии уменьшился на 15 % при увеличении 
валового объема еврооблигаций Plain Vanilla на 8 %.

Рис. 2. Динамика размещения еврооблигаций Plain Vanilla 
развивающимися странами в 2010–2013 гг.:

количество эмиссий;количество эмитентов;

средний размер эмиссии, млн долл. США

И с т о ч н и к: [6].



В результате финансового кризиса для рынков развивающихся стран стал 
характерен процесс «бегства к качеству», или «роста несклонности к риску». 
Этот процесс выражается в предпочтении инвесторами наиболее безопасных 
видов инвестиций, несмотря на высокие надбавки к доходности, предпола-
гаемые рыночными вложениями в еврооблигации данной группы стран [7].

Тем не менее возрастающий уровень глобализационных процессов 
в сфере предоставления банковских услуг постепенно приводит к снижению 
конкурентных барьеров по выходу на рынок, за счет которых местные ан-
деррайтеры получают определенные преимущества. Более того, в случае 
отсутствия конкурентных преимуществ у организаторов в связи с местной 
валютой размещения займа именно взаимоотношения между эмитентом 
и андеррайтером будут определяющими в выборе конкретного организатора 
эмиссии и получаемого спреда [2, с. 41].
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