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Анотація 

Проаналізовано різні підходи до визначення сутності Євроринку грошей та капіталів. Досліджено 

процес фінансової глобалізації, ринок європаперів, державне регулювання та інтеграцію у світові фондові 

ринки. Доведено, що міжнародний ринок цінних паперів об'єднує частину міжнародного ринку боргових 

зобов'язань (а саме: міжнародний ринок боргових цінних паперів, який переважно є міжнародним ринком 

облігацій), міжнародний ринок титулів (прав) власності та міжнародний ринок фінансових деривативів. 

Регулювання діяльності суб’єктів на євроринку цінних паперів здійснюється двома генеральними дирек-

торатами: Генеральним директоратом з питань вільного руху капіталів та Генеральним директоратом з 

питань регулювання внутрішнього ринку. Законодавчі повноваження інститутів ЄС визначено ст. 180 До-

говору про створення ЄС: “З метою виконання своїх обов'язків Рада та Комісія відповідно до положень 

цього Договору можуть ухвалювати регламенти, директиви і рішення, надавати рекомендації та робити 

висновки” 

Abstract 

Different approaches to determining the essence of the Euromarket of money and capital are analyzed. The 

process of financial globalization, European paper market, state regulation and integration into the world stock 

markets are investigated. It is proved that the international securities market combines part of the international 

debt market (namely, the international debt market, which is mainly the international bond market), the 

international market of titles (rights) and the international market of financial derivatives. The regulation of the 

activities of entities in the European Securities Market is carried out by two Directorates-General: the Directorate-

General for Free Movement of Capital and the Directorate-General for Internal Market Regulation. The legislative 

powers of the EU institutions are defined in Art. 180 of the Treaty establishing the EU: "In order to carry out their 

duties, the Council and the Commission may, in accordance with the provisions of this Treaty, adopt regulations, 

directives and decisions, make recommendations and draw conclusions." 

Ключові слова: фінансовий ринок, світові фінанси, структура ринку, світове господарство, гло-

балізація, господарські зв’язки, Євроринок, європапери. 

Keywords: financial market, world finance, market structure, world economy, globalization, business 

relations, euro market, euro papers. 

 

Вступ. Процес фінансової глобалізації супро-

воджується використанням широкого спектра різ-

номанітних форм міжнародного фінансування. У 

сучасній економіці цінні папери та ринок цінних 

паперів є найважливішими складовими, які забез-

печують ефективне функціонування всього ринко-

вого механізму. Як сегмент фінансового ринку, ри-

нок цінних паперів виконує функції акумуляції та 

переміщення капіталу від інвесторів до виробниц-

тва, забезпечує ефективне використання інвести-

ційних ресурсів.  

Євроринок цінних паперів як складова частина 

фінансового ринку забезпечує акумуляцію та ефек-

тивне розміщення заощаджень в економіці, інвесту-

вання її пріоритетних галузей та об`єктів. Оздоров-

лення економіки країн значною мірою залежить від 

налагодженого функціонування ринку цінних папе-

рів, регульованого державою та інтегрованого у 

світові фондові ринки. 

Аналіз останніх досліджень та публікацій. 

Сутність євроринку цінних паперів та особливості 

його розвитку в Україні ґрунтовно досліджувалися 

вітчизняними науковцями. Зокрема, теоретичні і 

практичні питання розвитку євроринку цінних па-

перів досліджують О. Барановський, З. Ватаманюк, 

І. Іваненко, С. Липиліна,О. Любкін, О. Мозговий. 

Серед зарубіжних науковців дану проблематик до-

сліджували Б. Бойд, С. Брю, К. Макконел, Л. 

Єнджел. Проте євроринок цінних паперів постійно 

змінюється, що породжує певні проблеми, відкри-

ває перед ним нові перспективи розвитку. Саме 
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тому дослідження обігу цінних паперів в нашій кра-

їні є постійно актуальним, а особливо – на сучас-

ному, інтеграційно спрямованому в світовий прос-

тір етапі розвитку економіки України. 

Постановка завдання. У зв’язку з цим метою 

дослідження є обґрунтування перспектив розвитку 

ринку Європаперів, у тому числі, в Україні. 

Складовою частиною ринкової економіки є ри-

нок цінних паперів. Ринок цінних паперів, як і інші 

ринки, характеризується наявністю попиту, пропо-

зиції і системою цін. Він тісно пов'язаний з іншими 

ринками: товарним, природних ресурсів, капіталу, 

грошовим тощо. Ринок цінних паперів є складовою 

частиною фінансового ринку і за умов розвинутої 

ринкової економіки виконує низку важливих ма-

кро- і мікроекономічних функцій. По-перше, ринок 

цінних паперів регулює інвестування й кредиту-

вання різних сфер і використання ресурсів, саме че-

рез ринок цінних паперів здійснюється основна ча-

стина переливу капіталів у найприбутковіші сфери 

економіки. По-друге, він є інструментом фінансу-

вання й рефінансування дефіциту бюджету країни, 

перешкоджаючи при цьому надлишковій емісії гро-

шей, стимулює розвиток інфляційних процесів. 

Цінні папери – це свідоцтва про участь їх вла-

сників у капіталі акціонерної компанії або наданні 

позики. Вони передбачають зобов’язання емітентів 

сплачувати їх власникам доходи у вигляді дивіден-

дів або процентів. У юридичному розумінні, цінні 

папери – майнове право, яке засвідчується певним 

документом і реалізується у порядку, що вказується 

у цьому документі. 

У Цінні папери дають їх власникам можли-

вість володіти капіталом і отримувати відповідні 

доходи (проценти, девіденди). Проте капітал цей 

фіктивний, оскільки цінні папери не мають власної 

вартості, хоча продаються і купуються на ринку, їх 

ціни мають ірраціональний характер. 

Емітентами цінних паперів виступають окремі 

фірми і корпорації, центральні уряди та муніципа-

льні органи влади. Випуск цінних паперів реалізу-

ється спочатку на первинному ринку шляхом пря-

мого звернення емітента до інвесторів чи через по-

середника, який бере на себе зобов’язання 

реалізувати ці папери. Цінні папери, придбані інве-

сторами при емісії, потім можуть бути ними переп-

родані на вторинному ринку, який складається з фо-

ндових бірж та позабіржового обігу. 

Спочатку цінні папери функціонували на тери-

торії країн-емітентів, згодом вони переступили на-

ціональні кордони і стали обертатися на ринках ін-

ших країн. Цей процес особливо прискорився у 70-

ті роки, коли в розвинутих країнах були відмінені 

обмеження на переміщення капіталу за кордон. У 

результаті цього фондовий ринок набув інтернаціо-

нального характеру. Загалом частка п’яти промис-

лово розвинутих країн (США, Японія, Німеччина, 

Велика Британія і Франція) складає понад 70 % 

всього обсягу світового ринку цінних паперів [17]. 

Ринок європаперів займає особливе місце у 

структурі сучасного міжнародного інвестиційного 

ринку, що обумовлено насамперед унікальними 

особливостями цінних паперів як фінансово інвес-

тиційних інструментів. 

На грошовому ринку здійснюються в основ-

ному короткострокові (від одного дня до одного 

року) депозитно-позикові операції, що обслугову-

ють рух оборотного капіталу фірм, короткостроко-

вих ресурсів банків, установ, держави і приватних 

осіб. Грошовий ринок характерний тим, що він 

дуже чутливий до будь-яких змін в економіці та у 

фінансовій сфері, тому держава часто використовує 

його ресурси для покриття своїх витрат і бюджет-

ного дефіциту. Грошовий ринок – важливий об'єкт 

державного регулювання. Держава використовує 

його ресурси для покриття своїх витрат і бюджет-

ного дефіциту. 

На кредитному ринку продають і купують дов-

гострокові кредитні ресурси, а також цінні папери 

зі строком обігу більше року. 

Таким чином, оскільки на ринку цінних папе-

рів обертаються фінансові інструменти різних стро-

ків обігу, цей ринок є невід’ємною частиною і гро-

шового, і кредитного ринків. 

Цінні папери у вигляді фінансових інструмен-

тів можуть бути: 

– векселі; 

– депозитні сертифікати; 

– казначейські зобов’язання [10]. 

Інструменти власності та інші цінні папери: 

– акції – вид цінних паперів, що являє собою 

свідоцтво про власність на визначену частку стату-

тного капіталу акціонерного товариства і надає її 

власнику (акціонеру) певні права, зокрема: право на 

участь в управлінні товариством, право на частину 

прибутку товариства у випадку його розподілу (ди-

віденд), а у випадку ліквідації – на частину залиш-

кової вартості підприємства; 

– інвестиційні сертифікати – іменний цінний 

папір, який розміщується інвестиційним фондом, 

інвестиційною компанією, компанією з управління 

активами пайового інвестиційного фонду та посві-

чує право власності інвестора на частку в інвести-

ційному фонді, взаємному фонді інвестиційної ком-

панії та пайовому інвестиційному фонді; 

– іпотечні сертифікати – потечний цінний па-

пір, забезпечений іпотечними активами або іпоте-

ками; 

– опціони – стандартний документ, який засві-

дчує право придбати або продати цінні папери (то-

вари, кошти) на визначених умовах у майбутньому, 

з фіксацією ціни на час укладення такого опціону 

або на час такого придбання за рішенням сторін ко-

нтракту. Продавець опціону (емітент) несе безумо-

вне та безвідкличне зобов’язання щодо прид-

бання/продажу цінних паперів (товарів, коштів) на 

умовах укладеного опціонного контракту. Будь-

який покупець опціону має право відмовитися у 

будь-який момент від придбання/продажу таких 

цінних паперів (товарів, коштів). Претензії стосо-

вно неналежного виконання зобов’язань опціон-

ного контракту можуть пред’являтися винятково 

емітенту опціону; 

– ф’ючерси – типовий біржовий терміновий 
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контракт, купівля і продаж якого означають зобов'-

язання поставити або отримати вказану в ньому кі-

лькість продукції по ціні, яка була визначена при 

завершині операції; 

– варранти – цінний папір, що дає його власни-

кові право на купівлю деякої кількості акцій на пе-

вну майбутню дату за певною ціною. Зазвичай вар-

ранти використовуються при новій емісії цінних 

паперів. Варрант торгується як цінний папір, ціна 

якого відображає вартість його первинних цінних 

паперів [7]. 

Мета ринку цінних паперів – акумулювати фі-

нансові ресурси і забезпечити можливості їх пере-

розподілу шляхом здійснення учасниками ринку рі-

зноманітних операцій з цінними паперами, тобто 

здійснення посередницької діяльності при русі тим-

часово вільних коштів від інвестора до емітента 

цінних паперів. 

Важливим для аналізу ринку цінних паперів є 

його поділ на первинний і вторинний. Первинний 

ринок цінних паперів – це ринок, що обслуговує ви-

пуск (емісію) і первинне розміщення цінних папе-

рів. На такому ринку учасниками завжди виступа-

ють емітенти та інвестори. Ринкова взаємодія між 

ними може бути безпосередньо або може здійсню-

ватися через брокерів і дилерів. Доходи від про-

дажу належать емітенту. 

Вторинний ринок є ринком, де відбувається 

купівля-продаж раніше випущених цінних паперів. 

Головною метою вторинного ринку є забезпечення 

ліквідності цінних паперів, тобто створення умов 

для найширшої торгівлі з ними. Дохід від продажу 

цінних паперів на цьому ринку належить не еміте-

нтові, як це має місце на первинному ринку, а влас-

никам (інвесторам або дилерам), які виступають на 

вторинному ринку у ролі продавців [68]. 

Первинний ринок цінних паперів – це економі-

чне середовище на якому цінний папір проходить 

від свого емітента до першого покупця. Економіч-

ним цей простір називають тому, що на ньому ді-

ють емітент та інвестор, він раціонально організо-

ваний, і тільки в межах цього простору емітент 

може одержати необхідний йому капітал [68]. 

На первинному ринку міжнародні позичаль-

ники розміщують нові випуски боргових інструме-

нтів, зазвичай за допомоги великих інвестиційних 

інституцій (інвестиційного банку чи інвестицій-

ного підрозділу універсального банку) або їх син-

дикату. 

На вторинному ринку цінних паперів прода-

ються і купуються уже випущені запозичення між 

різними закордонними інвесторами. Вторинний ри-

нок для боргового інструменту розвивається там, де 

відбувається перевищення попиту міжнародних ін-

весторів на ризик даного позичальника над пропо-

зицією запропонованих цим позичальником своїх 

боргових інструментів на первинному ринку. 

Вторинний ринок цінних паперів може бути 

неорганізованим, або позабіржовим, та організова-

ним, або біржовим. 

Позабіржовий (неорганізований) ринок цінних 

паперів характеризується такими особливостями: 

1. Численністю продавців цінних паперів; 

2. Відсутністю єдиного курсу на однакові цінні 

папери (питання про курс будь-якого цінного па-

перу вирішується під час переговорів між його про-

давцем і покупцем); 

3. Торгівля цінними паперами відбувається в 

різних місцях і в різний час; 

4. Немає єдиного центру, який організовує цю 

торгівлю і відпрацьовує її методологію (на відміну 

від біржі) [73]. 

У більшості країн на позабіржовому ринку 

обертається основна маса (приблизно 85 %) цінних 

паперів, проте саме біржовий ринок визначає 

кон’юнктуру та процес розвитку міжнародного ри-

нку цінних паперів. 

Ринок довгострокових цінних паперів назива-

ють фондовим ринком. Разом з короткостроковими 

борговими зобов'язаннями грошового ринку (век-

селі, сертифікати) фондовий ринок утворює ринок 

цінних паперів. 

Таким чином, міжнародний ринок цінних па-

перів об'єднує частину міжнародного ринку борго-

вих зобов'язань (а саме: міжнародний ринок борго-

вих цінних паперів, який переважно є міжнародним 

ринком облігацій), міжнародний ринок титулів 

(прав) власності та міжнародний ринок фінансових 

деривативів. 

Ринок інструментів позики має справу з пози-

чковим капіталом, а ринок інструментів власності – 

з частками (паями) власності в капіталі фірми. 

Міжнародний ринок цінних паперів має дві 

структурні складові: 

– іноземний ринок цінних паперів – це фінан-

совий ринок держав, на якому укладаються угоди 

щодо фінансових активів нерезидентів – іноземних 

цінних паперів; 

– євроринок цінних паперів. Це ринок на якому 

випускаються, купуються та продаються цінні па-

пери, виражені в евровалютах. 

Визначення європаперів наведено в Директиві 

Комісії ЄС, згідно з якого європапери – це обігові 

цінні папери, які: проходять андеррайтинг і розмі-

щуються за посередництвом синдикату, щонайме-

нше два учасники якого зареєстровані в різних кра-

їнах; пропонуються у значних обсягах в одній або 

більше країнах, за винятком країни реєстрації емі-

тента; можуть бути початково придбані (у тому чи-

слі й шляхом підписки) лише за посередництва кре-

дитної організації або іншої фінансової інституції. 

Таким чином, ринок європаперів перебуває на 

стадії розвитку світової економіки. Його поява була 

пов’язана з потребами товарного виробництва, 

оскільки без залучення приватних капіталів і їх 

об’єднання за допомогою випуску, перш за все ак-

цій та облігацій, було б неможливе створення і роз-

виток нових компаній і галузей господарювання. 

Тому розвиток євроринку цінних паперів став важ-

ливою умовою розвитку економіки усіх країн світу. 

Міжнародний ринок цінних паперів охоплює 

два великих сегменти. Це, по-перше, іноземні ри-

нки – фінансові ринки держав, на яких укладаються 

угоди щодо фінансових активів нерезидентів – іно-

земних цінних паперів. На таких ринках діють як 

внутрішні, так й іноземні інвестори та емітенти. 
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Іноземні фінансові ринки підпорядковані законам 

окремої держави і функціонують у межах певної 

національної економічної політики. Це означає, що 

обіг іноземних цінних паперів регулюється законо-

давством тієї країни, де вони були випущені. 

Другий сегмент – євроринок, де здійснюється 

обіг цінних паперів, грошовим компонентом яких є 

євровалюта, тобто валюта, що перебуває в руках не-

резидентів країни її походження. 

Євроринок не підпадає під юрисдикцію окре-

мої держави, отже, не регулюється її законодавст-

вом, хоча учасники ринку мають діяти в рамках за-

конів тієї країни, де вони здійснюють операції. 

Євроринок – це частина світового ринку валют 

та позикових капіталів, на якій операції здійсню-

ються у євровалютах. Євроринок, як частина світо-

вого ринку валют та позикових капіталів, містить 

три складові (рис. 1.1). 

 
Рис. 1. Структура євроринку 

 

Один із інструментів євроринку є євроакції – 

акції, які розміщуються одночасно на кількох наці-

ональних фондових ринках міжнародним синдика-

том фінансових установ, який продає їх за єврова-

люти. Мобілізацію фінансових ресурсів за допомо-

гою євроакцій, як правило, здійснюють ТНК 

розвинутих країн, частка яких у загальному обсязі 

емісії становить близько 50%. Ринок євроакцій ха-

рактеризується збільшенням обсягів емісії, розши-

рення складу та кількості учасників, але його мас-

штаби відносно незначні (4 – 7% сукупного обсягу 

емісій на євроринках цінних паперів) [15]. 

Єврооблігації – це міжнародні цінні папери на 

пред’явника, іменовані у валюті, відмінний від тієї, 

за яку вони продаються. Вони випускаються еміте-

нтом (позичальники) з метою отримання довготер-

мінових позик на євроринку. На відміну від інозем-

них облігацій, які розміщуються на ринку однієї 

країни, єврооблігації розміщуються на ринках кіль-

кох держав. Валюта єврооблігації для кредиторів є 

іноземною, за винятком банків США. Єврообліга-

ції, як інструмент боргового зобов’язання, випуска-

ються без забезпечення, але для них необхідна пе-

вна гарантія. Гарантування і розміщення єврооблі-

гацій здійснюється звичайно міжнародними 

андеррайтинговими синдикатами. Строк випуску 

єврооблігацій здебільшого становить 10 – 15 років 

[35]. 

Спочатку ринок облігацій був практично нере-

гульованим і характеризувався відсутністю управ-

ління, хоча все ж певне регулювання здійснювалося 

центральними банками під час прийняття ними емі-

сій у тих чи інших валютах, а також провідними ба-

нками, які управляли емісіями. 

Ринок єврооблігацій є досить привабливим для 

приватних інвесторів, які проживають у країнах із 

недостатньо розвинутим ринком капіталу й обме-

женими інвестиційними можливостями для розмі-

щення тимчасово вільних грошових коштів. Для 

осіб із економічно і політично нестабільних країн, 

або якщо вони бажають зберегти свою анонімність, 

ринок єврооблігацій також є досить привабливим 

місцем вкладання капіталу [11]. Завдяки цьому пе-

реважна більшість таких приватних інвесторів не 

володіє достатнім досвідом і часом для всебічного 

аналізу фінансової інформації, що надається пози-

чальником. Тому вони, як правило, дотримуються 

досить традиційної, можна сказати, консервативної 

позиції, надаючи перевагу купівлі єврооблігацій 

добре відомих кредиторів із розвинутих країн. Крім 

того, приватні інвестори намагаються „тримати” 

єврооблігації до моменту погашення. Вони не зай-

маються частими операціями купівлі чи продажу 

облігацій, обміну одних інвестиційних інструмен-

тів на інші, граючи на змінах і терміновості ринку, 

як це притаманно професійним учасникам єврори-

нку. Як правило, головною метою таких приватних 

інвесторів є намагання будь-що диверсифікувати 

свої валютні заощадження або збільшити процент-

ний дохід шляхом придбання облігацій, номінова-

них у різних валютах. 

Проведене дослідження дає підстави класифі-

кувати єврооблігації за такими видами: 

Емісії єврооблігацій із фіксованою ставкою: 

– стандартні облігації; 

– облігації, що конвертуються в акції; 

– облігації з варрантом чи сертифікатом на пі-

дписку; 

– багатовалютні облігації. 

Емісії єврооблігацій з плаваючою ставкою: 

– облігації мінімакс; 

– облігації FLIP-FLOP; 

– облігації з регулюючими ставками; 

– облігації з фіксованою верхнею межею; 

– облігації з валютним опціоном. 
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Інші види облігацій міжнародних ринків: 

– облігації з нульовим купоном; 

– облігації, гарантовані іпотекою. 

Єврооблігації випускають від імені агентів 

урядів міжнародних фінансових інститутів, ТНБ і 

ТНК, що мають високий кредитний рейтинг, зале-

жно від якого здійснюється рейтингова оцінка облі-

гацій. Тому можна визначити особливості емісії та 

розміщення єврооблігацій. 

1. Розміщення здійснюється емісійним синди-

катом, що, як правило, представляють банки, заре-

єстровані в різних країнах. 

2. Випуск єврооблігацій здійснюється відпо-

відно до встановлених на ринку правил і стандар-

тів. 

3. Єврооблігації – це переважно цінні папери 

на пред’явника. 

4. Доходи за єврооблігаціями виплачуються в 

повному обсязі без утримання податку в країні емі-

тента. Якщо ж місцеве законодавство передбачає 

утримання податку на відсотки, що платить позича-

льник, останній зобов’язаний довести величину 

процентних платежів до рівня, що забезпечує інве-

стору процентний дохід, рівний номінальному ку-

пону. 

5. Єврооблігації розміщуються одночасно на 

ринках декількох країн, при цьому валюта єврооб-

лігаційної позики не обов’язково є національною як 

для кредитора, так і для позичальника. 

Зазвичай, витрати на емісію єврооблігацій на 

міжнародному ринку значно нижчі за вартість ви-

пуску схожих за основними параметрами облігацій 

на національному ринку. Як свідчить аналіз, від 40 

– 60 % всіх єврооблігацій, які розміщуються на ри-

нку, належить швейцарським і люксембурзьким ба-

нкам, які діють в інтересах своїх приватних клієн-

тів-інвесторів. Причому переважна більшість євро-

облігацій, які складають портфелі названих банків, 

були придбані в останні десять років минулого сто-

ліття, коли розпочали свій активний рух до ринко-

вих засад економіки постсоціалістичні країни та 

країни пострадянського простору [10]. 

Іншу численну групу ринку єврооблігацій ста-

новлять інституціональні інвестори. Важливим 

етапом у зростанні ролі інституціональних інвесто-

рів стала практика випуску з першої половини 90-х 

років великих єврооблігаційних позик, що дало 

змогу знизити амплітуду коливання цін і підвищити 

ліквідність вторинного ринку єврооблігацій [11]. 

На ринку єврооблігацій в групі інституціона-

льних інвесторів можна виокремити: банки (цент-

ральні, інвестиційні, комерційні), державні уста-

нови, міжнародні фінансові інститути, пенсійні фо-

нди, страхові фонди і компанії (у тому числі 

офшорні), взаємні (пайові) інвестиційні фонди 

(ПІФи), менеджери вкладів (управляючі інвестиці-

ями), пайові інвестиційні фонди, великі корпорації. 

Досить активну роль на ринку єврооблігацій 

відіграють центральні банки, чому сприяло інтен-

сивне накопичення ними валютних резервів. Однак 

ця категорія інвесторів досить обережна у виборі 

інвестиційної стратегії поведінки на ринку єврооб-

лігацій. Деякі банки вважають, що найбільш розу-

мно вкладати свої інвестиційні ресурси в коротко-

строкові активи – депозити і короткотермінові дер-

жавні зобов'язання. Більша ж частина дотримується 

погляду, згідно з яким, їх резерви повинні залиша-

тися незмінними і вартість їх не повинна падати ни-

жче певного рівня. Завдяки цьому основні резерви 

таких банків інвестуються в короткотермінові фі-

нансові інструменти, які є найбільш ліквідними на 

ринку, а інша частина резервів розміщується в дов-

гострокові активи. Якщо раніше центральні банки 

обмежувались вкладанням коштів у цінні папери з 

терміном обігу не більше 5 років, то сьогодні 

спектр фінансових інструментів значно розшири-

вся і відповідно розширилися і диференціювалися 

самі інвестиційні портфелі центральних банків. 

Переважна більшість єврооблігацій випуска-

ються такими суб’єктами: 

– великими корпораціями приватного сектору; 

– міжнародними організаціями; 

– державними органами . 

У випадку, якщо єврооблігації випускаються 

урядовими агентствами чи місцевими органами 

влади, зазвичай потрібні урядові гарантії. 

Стійкий ріст ринку єврооблігацій обумовле-

ний наступними факторами: 

 – стійким зростанням попиту на кошти з боку 

транснаціональних корпорацій, урядів і міжнарод-

них організацій; 

– виникненням нових джерел коштів, що шу-

кають сферу збуту, включаючи прибутки від наф-

тової промисловості країн-членів ОПЕК, – накопи-

чення країн, що розвиваються, відплив капіталу; 

– здатністю цього ринку діяти більш ефекти-

вно, ніж ринки закордонних облігацій. Ця здат-

ність, а також можливість анонімної діяльності ін-

весторів і відсутність прямого оподаткування їх 

прибутків забезпечують кращі результати діяльно-

сті на ринку як інвесторів, так і позичальників; 

– високим рівнем гнучкості ринку, яка забезпе-

чує позичальникам та інвесторам можливість ви-

бору валюти облігацій. 

Крім того, ринок також забезпечує можливість 

випуску нових видів цінних паперів, включаючи 

прості облігації акціонерних компаній, вільно кон-

вертовані облігації, облігації з купонами й коротко-

строкові зобов’язання з процентом, що змінюється. 

Певне місце серед інвесторів ринку єврооблі-

гацій займають державні установи (агентства) та 

міжнародні фінансові інститути. Їх інвестиційна 

стратегія полягає у погодженні валюти позики і те-

рміну погашення випущених ними боргових папе-

рів та розміщення коштів в облігації, що випуска-

ються високо-надійними емітентами. Як і центра-

льні банки, ця категорія інвесторів також має 

жорсткі обмеження з інвестування своїх коштів і 

тому орієнтується виключно на високоліквідні фі-

нансові інструменти. 

Казначейства транснаціональних корпорацій 

для збереження ліквідності та капіталізації вартості 

своїх активів розміщують кошти як у короткотермі-

нові інструменти грошового ринку, так і періоди-

чно вкладають свої касові залишки в єврооблігації 
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з плаваючою відсотковою ставкою, забезпечуючи 

таким чином високу дохідність вкладень і при 

цьому звичайно беручи на себе високий рівень ри-

зику. 

Суттєве місце серед інвесторів ринку єврооб-

лігацій займають пенсійні фонди, які у своїй пере-

важній більшості створювалися транснаціональ-

ними корпораціями. Створення таких фондів дає 

змогу уникнути процедурних складностей, пов'яза-

них зі сплатою податків. На пенсійні фонди припа-

дає25 % інституціональних інвестицій. 

Щодо страхових та інвестиційних компаній, то 

вони разом забезпечують близько 60 % інституціо-

нальних інвестицій. Певна частина інвесторів на 

ринку єврооблігацій представлена також страхо-

вими фондами, офшорними страховими компані-

ями, переважно дочірніми, які створені транснаціо-

нальними компаніями. 

Ще однією категорією інвесторів ринку євроо-

блігацій є менеджери вкладів (управляючі інвести-

ціями), в якості яких виступають банківські трас-

тові департаменти. Враховуючи той факт, що кліє-

нтами в більшості випадків є приватні інвестори, 

менеджери вкладів зазвичай надають перевагу цін-

ним паперам корпорацій, переважно американсь-

ких. При цьому перевага надається високій дохід-

ності і, відповідно, більш високим кредитним ризи-

ками. 

Останніми роками на ринку єврооблігацій на-

бирають силу пайові інвестиційні фонди, які є про-

фесійними учасниками ринку і володіють великими 

пакетами єврооблігацій. У той же час ці фонди в 

будь-який час (у випадку зміни умов на ринку) го-

тові перевести свої кошти в інші активи для підви-

щення їх дохідності, або для досягнення інших ін-

вестиційних цілей. Це, як правило, досить мобільні 

інвестиційні структури, які забезпечують вкладни-

кам диверсифікацію інвестиційного портфеля, ви-

соку ліквідність і високопрофесійне управління 

цінними паперами. 

Прибуток за єврооблігаціями не оподаткову-

ється податком на прибуток громадян. Цей факт, а 

також можливість діяти анонімно є найважливі-

шими чинниками, що приваблюють інвесторів на 

ринок єврооблігацій. 

Отже, європапери – цінні папери, що номіно-

вані у валюті, яка є іноземною для емітента. Тому 

на ринку європаперів вони розміщуються перева-

жно серед інвесторів, для яких валюта цінних папе-

рів також є іноземною. Для проведення операцій на 

євроринках використовуються всі конвертовані ва-

люти та синтетична валюта євро. Ринок єврокапіта-

лів представлений в основному у вигляді єврооблі-

гацій, які є складовою частиною євроринку. Для 

цих цінних паперів характерне гарантування. Тому 

за допомогою ринку єврокапіталів краще розподі-

ляються інші фінансові ресурси у світовому масш-

табі, стимулюється конкуренція. Тому ринок євро-

паперів та ринок єврокапіталів є необхідними скла-

довими всього євроринку цінних паперів. 

З 1999 р. почалось проведення валютних опе-

рацій у євро та випуск єврооблігацій з номіналом у 

новій валюті. У зв’язку з цим ризик обміну валюти 

значно скоротився та далі зменшуватиметься з роз-

ширенням зони євро та входженням до її складу но-

вих країн. Необхідність проведення єдиної еконо-

мічної політики європейських урядів, пов’язана з 

бажанням стабілізувати курс євро, приведе до зме-

ншення інфляційного ризику та ризику зміни еко-

номічних і правових умов гри на ринку. Одночасно 

зі зниженням ризиків розпочнеться й постійне зни-

ження процентної ставки за єврооблігаціями. 

Таблиця 1 

Єврооблігації в «євро»  

Організатор Сума, млрд євро Кількість 

Paribas 15,2 16 

SBC Warburg DR 10,2 13 

JP Morgan 5,8 4 

Merrill Lynch 3,6 5 

CSFB 3,1 4 

Goldman Sachs 2,0 1 

Deutsche Morgan Grenfell 1,5 4 

Societe Generale 1,3 4 

Salomon Smith Barney 1,3 3 

Barclays Capital 1,2 2 

 

Зміни на фінансових ринках вплинуть у першу 

чергу на організаційну інфраструктуру та учасників 

ринку. Серйозні перестановки пройдуть серед євро-

пейських бірж. Буде створено нові ринки, а діючі 

втягнуться в новий виток гострої конкуренції. 

Створення ЄВС підвищить конкуренцію серед 

банків та небанківських установ. За прогнозами за-

хідних експертів, у певних країнах дозвіл створю-

вати фонди, які інвестують свої кошти в інструме-

нти фондового ринку, порушить банківську моно-

полію операцій на грошових ринках. У будь-якому 

разі банки втратять прибутки від операцій на ринку 

Forex. 

Зі створенням ЄВС кожна емісія державних 

облігацій країн-учасниць буде здійснюватись у 

євро. Разом з тим європейські фінансові ринки збе-

режуть деякі специфічні риси, пов’язані з різницею 

їхніх податкових систем, а також відсутністю єди-

ного позичальника (яким у США є Міністерство фі-

нансів). Різниця в прибутковості буде відображати, 

як ринок оцінює ризик невиконання зобов’язань. 
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Зросте значимість європейських валют у міжнарод-

них портфелях цінних паперів: їхня частка за 

останні 15 років майже подвоїлась і досягла 40 %. 

Зростання попиту на євроактиви буде супроводжу-

ватис я збільшенням їхньої пропозиції. 

 Ринок єврокомерційних паперів (ЕСР) 

Це ринок номінованих у доларах США комер-

ційних паперів, випущених за межами США через 

європейську дистриб’юторську мережу. Інституці-

ональна структура така ж, як і в євро-облігаційного 

ринку: інвесторами є великі корпорації, банки, ін-

вестиційні компанії. 

Основні риси ринку ЕСР: 

 Строки погашення від 2 до 365 днів, зви-

чайно 180 днів, що значно більше, ніж на америка-

нському ринку (30—90 днів). 

 Проценти з ЕСР розраховуються на базі 

30/360 (у США за основу береться реальна кількість 

днів у місяці). 

 ЕСР торгується на базі спот; розрахунки 

проводяться через Euroclear чи Cedel на другий ро-

бочий день після дати операції. 

 ЕСР торгується більш активно порівняно з 

американським ринком, де комерційні папери, вна-

слідок їхніх коротких строків, звичайно трима-

ються інвесторами до закінчення цих строків. 

 Ринок євронот 

Євроноти випускаються позичальником за 

спеціально складеним графіком. Банки та брокер-

ські компанії створюють об’єднання розміщення 

для реалізації нот серед різних інвесторів за встано-

вленою ставкою. Розміщення проходить через сис-

тему банківських торгів. Величина процентної ста-

вки залежить від того, наскільки легко євроноти мо-

жуть бути розміщені. 

Комісійні сплачуються за управління, за підт-

вердження — два рази на рік з невиплаченої час-

тини кредиту; за використання — часто сплачу-

ються лише починаючи з визначеного процента від 

суми кредиту. 

Інструмент ринку — кредитні програми підт-

римки емісії євронот. Євроноти дуже схожі за сво-

їми характеристиками з комерційними паперами. 

Відмінність лише в тому, що вони гарантуються ін-

вестиційним банком або ж групою банків, які самі 

їх викуповують чи подовжують кредитну лінію по-

зичальнику. Фактори, що визначили активне зрос-

тання ринку похідних цінних паперів: 

 зростання споживчих кредитів у Північній 

Америці; 

 уведення євро; 

 масове знімання коштів з ощадних вкладів. 

Імпульс для сучасного підйому сектору іпоте-

чних облігацій було отримано з Австралії, коли в 

1997 р. на євроринку було випущено дві великі єв-

ропозики (1,7 млрд доларів), забезпечені австралій-

ськими закладними. Після цього європейські банки 

почали сек’юритизацію іпотечних кредитів. При 

цьому фондування не було головною ціллю: ставки 

більшості європейських іпотек були вищими від ба-

нківських. 

У секторі вторинних зобов’язань банки нама-

галися зменшити вплив ринкових ризиків, а також 

уникнути високих норм резервування за рахунок 

виходу за баланс відповідних активів. 

Інтеграція України до європейської спільноти 

є складним і тривалим процесом, але вже сьогодні 

українські господарюючі суб’єкти працюють за 

правилами, що диктують євроринок та сучасні еко-

номічні відносини. Для того, щоб євроринок цінних 

паперів добре функціонував, необхідно мати доста-

тньо прозору та могутню законодавчу базу, яка до-

зволить правильно регулювати діяльність суб’єктів 

євроринку. Стандарти регулювання ринку цінних 

паперів має вагоме значення для економіки кожної 

країни, зокрема і для України. На нашу думку, віт-

чизняним фахівцям необхідно переймати закордон-

ний досвід у сфері стандартизації регулювання єв-

роринку цінних паперів. 

Цінні папери мають величезне значення для 

міжнародної торгівлі. Ще з часів середньовіччя (ви-

никнення перших цінних паперів, хоча деякі дослі-

дники відмічають їх прообраз у Давньому Римі) 

вони давали змогу прискорювати обіг товарів уна-

слідок можливості спершу швидкого і безпроблем-

ного переміщення грошей, що оформлялися лише 

одним папером, а згодом і самих товарів, оформле-

них і переданих врученням лише документа, а не 

самого товару [7]. 

Цінні папери в країнах англо-американської 

системи права називають оборотними документами 

(negotiable instruments). Подібні найменування у 

міжнародному торговельному обороті виходять із 

традиційного розуміння їх як документів, але су-

часні цінні папери (особливо акції та облігації) ви-

пускаються і перебувають в обігу найчастіше в без-

документарній формі. Внаслідок цього змінилося і 

загальноправове розуміння терміна „цінний папір” 

(оборотний документ). 

За законодавством України цінним папером є 

документ встановленої форми з відповідними рек-

візитами, що посвідчує грошове або інше майнове 

право, визначає взаємовідносини між особою, яка 

його випустила (видала), та власником і передбачає 

виконання зобов'язань згідно з умовами його випу-

ску, а також можливість передання прав, що випли-

вають з цього документа, іншим особам. 

У ЄС сформувався третій за обсягами капіталі-

зації ринок цінних паперів у світі (після Сполуче-

них Штатів Америки та Японії), центри якого зосе-

реджено у Лондоні, Франкфурті, Мадриді, Лісабоні 

та Стокгольмі. Упродовж існування ЄС взяло на 

себе зобов'язання щодо зближення законодавства 

країн-членів такою мірою, щоб функціонував спі-

льний ринок. Таким чином, аналогічно іншим сфе-

рам економічної та соціально-правової діяльності 

ЄС, ринок цінних паперів у своєму функціонуванні 

керується єдиними принципами та стандартами, за-

провадженими в межах території спільного ринку. 

Регулювання діяльності суб’єктів на єврори-

нку цінних паперів здійснюється двома генераль-

ними директоратами: Генеральним директоратом з 

питань вільного руху капіталів та Генеральним ди-
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ректоратом з питань регулювання внутрішнього ри-

нку. Законодавчі повноваження інститутів ЄС ви-

значено ст. 180 Договору про створення ЄС: “З ме-

тою виконання своїх обов'язків Рада та Комісія від-

повідно до положень цього Договору можуть 

ухвалювати регламенти, директиви і рішення, нада-

вати рекомендації та робити висновки”. 

З наведених вище видів нормативно-правових 

актів ЄС регламент має загальний характер, обов'я-

зкову силу і застосовується безпосередньо у всіх 

країнах ЄС. Директива має обов'язкову силу для 

країни ЄС, якій вона адресована, проте національні 

інстанції вільні обирати форми і засоби її вико-

нання; рішення є індивідуальним актом, адресова-

ним конкретній особі або кільком особам; рекомен-

дації та висновки обов'язкової сили не мають. 

Провідною формою врегулювання відносин на 

ринку цінних паперів країн ЄС є директива. Дирек-

тиви щодо ринку цінних паперів стосуються допу-

ску їх на фондову біржу, випуску проспекту емісії, 

а також регулярного надання докладної інформації 

про себе компаніями, які працюють на цьому ри-

нку. Директиви ЄС, призначені для створення єди-

ного ринку цінних паперів щодо питань випуску 

(емісії) цінних паперів та їх обігу, як зазначалося 

вище, належать переважно до компетенції Генера-

льного директорату з питань внутрішнього ринку. 

Ці директиви стосуються функціонування як пер-

винного ринку цінних паперів, так і вторинного. 

На рівні права ЄС, зокрема, регулюються: 

– діяльність на фондовому ринку; 

– умови започаткування та здійснення діяльно-

сті осіб, які надають послуги на цьому ринку; 

– умови функціонування інвестиційних фон-

дів; 

– спрощення процедури розміщення сертифі-

катів інвестиційних фондів на території всього 

Співтовариства; 

– вимоги щодо пропонування цінних паперів 

невизначеному колу осіб (відкритий продаж); 

– встановлення мінімальних вимог щодо інфо-

рмації, яку має бути розкрито невизначеному колу 

осіб; 

– спрощення процедури транскордонного ви-

пуску цінних паперів та ін. 

За законодавством ЄС держави-члени можуть 

прирівняти до інвестиційних компаній ті суб'єкти, 

які не мають статуту юридичної особи, за умови, 

якщо: 

– їхній юридичний статус гарантує рівень за-

хисту інтересів третіх осіб, еквівалентний тому, що 

забезпечує статус юридичної особи; 

– вони підлягають відповідному нагляду з боку 

регулятивного органу, відповідно до їх організа-

ційно-правової форми. 

Таким чином, у законодавстві ЄС немає прямої 

заборони щодо поширення державами-членами по-

няття “суб'єкт інвестиційної діяльності” також на 

відповідних фізичних осіб. Проте, якщо такі фізи-

чні особи надають інвестиційні послуги із збері-

гання цінних паперів чи коштів третіх осіб, це до-

зволяється лише за дотримання певних умов: 

1. Права власності третіх осіб на такі цінні па-

пери та кошти повинні бути захищені, зокрема від 

претензій кредиторів (щодо стягнення на 

майно, відшкодування збитків та претензії ін-

шого характеру), заявлених до суб'єкта інвестицій-

ної діяльності (в даному випадку – сукупності фізи-

чних осіб) або до його власників, так само, як і у 

разі неплатоспроможності суб'єкта інвестиційної 

діяльності чи його власників; 

2. На суб'єкта інвестиційної діяльності, так 

само, як і на його власників, повинні поширюватися 

відповідні норми щодо критеріїв платоспроможно-

сті; 

3. Річна звітність суб'єкта інвестиційної діяль-

ності має перевірятися аудитором, кваліфікація 

якого визнається за національним правом; 

4. Якщо власником суб'єкта інвестиційної дія-

льності є одна особа, вона має вжити відповідних 

заходів з тим, щоб забезпечити захист інтересів ін-

весторів на випадок припинення діяльності суб'єкта 

з причини смерті, втрати дієздатності та в інших по-

дібних випадках. 

На євроринку цінних паперів поширеною про-

цедурою, яка підлягає правовому регулюванню, є 

андерайтинг. Андеррайтинг – купівля на первин-

ному ринку цінних паперів з наступним їх перепро-

дажем інвесторам; укладання договору про гаран-

тування повного або часткового продажу цінних 

паперів емітента інвесторам, про повний або част-

ковий їх викуп за фіксованою ціною з наступним 

перепродажем або про накладання на покупця обо-

в'язку робити все можливе, щоб продати якомога 

більше цінних паперів, не беручи зобов'язання при-

дбати будь-які цінні папери, що не були продані. 

Крім наведених вище послуг, для здійснення 

яких передбачено спеціальний режим правового ре-

гулювання, існують також інші послуги, яким при-

діляється особлива увага на рівні європейського 

права. Йдеться про так звані додаткові послуги, які 

учасники євроринку можуть надавати разом з осно-

вними. Проте надання окремо додаткових послуг, 

без надання основних, не допускається. 

Відповідно до європейського законодавста, до-

датковими послугами на євроринку цінних паперів 

ЄС є: 

– послуги відповідального зберігання (обслу-

говування депозитних скриньок); 

– надання кредитів та позик інвестору для за-

безпечення йому можливості виконати операцію з 

одними або кількома інструментами ринку цінних 

паперів, якщо її учасником виступає позикодавець; 

– консультації підприємствам з питань струк-

тури активів, стратегії виробництва та пов'язаних з 

цим питань, а також консультації та послуги, пов'я-

зані із злиттям та придбанням підприємств; 

– послуги, пов'язані з андеррайтингом; 

– консультації щодо інвестицій в один чи декі-

лька інструментів фондового ринку; 

– послуги з обміну валют, якщо вони пов'язані 

з наданням інвестицій. 

Євроринки не підпорядковані національним 

правилам, зокрема щодо резервних вимог, тому ба-

нки можуть працювати на них більш ефективно та 
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з меншими витратами. Унаслідок конкуренції на 

цих ринках з'являється взаємозв'язок між процент-

ними ставками на євроринках та на внутрішніх гро-

шових ринках. 

Сьогодні на євроринку задіяні найбільші між-

народні банки, фінансові центри та всі конверто-

вані валюти. На євроринку операції здійснюються у 

валютах, які відрізняються від валюти країни міс-

цезнаходження банку, що проводить операції. По-

ява такого ринку обумовлена лише потребами інве-

сторів і користувачів інвестицій, тому операції на 

ньому не підпадають під державне валютне та по-

даткове регулювання країни – емітента валюти. 

Таким чином, на рівні права ЄС визначено 

умови започаткування та здійснення діяльності 

особами, які є учасниками євроринку цінних папе-

рів, умови функціонування інвестиційних фондів та 

випуску цінних паперів. 

Висновки. Необхідною передумовою для пра-

вильного функціонування економіки є фінансовий 

ринок. Світовий фінансовий ринок спеціалізується 

в основному на емісії цінних паперів та їх купівлі-

продажу. Попит формують підприємства, у тому 

числі банки, шляхом емісії цінних паперів, а також 

держава, яка видає займи. 

Євроринок цінних паперів являє собою особ-

ливий сегмент фінансового ринку, на якому склада-

ються відносини з приводу купівлі – продажу спе-

ціальних документів (цінних паперів), які мають 

свою вартість, вільно обертаються і засвідчують ві-

дносини співволодіння та займу між тими, хто за-

лучає ресурси, випускаючи цінні папери (емітен-

тами), і тими, хто їх купує (інвесторами), опосеред-

ковані, як правило, участю особливих суб'єктів 

підприємницької діяльності – фінансових посеред-

ників у іноземній валюті. 

Глобальна інтеграція фінансових ринків стала 

неминучою. Вона спричинила посилення економіч-

ної взаємозалежності країн світу, тому сьогодні на 

євроринку задіяні найбільші міжнародні банки, фі-

нансові центри та всі конвертовані валюти. 

Зокрема, в Україні випускать 3 види єврооблі-

гацій: корпоративні, суверенні, муніципальні. Ви-

ходячи з проаналізованих даних, необхідно відмі-

тити, що у вітчизняній економіці переважають кор-

поративні єврооблігації. Це пояснюється досить 

високою їх ліквідністю та зацікавленістю багатьох 

підприємств у фінансовій вигоді. Тому необхідно й 

надалі покращувати використання цінних паперів 

вітчизняними підприємствами. Муніципальні євро-

облігації у вітчизняній економіці не досить розви-

нуті. Зокрема, усі єврооблігацій українських еміте-

нтів є незабезпеченими борговими цінними папе-

рами з фіксованою дохідністю та чітко 

встановленим строком обігу. У світовій практиці 

для створення гнучкої структури позики викорис-

товується значна кількість боргових фінансових ін-

струментів та вбудовані внутрішні механізми, які 

дозволяють варіювати характеристики цих інстру-

ментів. 

Отже, ринок цінних паперів є складовою час-

тиною фінансового ринку, так як пов'язаний з пере-

ливами капіталу від одних учасників ринку до ін-

ших. Можна беззаперечно сказати, що євроринок 

цінних паперів відіграє важливу роль у суспільному 

відтворенні. Адже основна функція ринку цінних 

паперів – мобілізація грошових засобів інвесторів 

для організації та розширення виробництва. Таким 

чином, євроринок цінних паперів представляється 

як ефективний механізм функціонування ринкової 

економіки, інструмент мобілізації фінансових ресу-

рсів та заощаджень населення, оптимального пере-

розподілу засобів, підвищення активності людини 

як реального власника. 
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