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ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÛÕ ÐÅÑÓÐÑÎÂ

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ íà ìèðîâîì ôèíàíñîâîì ðûíêå èñïîëüçóåòñÿ ìíîæåñòâî
ðàçíîîáðàçíûõ äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ, ïîçâîëÿþùèõ ïðèâëå÷ü çíà÷èòåëüíûå
ñóììû ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ íà ðàçëè÷íûõ óñëîâèÿõ. Â òåêóùåì ïîñòðåöåñ-
ñèîííîì ñîñòîÿíèè ìèðîâîé ýêîíîìèêè èìåííî ñèíäèöèðîâàííûé êðåäèò ïðèîáðå-
òàåò îñîáóþ àêòóàëüíîñòü ââèäó îòíîñèòåëüíî íèçêîãî óðîâíÿ ðèñêà îòäåëüíîãî
êðåäèòîðà. Ñèíäèöèðîâàííûé êðåäèò, ñî÷åòàÿ îñîáåííîñòè ïóáëè÷íîãî è ÷àñòíî-
ãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, ïîçâîëÿåò ïðèâëå÷ü ñóììû, ñîïîñòàâèìûå ñ âûïóñêàìè îá-
ëèãàöèé, îäíàêî ïðè çíà÷èòåëüíî ìåíüøèõ èçäåðæêàõ è âðåìåííûõ çàòðàòàõ.

Â ìèðîâîé òåîðèè ôèíàíñîâ çàåìíûå ðåñóðñû â çàâèñèìîñòè îò ñðîêà ïðè-
âëå÷åíèÿ ïðèíÿòî äåëèòü íà òðè îñíîâíûõ òèïà:

1) êðàòêîñðî÷íûå (äî 1 ãîäà) — áàíêîâñêèå êðåäèòû íà ïîïîëíåíèå îáî-
ðîòíîãî êàïèòàëà, âåêñåëüíûå ïðîãðàììû;

2) ñðåäíåñðî÷íûå (1—5 ëåò) — èíâåñòèöèîííûå áàíêîâñêèå êðåäèòû, ñèí-
äèöèðîâàííûå êðåäèòû, áðèäæ-êðåäèòû ïîä áóäóùåå IPO (Initial Public Of-
fering — ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå àêöèé), âåêñåëüíûå çàéìû, îáëèãàöèîííûå
çàéìû, CLN (Credit Linked Notes — ñòðóêòóðèðîâàííûå äîëãîâûå ðàñïèñêè);

3) äîëãîñðî÷íûå ðåñóðñû (ñâûøå 5 ëåò) — èíâåñòèöèîííûå áàíêîâñêèå
êðåäèòû, ñèíäèöèðîâàííûå êðåäèòû, ECA-ôèíàíñèðîâàíèå (Export Credit
Agency — àãåíòñòâî êðåäèòîâàíèÿ ýêñïîðòà), åâðîáîíäû [1].

Èíñòðóìåíòû âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ìîæíî êëàññèôèöèðîâàòü ïî èõ
ñòðóêòóðå, ÷òî îòðàæåíî íà ðèñ. 1.
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Þðèé Àíàòîëüåâè÷ ÏÈÍßÃÈÍ, ìàãèñòð ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, ýêîíîìèñò Äåïàðòàìåí-
òà ìåæäóíàðîäíûõ è ôîíäîâûõ îïåðàöèé ÇÀÎ «Àëüôà-Áàíê».



Åñëè ðàññìàòðèâàòü ïðèâëå÷åíèå âíåøíèõ èíâåñòèöèîííûõ ñðåäñòâ ïàðàë-
ëåëüíî ñ ðàçâèòèåì áàíêà èëè êðóïíîãî ïðåäïðèÿòèÿ, òî ìîæíî çàìåòèòü, ÷òî â
íà÷àëå ñâîåé äåÿòåëüíîñòè ñðåäñòâà ïðèâëåêàþòñÿ â îñíîâíîì çà ñ÷åò äâóõñòî-
ðîííèõ êðåäèòîâ. Ïîçæå, êîãäà ñðåäñòâ îòäåëüíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ
îêàçûâàåòñÿ íåäîñòàòî÷íî äëÿ ïîëíîöåííîãî ðàçâèòèÿ áèçíåñà íàðÿäó ñ ðåàëè-
çàöèåé êðóïíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, êîìïàíèè ïðèáåãàþò ê èñïîëüçî-
âàíèþ ñèíäèöèðîâàííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ èëè âûïóñêó åâðîîáëèãàöèé. Êàê
ïîêàçûâàåò ïðàêòèêà, çà÷àñòóþ îðãàíèçîâàòü ïðèâëå÷åíèå ñèíäèöèðîâàííîãî
êðåäèòà îêàçûâàåòñÿ ïðîùå è äåøåâëå, ÷åì ïðîèçâîäèòü ýìèññèþ åâðîáîíäîâ.

Íàèáîëåå ñëîæíûì è êðóïíîìàñøòàáíûì ñïîñîáîì ïðèâëå÷åíèÿ âíåøíèõ
ðåñóðñîâ ÿâëÿåòñÿ âûõîä áàíêà èëè êðóïíîé êîìïàíèè íà çàðóáåæíûé ðûíîê
êàïèòàëà ïîñðåäñòâîì IPO. Îñóùåñòâëåíèå IPO ïëàíèðîâàëîñü íåêîòîðûìè
áåëîðóññêèìè áàíêàìè, îäíàêî èõ ðåàëèçàöèè ïîìåøàë ìèðîâîé ôèíàíñî-
âî-ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ.

Èñõîäÿ èç ñêàçàííîãî, ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî ñèíäèöèðîâàííîå êðåäè-
òîâàíèå çàíèìàåò ìåñòî ìåæäó èíâåñòèöèîííûì áàíêîâñêèì êðåäèòîì è IPO,
ÿâëÿÿñü íàèáîëåå óíèâåðñàëüíûì çâåíîì â ñèñòåìå äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ.
Îäíàêî, êàê è ëþáàÿ èç àëüòåðíàòèâ, îí èìååò ñâîè ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàò-
êè, ðå÷ü î êîòîðûõ ïîéäåò íèæå.

Ñèíäèöèðîâàííûé êðåäèò, ïî ñóòè, ñõîæ ñ èíâåñòèöèîííûì áàíêîâñêèì
êðåäèòîì, â êîòîðîì êîíòðàãåíòîì (èíâåñòîðîì) êîìïàíèè-çàåìùèêà âûñòó-
ïàþò íåñêîëüêî áàíêîâ, îðãàíèçîâàííûõ â ïóë âî ãëàâå ñ îðãàíèçàòîðîì çàéìà.
Ñèíäèöèðîâàííûé êðåäèò ìîæåò ïðèìåíÿòüñÿ â ñëåäóþùèõ ñëó÷àÿõ: îòêðûòûé
äîñòóïíûé êðåäèòíûé ëèìèò çàåìùèêà â îñíîâíîì îáñëóæèâàþùåì áàíêå íå-
äîñòàòî÷åí äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà çàåìùèêà; ïðîöåíò-
íàÿ ñòàâêà, ïðåäëîæåííàÿ áàíêîì ïî èíâåñòèöèîííîìó êðåäèòó, âûøå îæèäàå-
ìîé çàåìùèêîì; åñëè óïðàâëåíèå ðèñê-ìåíåäæìåíòà îáñëóæèâàþùåãî áàíêà
îöåíèâàåò èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò êàê ñëèøêîì ðèñêîâûé äëÿ èíâåñòèöèîííîé
ïîëèòèêè áàíêà è ðåêîìåíäóåò ðàñïðåäåëèòü ðèñê ìåæäó íåñêîëüêèìè áàíêàìè.

Îáúåì èñïîëüçîâàíèÿ ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà íà ìèðîâîì ôèíàíñîâîì
ðûíêå â ñðàâíåíèè ñ äðóãèìè èíñòðóìåíòàìè ïðèâëå÷åíèÿ ìåæäóíàðîäíîãî
çàåìíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ èëëþñòðèðóåò ðèñ. 2. Çàìåòíî, ÷òî ñèíäèöèðîâàí-
íûé êðåäèò ââèäó ñâîèõ óíèâåðñàëüíûõ õàðàêòåðèñòèê íàðÿäó ñ îáëèãàöèÿìè
ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì ñðåäñòâîì ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäíå- è äîëãîñðî÷íîãî çàåìíîãî
êàïèòàëà íà ìèðîâîì ôèíàíñîâîì ðûíêå.

Ïðàêòèêà ïîêàçàëà, ÷òî ïðèâëå÷ü ñèíäèöèðîâàííûå êðåäèòû îáúåìîì, ïðå-
âîñõîäÿùèì 10 ìëí äîë. ÑØÀ, ïîêà ìîæåò äîñòàòî÷íî óçêèé êðóã êðóïíûõ
ïðîìûøëåííûõ êîìïàíèé, îðèåíòèðîâàííûõ íà ýêñïîðò ïðîäóêöèè ëèáî èìåþ-
ùèõ ñòàáèëüíûé âíóòðåííèé ðûíîê. Áàíêàìè ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ îá
ó÷àñòèè â ñèíäèöèðîâàííîì êðåäèòå ó÷èòûâàþòñÿ òàêèå õàðàêòåðèñòèêè çàåì-
ùèêà, êàê ñòàáèëüíîå ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå, èíôîðìàöèîííàÿ ïðîçðà÷íîñòü,
ïîëîæèòåëüíàÿ êðåäèòíàÿ ðåïóòàöèÿ è äð.
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Ñèíäèöèðîâàííîå êðåäèòîâàíèå â ñòðàíàõ ÑÍÃ, êàê è íà Çàïàäå, áàçèðóåò-
ñÿ íà ñëåäóþùèõ îñíîâíûõ ïðèíöèïàõ:

l ñîâìåñòíàÿ îòâåòñòâåííîñòü — êîãäà ïóë êðåäèòîðîâ âûñòóïàåò ïî îòíî-
øåíèþ ê çàåìùèêó êàê åäèíàÿ ñòîðîíà. Êðåäèòîðû íåñóò ñîâìåñòíóþ îòâåò-
ñòâåííîñòü ïåðåä çàåìùèêîì, à îí — ïåðåä âñåìè íèìè îäíîâðåìåííî;

l ðàâíîïðàâèå êðåäèòîðîâ — êîãäà íè îäèí èç áàíêîâ íå èìååò ïðåèìó-
ùåñòâ ïî âçûñêàíèþ äîëãà, à âñå ñðåäñòâà, ïîñòóïàþùèå äëÿ ïîãàøåíèÿ êðåäè-
òà èëè îò ðåàëèçàöèè îáåñïå÷åíèÿ, äåëÿòñÿ ìåæäó íèìè ïðîïîðöèîíàëüíî
ïðåäîñòàâëåííîé êàæäûì ñóììå;

l åäèíñòâî äîêóìåíòàöèè — êîãäà âñå çàêëþ÷àåìûå â ðàìêàõ êðåäèòà äîãî-
âîðû è ñîãëàøåíèÿ ÿâëÿþòñÿ ìíîãîñòîðîííèìè, ïîäïèñûâàþòñÿ âñåìè êðåäè-
òîðàìè è çàåìùèêîì áåç âîçìîæíîñòè çàêëþ÷åíèÿ ðàçäåëüíûõ ñîãëàøåíèé;

l åäèíñòâî èíôîðìàöèè — êîãäà âñÿ èíôîðìàöèÿ, îòíîñÿùàÿñÿ ê ñèíäè-
öèðîâàííîìó êðåäèòó, äîëæíà áûòü èçâåñòíà è âñåì êðåäèòîðàì, è çàåìùèêó.
Îáìåí èíôîðìàöèåé îñóùåñòâëÿåòñÿ ÷åðåç áàíê-àãåíò, êîòîðûé îáåñïå÷èâàåò
åþ âñåõ ó÷àñòíèêîâ ñäåëêè [3].

Ýôôåêòèâíîñòü ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòîâàíèÿ ìîæåò áûòü ðàññìîòðå-
íà êàê ñ ïîçèöèè çàåìùèêà, òàê è áàíêîâ-ó÷àñòíèêîâ. Çàåìùèê ïðè ñèíäèöè-
ðîâàííîì êðåäèòîâàíèè èìååò ñëåäóþùèå ïðåèìóùåñòâà:

l âîçìîæíîñòü ïîëó÷åíèÿ êðåäèòà â áÓëüøåì ðàçìåðå, ÷åì ýòî ìîæåò ïîç-
âîëèòü ñðåäíèé ïî ðàçìåðó àêòèâîâ áàíê;

l ïîêàçûâàåò âûñîêóþ êâàëèôèêàöèþ ñâîåãî ïðåäïðèÿòèÿ è óêðåïëÿåò åãî
ðåïóòàöèþ íà ëîêàëüíîì è ìåæäóíàðîäíîì ðûíêàõ êàïèòàëà;

l ìîæåò ñóùåñòâåííî ðàñøèðèòü áàçó êðåäèòîðîâ;
l ñî÷åòàåò ïóáëè÷íîå ôèíàíñèðîâàíèå ñ èíäèâèäóàëüíûì áàíêîâñêèì ïîä-

õîäîì;
l ýêîíîìèò íà èçäåðæêàõ ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðèâëå÷åíèåì êðåäèòîâ îò ðàç-

íûõ áàíêîâ [4, 26—102].
Ïîñêîëüêó ñèíäèöèðîâàííûé êðåäèò ïîçâîëÿåò çàåìùèêó îäíîâðåìåííî îò-

êðûòü ëèìèòû íà ïðîâåäåíèå àêòèâíûõ îïåðàöèé âî ìíîãèõ áàíêàõ, òî ìîæíî èñ-
ïîëüçîâàòü ýòî äëÿ ïîêðûòèÿ êàññîâûõ ðàçðûâîâ â äâóñòîðîííåì ïîðÿäêå — íåðåä-
êî ïîñëå âûäà÷è ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà îñòàåòñÿ ìíîãî ñâîáîäíûõ ëèìèòîâ êàê
â áàíêàõ — ó÷àñòíèêàõ ñèíäèêàòà, òàê è â òåõ áàíêàõ, êîòîðûå íå óñïåëè âîéòè â
ñäåëêó. Áîëåå òîãî, ñèíäèöèðîâàííûé êðåäèò ïî æåëàíèþ âñåõ ñòîðîí ìîæåò áûòü
ïðîëîíãèðîâàí èëè ðåôèíàíñèðîâàí ñèëàìè ïðåæíèõ èëè íîâûõ ó÷àñòíèêîâ. Çàåì-
ùèê ïîëó÷àåò øèðîêèå âîçìîæíîñòè ïî óïðàâëåíèþ ñâîèì êðåäèòíûì ïîðòôåëåì íà
ïðîòÿæåíèè âñåãî ñðîêà ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà, à òàêæå ïî åãî èñòå÷åíèè.

Áàíêè-ó÷àñòíèêè, â ñâîþ î÷åðåäü, ìîãóò:
l äèâåðñèôèöèðîâàòü ðèñêè êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ çà ñ÷åò êîìïàíèé, ñ êî-

òîðûìè ðàíåå íå áûëî ïðÿìûõ îòíîøåíèé, äèâåðñèôèöèðîâàòü êðåäèòíûå
ðèñêè çà ñ÷åò ïðåäîñòàâëåíèÿ îòíîñèòåëüíî íåáîëüøîé ñóììû;

l ðàçâèâàòü âïîñëåäñòâèè îïåðàöèè ñ çàåìùèêîì íà äâóñòîðîííåé îñíîâå è
ðàñøèðÿòü êëèåíòñêóþ áàçó;

l ïîëüçîâàòüñÿ óæå ïîäãîòîâëåííûìè èíôîðìàöèîííîé áàçîé è äîêóìåí-
òàìè, ñíèæàòü ðèñêè íåâîçâðàòà êðåäèòà, òàê êàê çàåìùèê ðèñêóåò îòíîøåíèÿ-
ìè íå òîëüêî ñ îäíèì êðåäèòîðîì, íî è ñî âñåì ðûíêîì.

Ïðåèìóùåñòâà ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà:
l îòñóòñòâèå îãðàíè÷åíèé ïî ñóììå çàéìà â îòëè÷èå îò îáû÷íîãî êðåäèòà è

îáëèãàöèîííîãî çàéìà, îñîáåííîñòåé íàëîãîîáëîæåíèÿ, îáÿçàòåëüíîãî àóäèòà,
îòíîñèòåëüíî íåâûñîêèå òðåáîâàíèÿ ïî ðàñêðûòèþ èíôîðìàöèè;

l îðãàíèçàöèÿ ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòîâàíèÿ íå òðåáóåò ñîçäàíèÿ SPV
(Special purpose vehicle — êîìïàíèè ñïåöèàëüíîãî íàçíà÷åíèÿ), êàê ïðè âû-
ïóñêå êðåäèòíûõ íîò. Íå òðåáóåòñÿ ëèñòèíã íà áèðæå, ïîñêîëüêó ýòî êðåäèò, à
íå öåííûå áóìàãè, êàê êðåäèòíûå íîòû èëè åâðîîáëèãàöèè;

l ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî ñèíäèöèðîâàííîìó êðåäèòó îáû÷íî íèæå, ÷åì ïî
àíàëîãè÷íûì èíñòðóìåíòàì.
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Ñèíäèöèðîâàííûå êðåäèòû â çíà÷èòåëüíîì îáúåìå òîðãóþòñÿ íà âòîðè÷-
íûõ ðûíêå ÑØÀ è ñòðàí Çàïàäíîé Åâðîïû. Ðàçâèòûé âòîðè÷íûé ðûíîê ñòè-
ìóëèðóåò ëèêâèäíîñòü ïåðâè÷íîãî ñåãìåíòà. Îáû÷íîé ïðàêòèêîé íà ìèðîâîì
ðûíêå ÿâëÿåòñÿ ðåôèíàíñèðîâàíèå ñðåäíåñðî÷íîãî ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà
ýìèññèåé îáëèãàöèé íà òîò æå ëèáî áîëåå êîðîòêèé ñðîê (ðèñ. 3).

Ñòàíäàðòèçàöèÿ äîêóìåíòàöèè äëÿ òîðãîâëè äîëãîâûìè èíñòðóìåíòàìè â
çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ñïîñîáñòâîâàëà ïîâûøåíèþ óðîâíÿ ëèêâèäíîñòè èõ ðûí-
êîâ â ìèðîâîì ìàñøòàáå. Ïîêàçàòåëåì ëèêâèäíîñòè çàéìà íà âòîðè÷íîì ðûíêå
ÿâëÿåòñÿ ñòåïåíü ðàñïðîñòðàíåííîñòè è îáùåïðèíÿòîñòü îãîâîðîê î ïåðåóñòóïêå
òðåáîâàíèé ïî êðåäèòó. Â ïåðèîä ñ 1993 ïî 2003 ã. ðûíîê ÑØÀ èìåë ñàìóþ
áîëüøóþ â ìèðå äîëþ ñèíäèöèðîâàííûõ êðåäèòîâ, ïåðåäàííûõ îäíèì êðåäèòî-
ðîì äðóãîìó, êîòîðàÿ ñîñòàâèëà 25 % îáùåãî êîëè÷åñòâà ñèíäèöèðîâàííûõ êðå-
äèòîâ. Â Åâðîïå ýòîò ïîêàçàòåëü çà òîò æå ïåðèîä áûë ðàâåí 10 % [5, 98—117].

Ñòðóêòóðó âòîðè÷íîãî ðûíêà ñèíäèöèðîâàííûõ êðåäèòîâ ìîæíî èçó÷èòü
íà ïðèìåðå íàèáîëåå ðàçâèòîãî àìåðèêàíñêîãî âòîðè÷íîãî ðûíêà. Âòîðè÷íûé
ðûíîê ÑØÀ ñîñòîèò èç òðåõ ñåãìåíòîâ:

1) èíñòðóìåíòû, òîðãóþùèåñÿ ïî íîìèíàëüíîé/îêîëî íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè;
2) ëåâåðèäæåâûå (âûñîêîäîõîäíûå) èíñòðóìåíòû;
3) èíñòðóìåíòû ñî ñòîèìîñòüþ íèæå íîìèíàëüíîé.
Êàê ïîêàçûâàåò ïðàêòèêà, áÓëüøàÿ ÷àñòü ëèêâèäíîñòè ðûíêà ïðèõîäèòñÿ

íà òðåòèé ñåãìåíò.
Ó÷àñòíèêîâ âòîðè÷íîãî ðûíêà ìîæíî ðàçäåëèòü íà òðè êàòåãîðèè: ìàð-

êåò-ìýéêåðû; àêòèâíûå òðýéäåðû; ñëó÷àéíûå ïðîäàâöû èëè èíâåñòîðû [6].
Ê ìàðêåò-ìýéêåðàì îòíîñÿòñÿ â îñíîâíîì êðóïíûå êîììåð÷åñêèå è èíâåñ-

òèöèîííûå áàíêè. Ó÷ðåæäåíèÿ, àêòèâíî âîâëå÷åííûå â îðãàíèçàöèþ ïåðâè÷-
íîãî çàéìà, èìåþò ïðåèìóùåñòâî â òîðãîâëå íà âòîðè÷íîì ðûíêå íå â ïîñëåä-
íþþ î÷åðåäü áëàãîäàðÿ ñâîåìó îïûòó â ñîñòàâëåíèè êðåäèòíîé äîêóìåíòàöèè.

Àêòèâíûìè òðýéäåðàìè òàêæå ÿâëÿþòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî èíâåñòèöèîííûå
è êîììåð÷åñêèå áàíêè, òîðãîâöû äîëãàìè áåäñòâóþùèõ êîìïàíèé è òàê íàçû-
âàåìûå ôîíäû-ñòåðâÿòíèêè (âçàèìíûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû, êîòîðûå
âêëàäûâàþò äåíüãè â íå ïîëüçóþùóþñÿ ñïðîñîì íåäâèæèìîñòü â íàäåæäå íà
ïîâûøåíèå ñïðîñà ïîñëå ðåêîíñòðóêöèè). Íåôèíàíñîâûå ó÷ðåæäåíèÿ è ïðî-
÷èå èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû, òàêèå êàê ñòðàõîâûå êîìïàíèè, òîðãóþò
íà âòîðè÷íîì ðûíêå ñèíäèöèðîâàííîé çàäîëæåííîñòè â ìåíüøåì îáúåìå.

Ñëó÷àéíûå ó÷àñòíèêè ìîãóò êàê ïðîäàâàòü çàäîëæåííîñòü äëÿ óðåãóëèðîâà-
íèÿ ñâîåãî áàëàíñà, òàê è âûñòóïàòü â ðîëè èíâåñòîðîâ. Óðåãóëèðîâàíèå áàëàíñà
ïðîèñõîäèò ïóòåì èçúÿòèÿ çàäîëæåííîñòè ñî ñ÷åòîâ â öåëÿõ ñîîòâåòñòâèÿ çàêîíî-
äàòåëüíûì íîðìàòèâàì, õåäæèðîâàíèÿ îò ðèñêîâ èëè óïðàâëåíèÿ ëèêâèäíîñòüþ.

Äèíàìèêà ðàçâèòèÿ âòîðè÷íîãî ðûíêà ñèíäèöèðîâàííûõ êðåäèòîâ ÑØÀ è
ñòðàí Çàïàäíîé Åâðîïû çà 2002—2008 ãã. îòîáðàæåíà íà ðèñ. 4.

Ïîäâîäÿ èòîã ïî âòîðè÷íîìó ðûíêó, ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî îñîáåííî óñïåøíû â
ïðîäàæå ñèíäèöèðîâàííîé êðåäèòíîé çàäîëæåííîñòè áàíêè ÑØÀ, ïåðåäàâøèå â
2005 ã. îêîëî ÷åòâåðòè ñâîèõ ïðîáëåìíûõ àêòèâîâ íåáàíêîâñêèì èíâåñòîðàì. Ïî-
êóïàÿ òàêóþ çàäîëæåííîñòü íà âòîðè÷íîì ðûíêå, èíâåñòîðû ïîëó÷àþò âîçìîæ-
íîñòü âîéòè íà íîâûå ðûíêè, êîòîðûå ïðè ïåðâè÷íîé ïðîäàæå äëÿ íèõ íåäîñòóï-
íû. Ïðèòîì ñòîèò çàìåòèòü, ÷òî õîòÿ îáúåì âòîðè÷íîãî ðûíêà ïîñòîÿííî ðîñ äî
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Ðèñ. 3. Ñõåìà îðãàíèçàöèè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà

Èíèöèàòîð ñèíäè-
öèðîâàííîãî êðåäèòà

ñðîêîì íà 1 ãîä è ýìèòåíò
îáëèãàöèé

Ñðåäñòâàîò âûïóñêà

îáëèãàöèé

Ñèíäèöèðîâàííûé

êðåäèò



êðèçèñíîãî ïåðèîäà, ïðîäåìîíñòðèðîâàâ ñâîå ìàêñèìàëüíîå çíà÷åíèå â 2006 ã., îí
âñå åùå îñòàåòñÿ äîâîëüíî íåáîëüøèì ïî ñðàâíåíèþ ñ îáùèì îáúåìîì ðûíêà.

Â çàêëþ÷åíèå íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî äëÿ óñïåøíîãî ïðèâëå÷åíèÿ ñèí-
äèöèðîâàííîãî êðåäèòà ïî ïðèåìëåìîé ñòîèìîñòè çàåìùèêó íåîáõîäèìî ñîîò-
âåòñòâîâàòü íåêîòîðûì êðèòåðèÿì, â ÷àñòíîñòè, èìåòü èìÿ íà ìåæäóíàðîäíîì
ðûíêå êàïèòàëà, êðåäèòíûé ðåéòèíã íå íèæå ãðóïïû «Â» è âûñîêóþ êàïèòàëè-
çàöèþ ïî ñðàâíåíèþ ñî ñâîèìè êîíêóðåíòàìè â îòäåëüíî âçÿòîé ñòðàíå èëè ðå-
ãèîíå. Òàêæå êðåäèòîðû îáû÷íî îòäàþò ïðåäïî÷òåíèå çàåìùèêàì, óæå èìåþ-
ùèì îïûò â ïðèâëå÷åíèè ñèíäèöèðîâàííûõ êðåäèòîâ èëè èíûõ âèäîâ ñðåäíå-
è äîëãîñðî÷íîãî ìåæäóíàðîäíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Â çíà÷èòåëüíîì îáúåìå ìåæäóíàðîäíîå ôèíàíñèðîâàíèå â Ðåñïóáëèêå Áå-
ëàðóñü ìîæåò ïðèâëåêàòüñÿ äâóìÿ îñíîâíûìè êàòåãîðèÿìè çàåìùèêîâ: ñèñòå-
ìîîáðàçóþùèìè ãîñóäàðñòâåííûìè áàíêàìè è äî÷åðíèìè áàíêàìè ìåæäóíà-
ðîäíûõ áàíêîâñêèõ ãðóïï. Ïî ðàçìåðó àêòèâîâ ýòè áàíêè ÿâëÿþòñÿ êðóïíûìè,
îáëàäàþò äîñòàòî÷íîé ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèåé è ìîãóò óêðåïëÿòü ñâîè ïîçè-
öèè â áàíêîâñêîì ñåêòîðå Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ñ ïîìîùüþ äåéñòâåííîé ïîä-
äåðæêè ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà èëè ñâîèõ ìàòåðèíñêèõ êîìïàíèé. Ïîñëåäíåå
ÿâëÿåòñÿ àáñîëþòíî íîðìàëüíîé ïðàêòèêîé ôóíêöèîíèðîâàíèÿ òðàíñíàöèî-
íàëüíûõ áàíêîâ. Òàêèå áàíêè ïðè ïðèâëå÷åíèè ñèíäèöèðîâàííûõ êðåäèòîâ
îïèðàþòñÿ íà ìèðîâîé èìèäæ ñâîèõ ìàòåðèíñêèõ áàíêîâ, êîòîðûå íåðåäêî
âûñòóïàþò äëÿ íèõ â ðîëè îðãàíèçàòîðîâ ñèíäèêàöèè.
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