ПОНЯТИЕ ЕВРООБЛИГАЦИЙ

Самое общее определение ценных евробумаг выглядит так: это цен​ные бумаги, эмитированные в валюте, отличной от национальной денежной единицы эмитента. Оно следует аналогич​ной дефиниции евровалют (валют, торгуемых вне пределов того государства, где они являются национальной денежной единицей). Данная трактовка, по всей видимости, носит излишне расширительный характер, поскольку формально включает не только международные ценные бумаги, но и мно​гие акции и облигации, эмитируемые нерезидентами в преде​лах какого-либо национального рынка (так называемые ино​странные ценные бумаги), а также деноминированные в ино​странной валюте ценные бумаги, выпускаемые на внутреннем рынке какой-либо страны ее резидентами.

Между тем существует и официальное определение статуса евробумаг, которое дается в Директиве Комиссии европейских сообществ от 17 марта 1989 г. № 89/298/ЕЕС, регламентирую​щей порядок предложения новых эмиссий инвесторам на ев​ропейском рынке.

Итак, в соответствии с Директивой евробумаги — это тор​гуемые ценные бумаги, которые:

· проходят андеррайтинг и размешаются через посредство синдиката, по меньшей мере два участника которого зарегист​рированы в разных государствах;

· предлагаются в значительных объемах в одном или более государствах, кроме страны регистрации эмитента;

· могут быть первоначально приобретены (в том числе по подписке) только при посредстве кредитной организации или другого финансового института.

В этой книге мы будем в основном придерживаться имен​но такого определения евробумаг. Однако приставка "евро" в названии данных ценных бумаг со временем утрачивает свое изначальное значение, поскольку евро-облигационный рынок выходит далеко за пределы собственно европейской юрисдикции. В самом деле, первые ценные бумаги такого типа появи​лись именно в Европе, и, кроме того, основными центрами торговли были Лондон, Люксембург, Франкфурт и Цюрих. Эти города по-прежнему остаются значимыми пунктами на карте рынка еврооблигаций, тем не менее в последнее время он приобрел подлинно глобальный масштаб.

Кстати, в связи с введением единой европейской валюты евро неожиданно проявилась новая проблема, образно назван​ная журналистами кризисом синтаксиса. Ряд специалистов считает, что во избежание путаницы необходимо переимено​вание евробумаг и еврорынков. Действительно, не совсем яс​но, как, к примеру, теперь называть еврооблигации, деноминированные в евро. Так, по результатам мини-опроса среди читателей журнала The Economist наибольший рейтинг полу​чил термин "ксенооблигации" (от греч. xeno — чужой). 

Сегодня рынок евробумаг можно условно разделить на три сектора: краткосрочных долговых обязательств различ​ных форм, евроакций и еврооблигаций. Наиболее значитель​ная часть рынка представлена последними: объем этих дол​говых обязательств, находящихся в обращении, приближает​ся к 3,5 трлн. долл., что составляет примерно 10% мирово​го рынка облигаций. Именно еврооблигации и являются главным предметом этой книги.

Итак, еврооблигациям присущи следующие характерные особенности:

· валюта еврооблигационного займа не обязательно является национальной денежной единицей не только для заемщика, но и для кредитора;

· они размещаются одновременно на рынках нескольких стран в отличие от уже упоминавшихся "иностранных" об​лигаций (foreign bonds), выпускаемых нерезидентами на вну​треннем рынке какого-либо одного государства;

· размещение осуществляется эмиссионным синдикатом, в котором, как правило, представлены банки, зарегистрированные в разных странах;

· эмиссия еврооблигаций по сравнению с иностранными облигациями в значительно меньшей степени подвержена ре​гулированию со стороны государства, денежная единица которого используется в качестве валюты займа, а также других государств;

· выпуск бумаг и их обращение осуществляются в соответст​вии с установившимися на рынке правилами и стандартами (например, расчеты по сделкам проводятся через клиринго​вые системы; 

· еврооблигации, как правило, представляют собой ценные бумаги на предъявителя (bearer bonds), однако есть и реги​стрируемые выпуски; они могут выпускаться как в доку​ментарной, так и в бездокументарной форме. Существенная их часть эмитируется без предоставления залога (обеспече​ния); кроме того, обычно никаких ограничений на исполь​зование кредитных ресурсов не вводится;

· доходы выплачиваются держателям еврооблигаций в пол​ном объеме, без удержания налога "у источника" (withhold ing tax) в стране эмитента (что, вообще говоря, нехарактерно, но для обычных инструментов с фиксированными дохода ми, обращающихся на внутренних рынках большинства ев​ропейских стран).

Кстати, последнее из перечисленных обстоятельств играет далеко не самую последнюю роль на рынке еврооблигаций. Именно в связи с ним возникли серьезные дискуссии в ходе объединения национальных финансовых рынков европейских стран, входящих в зону единой европейской валюты. В декаб​ре 1998 г. был опубликован проект директивы Европейской комиссии, предусматривающей уплату 20%-го налога "у ис​точника" на доходы по еврооблигациям, которые принадлежат частным лицам — гражданам стран Европейского Союза (при этом многие законодатели не скрывали намерений добиться еще более расширительной трактовки категорий лиц и органи​заций, подлежащих налогообложению).

Проблема в том, что, согласно условиям многих выпусков, в случае введения такого налогообложения облигации могут быть выкуплены (отозваны) заемщиками по номинальной стоимости. По состоянию на конец 1998 г. в результате падения процентных ставок в ведущих мировых валютах еврооблигации торговались с премией, составляв​шей в среднем, по оценкам аналитиков банка Merrill Lynch, примерно 6%. А поскольку отзыв этих ценных бумаг нельзя произвести выборочно. Разу​меется, такое развитие событий приведет к крупномасштаб​ному перераспределению денежных средств в пользу эмитен​тов за счет инвесторов со слабо предсказуемыми последстви​ями для дальнейшей судьбы и устройства рынка еврооблига​ций в целом. Поэтому неудивительно, что проект директивы вызвал бурные протесты участников рынка и их профессио​нальных объединений.

