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ÑÈÍÄÈÖÈÐÎÂÀÍÍÎÅ ÔÈÍÀÍÑÈÐÎÂÀÍÈÅ
Â ÌÈÐÎÂÎÉ ÝÊÎÍÎÌÈÊÅ

Â ñòàòüå ðàñêðûòà ïðàêòèêà èñïîëüçîâàíèÿ ñèíäèöèðîâàííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ êàê èíñòðó-
ìåíòà ïðèâëå÷åíèÿ èíîñòðàííîãî êàïèòàëà íà ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, îïðåäåëåíî ïî-
íÿòèå ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà, ïðèâåäåíà ñõåìà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ñóùåñòâóþùèõ îáÿçà-
òåëüñòâ ñ ïîìîùüþ ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòîâàíèÿ, ðàñêðûòà ñòðóêòóðà âòîðè÷íîãî ðûíêà ñèí-
äèöèðîâàííûõ êðåäèòîâ.

The practice of syndicated lending as the instrument for attracting foreign capital from international finan-
cial markets has been described in the article. The scheme for outstanding debt refinancing by syndicated loan
as well as the structure of secondary market of syndicated loans is presented.
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Â íàñòîÿùåå âðåìÿ íà ìèðîâîì ôèíàíñîâîì ðûíêå èñïîëüçóåòñÿ ìíîæåñòâî ðàçíîîá-
ðàçíûõ äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ, ïîçâîëÿþùèõ ïðèâëå÷ü çíà÷èòåëüíûå ñóììû ôèíàíñî-
âûõ ðåñóðñîâ íà ðàçëè÷íûõ óñëîâèÿõ. Îäíàêî â òåêóùåì ïîñòðåöåññèîííîì ñîñòîÿíèè
ìèðîâîé ýêîíîìèêè îñîáóþ àêòóàëüíîñòü ïðèîáðåòàþò ñòðóêòóðèðîâàííûå èíñòðóìåí-
òû ìåæäóíàðîäíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, à èìåííî ñèíäèöèðîâàííûå êðåäèòû ââèäó îòíî-
ñèòåëüíî íèçêîãî óðîâíÿ ðèñêà îòäåëüíîãî êðåäèòîðà. Ñèíäèöèðîâàííûé êðåäèò, ñî÷å-
òàÿ îñîáåííîñòè ïóáëè÷íîãî è ÷àñòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, ïîçâîëÿåò ïðèâëå÷ü ñóììû,
ñîïîñòàâèìûå ñ âûïóñêàìè îáëèãàöèé, íî ïðè çíà÷èòåëüíî ìåíüøèõ èçäåðæêàõ è âðå-
ìåííûõ çàòðàòàõ.

Ñèíäèöèðîâàííûé (êîíñîðöèàëüíûé) êðåäèò — ýòî êðåäèò, ïðèâëåêàåìûé îäíèì
çàåìùèêîì èç íåñêîëüêèõ èñòî÷íèêîâ, ñòðóêòóðèðóåìûé, îðãàíèçóåìûé è óïðàâëÿå-
ìûé îäíèì èëè íåñêîëüêèìè áàíêàìè, ÿâëÿþùèìèñÿ óïîëíîìî÷åííûìè îðãàíèçàòîðà-
ìè [7].

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

l êðàòêîñðî÷íûå (äî 1 ãîäà) — áàíêîâñêèå êðåäèòû íà ïîïîëíåíèå îáîðîòíîãî êàïè-
òàëà, âåêñåëüíûå ïðîãðàììû;

l ñðåäíåñðî÷íûå (1—5 ëåò) — èíâåñòèöèîííûå áàíêîâñêèå êðåäèòû, ñèíäèöèðîâàí-
íûå êðåäèòû, áðèäæ-êðåäèòû ïîä áóäóùåå IPO (Initial Public Offering èëè ïåðâè÷íîå
ðàçìåùåíèå àêöèé), âåêñåëüíûå è îáëèãàöèîííûå çàéìû, CLN (Credit Linked Notes,
ñòðóêòóðèðîâàííûå äîëãîâûå ðàñïèñêè);

l äîëãîñðî÷íûå ðåñóðñû (ñâûøå 5 ëåò) — èíâåñòèöèîííûå áàíêîâñêèå êðåäèòû,
ñèíäèöèðîâàííûå êðåäèòû, ECA-ôèíàíñèðîâàíèå (Export Credit Agency, àãåíòñòâî êðå-
äèòîâàíèÿ ýêñïîðòà), åâðîáîíäû [8].

Àíàëèç ñòðóêòóðû ðàçëè÷íûõ èíñòðóìåíòîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïîçâîëèë êëàññèôè-
öèðîâàòü èõ ñëåäóþùèì îáðàçîì (ðèñ. 1).

Ðèñ. 1. Èíñòðóìåíòû âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

Èñòî÷íèê: [4].
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Íåñòðóêòóðèðîâàííûå èíñòðóìåíòû âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðåäïîëàãàþò íàëè-
÷èå òîëüêî îäíîãî êîíòðàãåíòà äëÿ êîðïîðàòèâíîãî çàåìùèêà — áàíêà áåç ïðèâëå÷åíèÿ
âíåøíèõ èíâåñòîðîâ è äðóãèõ êîìïàíèé. Còðóêòóðèðîâàííûå èíñòðóìåíòû âíåøíåãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ ïîäðàçóìåâàþò íàëè÷èå íåñêîëüêèõ (èëè äàæå ìíîãèõ) èíâåñòîðîâ
äëÿ êîðïîðàòèâíîãî çàåìùèêà, à òàêæå âñïîìîãàòåëüíûõ êîìïàíèé, ó÷àñòâóþùèõ â
ïîäãîòîâêå êðåäèòíîãî ïðîäóêòà.

Ñòðóêòóðèðîâàííîå ôèíàíñèðîâàíèå ïðèâëåêàåòñÿ ôèíàíñîâûìè è íåôèíàíñîâûìè
èíñòèòóòàìè êàê â áàíêîâñêîé ôîðìå, òàê è íà ðûíêå êàïèòàëà, åñëè óñòàíîâëåííûå
òðàäèöèîííûå ôîðìû âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, ëèáî îòñóòñòâóþò äëÿ óäîâëåòâîðå-
íèÿ êîíêðåòíîé ïîòðåáíîñòè â ôèíàíñèðîâàíèè, ëèáî ÿâëÿþòñÿ ñëèøêîì äîðîãèìè, ÷òî
äåëàåò èíâåñòèöèè íåïðèâëåêàòåëüíûìè. Ñèíäèöèðîâàííîå êðåäèòîâàíèå îòíîñèòñÿ ê
ñòðóêòóðèðîâàííûì ôîðìàì ìåæäóíàðîäíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, ïîñêîëüêó â íåì ó÷àñ-
òâóåò íåñêîëüêî èíâåñòîðîâ-êðåäèòîðîâ, â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ — áàíêîâ.

Åñëè ðàññìàòðèâàòü ïðèâëå÷åíèå âíåøíèõ èíâåñòèöèîííûõ ñðåäñòâ ïàðàëëåëüíî ñ
ðàçâèòèåì áàíêà èëè êðóïíîãî ïðåäïðèÿòèÿ, òî ìîæíî çàìåòèòü, ÷òî â íà÷àëå ñâîåé äåÿ-
òåëüíîñòè ñðåäñòâà ïðèâëåêàþòñÿ â îñíîâíîì çà ñ÷åò äâóñòîðîííèõ êðåäèòîâ. Ïîçæå,
êîãäà ñðåäñòâ îòäåëüíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ îêàçûâàåòñÿ íåäîñòàòî÷íî äëÿ ïîëíî-
öåííîãî ðàçâèòèÿ áèçíåñà, íàðÿäó ñ ðåàëèçàöèåé êðóïíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ,
êîìïàíèè ïðèáåãàþò ê èñïîëüçîâàíèþ ñèíäèöèðîâàííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, ýìèññèè åâ-
ðîîáëèãàöèé èëè êðåäèòíûõ íîò. Îäíàêî, êàê ïîêàçûâàåò ïðàêòèêà, îðãàíèçîâàòü ïðè-
âëå÷åíèå ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà ÷àùå îêàçûâàåòñÿ ïðîùå è äåøåâëå, ÷åì ïðîèçâî-
äèòü ýìèññèþ åâðîáîíäîâ.

Íàèáîëåå êðóïíîìàñøòàáíûì ñïîñîáîì ïðèâëå÷åíèÿ âíåøíèõ ðåñóðñîâ ÿâëÿåòñÿ
âûõîä áàíêà èëè êðóïíîé êîìïàíèè íà çàðóáåæíûé ðûíîê êàïèòàëà ïîñðåäñòâîì IPO.
Îñóùåñòâëåíèå IPO ïëàíèðîâàëîñü íåêîòîðûìè áåëîðóññêèìè áàíêàìè åùå â 2009 ã.,
îäíàêî èõ ðåàëèçàöèè ïîìåøàë ìèðîâîé ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ.

Ñèíäèöèðîâàííûé êðåäèò, ïî ñóòè, ñõîæ ñ èíâåñòèöèîííûì áàíêîâñêèì êðåäèòîì,
â êîòîðîì êîíòðàãåíòîì (èíâåñòîðîì) êîìïàíèè-çàåìùèêà âûñòóïàþò íåñêîëüêî áàí-
êîâ, îðãàíèçîâàííûõ â ïóë, âî ãëàâå ñ îðãàíèçàòîðîì çàéìà. Ñèíäèöèðîâàííûé êðåäèò
ìîæåò ïðèìåíÿòüñÿ â ñëó÷àÿõ, êîãäà:

l îòêðûòûé äîñòóïíûé êðåäèòíûé ëèìèò çàåìùèêà â îñíîâíîì îáñëóæèâàþùåì
áàíêå íåäîñòàòî÷åí äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà çàåìùèêà;

l ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, ïðåäëîæåííàÿ áàíêîì ïî èíâåñòèöèîííîìó êðåäèòó, âûøå
îæèäàåìîé çàåìùèêîì; èëè â ñëó÷àå, åñëè óïðàâëåíèå ðèñê-ìåíåäæìåíòà îáñëóæèâà-
þùåãî áàíêà îöåíèâàåò èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò êàê ñëèøêîì ðèñêîâûé äëÿ èíâåñòè-
öèîííîé ïîëèòèêè áàíêà è ðåêîìåíäóåò ðàñïðåäåëèòü ðèñê ìåæäó íåñêîëüêèìè áàíêàìè.

Òàêèì îáðàçîì, ñèíäèöèðîâàííîå ôèíàíñèðîâàíèå çàíèìàåò ïðîìåæóòî÷íîå ìåñòî
ìåæäó èíâåñòèöèîííûì áàíêîâñêèì êðåäèòîì è IPO, ÿâëÿÿñü íàèáîëåå óíèâåðñàëüíûì
çâåíîì â ñèñòåìå äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ. Îäíàêî, êàê ëþáàÿ èç àëüòåðíàòèâ, îí èìååò
ñâîè ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàòêè.

Òèïîâàÿ ìîäåëü îðãàíèçàöèè ñèíäèöèðîâàííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ìîæåò áûòü ïðåä-
ñòàâëåíà ñëåäóþùèì îáðàçîì (ðèñ. 2).

Îáúåì èñïîëüçîâàíèÿ ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà íà ìèðîâîì ôèíàíñîâîì ðûíêå â
ðàçáèâêå ïî ãðóïïàì ñòðàí, ñîãëàñíî ñòàòèñòèêå Áàíêà ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ (ÁÌÐ)
çà 2008—2010 ãã., ïðåäñòàâëåí íà ðèñ. 3.

Çíà÷èòåëüíîå ïàäåíèå îáúåìà ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòîâàíèÿ â ìèðå â 2009 ã. áû-
ëî îáóñëîâëåíî âëèÿíèåì ìèðîâîãî ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà. Ïðè÷åì â íàè-
áîëüøåé ñòåïåíè îò ýòîãî ïîñòðàäàëè ôèíàíñîâûå ðûíêè ðàçâèòûõ ñòðàí. Â òî æå âðåìÿ
ïàäåíèå îáúåìà ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòîâàíèÿ íà ðûíêàõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí íå
áûëî ñòîëü çíà÷èòåëüíûì.
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Ðèñ. 2. Òèïîâàÿ ìîäåëü ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà

Èñòî÷íèê: ñîáñòâåííàÿ ðàçðàáîòêà.

Ðèñ. 3. Îáúåìû èñïîëüçîâàíèÿ èíñòðóìåíòîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ

Èñòî÷íèê: ñîáñòâåííàÿ ðàçðàáîòêà íà îñíîâå äàííûõ ÁÌÐ.

Îäíàêî óæå â 2010 ã. ìèðîâîé ðûíîê ñèíäèöèðîâàííûõ êðåäèòîâ íå òîëüêî âîññòà-
íîâèëñÿ äî ïðåæíåãî óðîâíÿ, íî è ïðåâûñèë åãî. Â öåëîì äàííûé èíñòðóìåíò âîññòàíî-
âèëñÿ îò êðèçèñà íàèáîëåå áûñòðî ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè âèäàìè âíåøíåãî äîëãîâîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ, ÷òî äîêàçûâàåò åãî ãèáêîñòü è óíèâåðñàëüíîñòü â óñëîâèÿõ êðèçèñà
äîâåðèÿ íà ðûíêå âñëåäñòâèå îòíîñèòåëüíî íèçêîãî óðîâíÿ ðèñêà îòäåëüíîãî êðåäèòîðà.

Ïðàêòèêà ïîêàçàëà, ÷òî ïðèâëå÷ü ñèíäèöèðîâàííûå êðåäèòû â îáúåìå, ïðåâîñõîäÿ-
ùåì 10 ìëí äîë. ÑØÀ, ìîæåò äîñòàòî÷íî óçêèé êðóã êðóïíûõ ïðîìûøëåííûõ êîìïà-
íèé, îðèåíòèðîâàííûõ íà ýêñïîðò ïðîäóêöèè ëèáî èìåþùèõ ñòàáèëüíûé âíóòðåííèé
ðûíîê. Áàíêàìè ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ îá ó÷àñòèè â ñèíäèöèðîâàííîì êðåäèòå ó÷èòû-
âàþòñÿ òàêèå õàðàêòåðèñòèêè çàåìùèêà, êàê ñòàáèëüíîå ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå, èíôîð-
ìàöèîííàÿ ïðîçðà÷íîñòü, ïîëîæèòåëüíàÿ êðåäèòíàÿ ðåïóòàöèÿ è äð.

Ñèíäèöèðîâàííîå êðåäèòîâàíèå â ñòðàíàõ ÑÍÃ, êàê è íà Çàïàäå, áàçèðóåòñÿ íà ñëå-
äóþùèõ îñíîâíûõ ïðèíöèïàõ:

l ñîâìåñòíàÿ îòâåòñòâåííîñòü — êîãäà ïóë êðåäèòîðîâ âûñòóïàåò ïî îòíîøåíèþ ê
çàåìùèêó êàê åäèíàÿ ñòîðîíà. Êðåäèòîðû íåñóò ñîâìåñòíóþ îòâåòñòâåííîñòü ïåðåä çà-
åìùèêîì, à îí — ïåðåä âñåìè èìè îäíîâðåìåííî;
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l ðàâíîïðàâèå êðåäèòîðîâ — êîãäà íè îäèí èç áàíêîâ íå èìååò ïðåèìóùåñòâ ïî
âçûñêàíèþ äîëãà, à âñå ñðåäñòâà, ïîñòóïàþùèå äëÿ ïîãàøåíèÿ êðåäèòà èëè îò ðåàëèçà-
öèè îáåñïå÷åíèÿ, äåëÿòñÿ ìåæäó íèìè ïðîïîðöèîíàëüíî ïðåäîñòàâëåííîé êàæäûì
ñóììå;

l åäèíñòâî äîêóìåíòàöèè — êîãäà âñå çàêëþ÷àåìûå â ðàìêàõ êðåäèòà äîãîâîðû è
ñîãëàøåíèÿ ÿâëÿþòñÿ ìíîãîñòîðîííèìè, ïîäïèñûâàþòñÿ âñåìè êðåäèòîðàìè è çàåìùè-
êîì áåç âîçìîæíîñòè çàêëþ÷åíèÿ ðàçäåëüíûõ ñîãëàøåíèé;

l åäèíñòâî èíôîðìàöèè — êîãäà âñÿ èíôîðìàöèÿ, îòíîñÿùàÿñÿ ê ñèíäèöèðîâàííî-
ìó êðåäèòó, äîëæíà áûòü èçâåñòíà è âñåì êðåäèòîðàì, è çàåìùèêó. Îáìåí èíôîðìàöèåé
îñóùåñòâëÿåòñÿ ÷åðåç áàíê-àãåíò, êîòîðûé îáåñïå÷èâàåò åþ âñåõ ó÷àñòíèêîâ ñäåëêè [8].

Ýôôåêòèâíîñòü ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòîâàíèÿ ìîæåò áûòü ðàññìîòðåíà êàê ñ ïî-
çèöèè çàåìùèêà, òàê è áàíêîâ-ó÷àñòíèêîâ. Çàåìùèê ïðè ñèíäèöèðîâàííîì êðåäèòîâà-
íèè èìååò ñëåäóþùèå ïðåèìóùåñòâà:

l âîçìîæíîñòü ïîëó÷åíèÿ êðåäèòà â áîëüøåì ðàçìåðå, ÷åì ýòî ìîæåò ïîçâîëèòü
ñðåäíèé ïî ðàçìåðó àêòèâîâ áàíê;

l ïðîÿâëåíèå çàåìùèêîì âûñîêîé êâàëèôèêàöèè ïåðñîíàëà ñâîåãî ïðåäïðèÿòèÿ è
óêðåïëåíèå åãî ðåïóòàöèè íà ëîêàëüíîì è ìåæäóíàðîäíîì ðûíêàõ êàïèòàëà;

l ìîæåò ñóùåñòâåííî ðàñøèðèòü áàçó êðåäèòîðîâ;
l ñî÷åòàåò ïóáëè÷íîå ôèíàíñèðîâàíèå ñ èíäèâèäóàëüíûì áàíêîâñêèì ïîäõîäîì;
l ýêîíîìèò íà èçäåðæêàõ ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðèâëå÷åíèåì êðåäèòîâ îò ðàçíûõ áàí-

êîâ [1].
Ïîñêîëüêó ñèíäèöèðîâàííûé êðåäèò ïîçâîëÿåò çàåìùèêó îäíîâðåìåííî îòêðûòü

ëèìèòû íà ïðîâåäåíèå àêòèâíûõ îïåðàöèé âî ìíîãèõ áàíêàõ, òî ìîæíî èñïîëüçîâàòü
ýòî äëÿ ïîêðûòèÿ êàññîâûõ ðàçðûâîâ â äâóñòîðîííåì ïîðÿäêå — íåðåäêî ïîñëå âûäà÷è
ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà îñòàåòñÿ ìíîãî ñâîáîäíûõ ëèìèòîâ êàê â áàíêàõ — ó÷àñòíè-
êàõ ñèíäèêàòà, òàê è â òåõ áàíêàõ, êîòîðûå íå óñïåëè âîéòè â ñäåëêó. Áîëåå òîãî, ñèíäè-
öèðîâàííûé êðåäèò, ïî æåëàíèþ âñåõ ñòîðîí, ìîæåò áûòü ïðîëîíãèðîâàí èëè ðåôèíàí-
ñèðîâàí ñèëàìè ïðåæíèõ èëè íîâûõ ó÷àñòíèêîâ. Òàêèì îáðàçîì, çàåìùèê ïîëó÷àåò
øèðîêèå âîçìîæíîñòè ïî óïðàâëåíèþ ñâîèì êðåäèòíûì ïîðòôåëåì íà ïðîòÿæåíèè âñå-
ãî 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 êîòîðûìè ðà-

íåå íå áûëî ïðÿìûõ îòíîøåíèé, äèâåðñèôèöèðîâàòü êðåäèòíûå ðèñêè çà ñ÷åò ïðåä-
îñòàâëåíèÿ îòíîñèòåëüíî íåáîëüøîé ñóììû;

l ðàçâèâàòü âïîñëåäñòâèè îïåðàöèè ñ çàåìùèêîì íà äâóñòîðîííåé îñíîâå è ðàñøè-
ðÿòü êëèåíòñêóþ áàçó;

l ïîëüçîâàòüñÿ óæå ïîäãîòîâëåííûìè èíôîðìàöèîííîé áàçîé è äîêóìåíòàìè, ñíè-
æàòü ðèñêè íåâîçâðàòà êðåäèòà, òàê êàê çàåìùèê ðèñêóåò îòíîøåíèÿìè íå òîëüêî ñ îä-
íèì êðåäèòîðîì, íî è ñî âñåì ðûíêîì.

Ê ïðåèìóùåñòâàì ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà ñëåäóåò îòíåñòè: îòñóòñòâèå îãðàíè-
÷åíèé ïî ñóììå çàéìà â îòëè÷èå îò îáû÷íîãî êðåäèòà è îáëèãàöèîííîãî çàéìà; îòñóò-
ñòâèå îñîáåííîñòåé íàëîãîîáëîæåíèÿ, îáÿçàòåëüíîãî àóäèòà; îòíîñèòåëüíî íåâûñîêèå
òðåáîâàíèÿ ïî ðàñêðûòèþ èíôîðìàöèè. Îðãàíèçàöèÿ ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòîâàíèÿ
íå òðåáóåò ñîçäàíèÿ SPV (Special purpose vehicle, êîìïàíèè ñïåöèàëüíîãî íàçíà÷åíèÿ),
êàê ïðè âûïóñêå êðåäèòíûõ íîò. Íå òðåáóåòñÿ ëèñòèíã íà áèðæå, ïîñêîëüêó ýòî — êðå-
äèò, à íå öåííûå áóìàãè, êàê êðåäèòíûå íîòû èëè åâðîîáëèãàöèè. Íàêîíåö, ïðîöåíòíàÿ
ñòàâêà ïî ñèíäèöèðîâàííîìó êðåäèòó îáû÷íî íèæå, ÷åì ïî àíàëîãè÷íûì èíñòðóìåí-
òàì.

Ñèíäèöèðîâàííûå êðåäèòû â çíà÷èòåëüíîì îáúåìå òîðãóþòñÿ íà âòîðè÷íîì ðûíêå
ÑØÀ è ñòðàí Çàïàäíîé Åâðîïû. Ðàçâèòûé âòîðè÷íûé ðûíîê ñòèìóëèðóåò ëèêâèäíîñòü
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ïåðâè÷íîãî ñåãìåíòà. Îáû÷íîé ïðàêòèêîé íà ìèðîâîì ðûíêå ÿâëÿåòñÿ ðåôèíàíñèðîâà-
íèå ñðåäíåñðî÷íîãî ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà ýìèññèåé îáëèãàöèé íà òîò æå ëèáî áî-
ëåå êîðîòêèé ñðîê (ðèñ. 4).

Ðèñ. 4. Ñõåìà îðãàíèçàöèè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà

Èñòî÷íèê: ñîáñòâåííàÿ ðàçðàáîòêà.

Ñòàíäàðòèçàöèÿ äîêóìåíòàöèè äëÿ òîðãîâëè äîëãîâûìè èíñòðóìåíòàìè â çíà÷è-
òåëüíîé ñòåïåíè ñïîñîáñòâîâàëà ïîâûøåíèþ óðîâíÿ ëèêâèäíîñòè èõ ðûíêîâ â ìèðîâîì
ìàñøòàáå. Ïîêàçàòåëåì ëèêâèäíîñòè çàéìà íà âòîðè÷íîì ðûíêå ÿâëÿåòñÿ ñòåïåíü ðàñ-
ïðîñòðàíåííîñòè è îáùåïðèíÿòîñòü îãîâîðîê î ïåðåóñòóïêå òðåáîâàíèé ïî êðåäèòó. Â
ïåðèîä ñ 1993 ïî 2003 ã. ðûíîê ÑØÀ èìåë ñàìóþ áîëüøóþ â ìèðå äîëþ ñèíäèöèðîâàí-
íûõ êðåäèòîâ, ïåðåäàííûõ îäíèì êðåäèòîðîì äðóãîìó, êîòîðàÿ ñîñòàâèëà 25 % îáùåãî
êîëè÷åñòâà ñèíäèöèðîâàííûõ êðåäèòîâ. Â Åâðîïå ýòîò ïîêàçàòåëü çà òîò æå ïåðèîä áûë
ðàâåí 10 % [4].

Ñòðóêòóðó âòîðè÷íîãî ðûíêà ñèíäèöèðîâàííûõ êðåäèòîâ ìîæíî àíàëèçèðîâàòü íà
ïðèìåðå íàèáîëåå ðàçâèòîãî àìåðèêàíñêîãî âòîðè÷íîãî ðûíêà, âêëþ÷àþùåãî òðè ñåã-
ìåíòà: 1) èíñòðóìåíòû, òîðãóþùèåñÿ ïî íîìèíàëüíîé/îêîëî íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè;
2) ëåâåðåäæåâûå (âûñîêîäîõîäíûå) èíñòðóìåíòû; 3) èíñòðóìåíòû ñî ñòîèìîñòüþ íèæå
íîìèíàëüíîé.

Èñòîðè÷åñêè áîëüøàÿ ÷àñòü ëèêâèäíîñòè ðûíêà ïðèõîäèòñÿ íà òðåòèé ñåãìåíò.
Ó÷àñòíèêîâ âòîðè÷íîãî ðûíêà ìîæíî ðàçäåëèòü íà òðè êàòåãîðèè: ìàðêåò-ìýéêåðû,

àêòèâíûå òðýéäåðû, ñëó÷àéíûå ïðîäàâöû èëè èíâåñòîðû [3].
Ê ìàðêåò-ìýéêåðàì îòíîñÿòñÿ â îñíîâíîì êðóïíûå êîììåð÷åñêèå è èíâåñòèöèîí-

íûå áàíêè. Ó÷ðåæäåíèÿ, àêòèâíî âîâëå÷åííûå â îðãàíèçàöèþ ïåðâè÷íîãî çàéìà, èìåþò
ïðåèìóùåñòâî â òîðãîâëå íà âòîðè÷íîì ðûíêå áëàãîäàðÿ ñâîåìó îïûòó â ñîñòàâëåíèè
êðåäèòíîé äîêóìåíòàöèè.

Àêòèâíûìè òðýéäåðàìè ÿâëÿþòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî èíâåñòèöèîííûå è êîììåð-
÷åñêèå áàíêè, òîðãîâöû äîëãàìè áåäñòâóþùèõ êîìïàíèé è òàê íàçûâàåìûå ôîíäû-ñòåð-
âÿòíèêè (âçàèìíûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû, êîòîðûå âêëàäûâàþò äåíüãè â íå ïîëüçóþ-
ùóþñÿ ñïðîñîì íåäâèæèìîñòü â íàäåæäå íà ïîâûøåíèå ñïðîñà ïîñëå ðåêîíñòðóêöèè).
Íåôèíàíñîâûå ó÷ðåæäåíèÿ è ïðî÷èå èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû, òàêèå êàê ñòðàõî-
âûå êîìïàíèè, òîðãóþò íà âòîðè÷íîì ðûíêå ñèíäèöèðîâàííîé çàäîëæåííîñòè â ìåíü-
øåì îáúåìå.

Ñëó÷àéíûå ó÷àñòíèêè ìîãóò êàê ïðîäàâàòü çàäîëæåííîñòü äëÿ óðåãóëèðîâàíèÿ ñâî-
åãî áàëàíñà, òàê è âûñòóïàòü â ðîëè èíâåñòîðîâ. Óðåãóëèðîâàíèå áàëàíñà ïðîèñõîäèò
ïóòåì èçúÿòèÿ çàäîëæåííîñòè ñî ñ÷åòîâ â öåëÿõ ñîîòâåòñòâèÿ çàêîíîäàòåëüíûì íîðìà-
òèâàì, õåäæèðîâàíèÿ îò ðèñêîâ èëè óïðàâëåíèÿ ëèêâèäíîñòüþ.

Äèíàìèêà ðàçâèòèÿ âòîðè÷íîãî ðûíêà ñèíäèöèðîâàííûõ êðåäèòîâ ÑØÀ è ñòðàí Çà-
ïàäíîé Åâðîïû çà 2003—2009 ãã. îòðàæåíà íà ðèñ. 5.
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Ðèñ. 5. Äèíàìèêà ðàçâèòèÿ âòîðè÷íîãî ðûíêà ñèíäèöèðîâàííûõ êðåäèòîâ

Èñòî÷íèê: [2].

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî îñîáåííî óñïåøíû â ïðîäàæå ñèíäèöèðîâàííîé êðåäèòíîé çà-
äîëæåííîñòè áàíêè ÑØÀ, ïåðåäàâøèå â 2005 ã. îêîëî 1/4 ñâîèõ ïðîáëåìíûõ àêòèâîâ
íåáàíêîâñêèì èíâåñòîðàì. Ïîêóïàÿ òàêóþ çàäîëæåííîñòü íà âòîðè÷íîì ðûíêå, èíâåñ-
òîðû ïîëó÷àþò âîçìîæíîñòü âîéòè íà íîâûå ðûíêè, êîòîðûå ïðè ïåðâè÷íîé ïðîäàæå
äëÿ íèõ íåäîñòóïíû. Íåñìîòðÿ íà ïîñòîÿííûé ðîñò îáúåìà âòîðè÷íîãî ðûíêà äî êðèçèñ-
íîãî ïåðèîäà, ïðîäåìîíñòðèðîâàâøåãî ñâîå ìàêñèìàëüíîå çíà÷åíèå â 2007 ã., îí âñå åùå
îñòàåòñÿ äîâîëüíî íåáîëüøèì ïî ñðàâíåíèþ ñ îáùèì îáúåìîì ðûíêà.

Â çàêëþ÷åíèå ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî äëÿ óñïåøíîãî ïðèâëå÷åíèÿ ñèíäèöèðîâàííîãî
êðåäèòà ïî ïðèåìëåìîé ñòîèìîñòè çàåìùèêó íåîáõîäèìî ñîîòâåòñòâîâàòü íåêîòîðûì
êðèòåðèÿì, â ÷àñòíîñòè, èìåòü èìÿ íà ìåæäóíàðîäíîì ðûíêå êàïèòàëà, êðåäèòíûé
ðåéòèíã íå íèæå ãðóïïû Â è âûñîêóþ êàïèòàëèçàöèþ ïî ñðàâíåíèþ ñî ñâîèìè êîíêó-
ðåíòàìè â îòäåëüíî âçÿòîé ñòðàíå èëè ðåãèîíå. Òàêæå êðåäèòîðû îáû÷íî îòäàþò ïðåä-
ïî÷òåíèå çàåìùèêàì, óæå èìåþùèì îïûò â ïðèâëå÷åíèè ñèíäèöèðîâàííûõ êðåäèòîâ
èëè èíûõ âèäîâ ñðåäíå- è äîëãîñðî÷íîãî ìåæäóíàðîäíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Â çíà÷èòåëüíîì îáúåìå ìåæäóíàðîäíîå ôèíàíñèðîâàíèå â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ìî-
æåò ïðèâëåêàòüñÿ äâóìÿ îñíîâíûìè êàòåãîðèÿìè çàåìùèêîâ: ñèñòåìîîáðàçóþùèìè ãî-
ñóäàðñòâåííûìè áàíêàìè è äî÷åðíèìè áàíêàìè ìåæäóíàðîäíûõ áàíêîâñêèõ ãðóïï. Òà-
êèå áàíêè ÿâëÿþòñÿ êðóïíûìè ïî ðàçìåðó àêòèâîâ, îáëàäàþò äîñòàòî÷íîé ðûíî÷íîé
êàïèòàëèçàöèåé è ìîãóò óêðåïëÿòü ñâîè ïîçèöèè â áàíêîâñêîì ñåêòîðå ñòðàíû ñ ïî-
ìîùüþ äåéñòâåííîé ïîääåðæêè ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà èëè ñâîèõ ìàòåðèíñêèõ êîìïà-
íèé. Ïîñëåäíåå ÿâëÿåòñÿ àáñîëþòíî íîðìàëüíîé ïðàêòèêîé ôóíêöèîíèðîâàíèÿ òðàí-
ñíàöèîíàëüíûõ áàíêîâ. Òàêèå áàíêè ïðè ïðèâëå÷åíèè ñèíäèöèðîâàííûõ êðåäèòîâ îïè-
ðàþòñÿ íà ìèðîâîé èìèäæ ñâîèõ ìàòåðèíñêèõ ñòðóêòóð, êîòîðûå íåðåäêî âûñòóïàþò
äëÿ íèõ â ðîëè îðãàíèçàòîðîâ ñèíäèêàöèè.
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ÐÅÈÍÆÈÍÈÐÈÍÃ ÔÎÐÌ ÎÁÓ×ÅÍÈß ÂÓÇÀ

Äëÿ ïîâûøåíèÿ êà÷åñòâà è ýôôåêòèâíîñòè îáðàçîâàòåëüíûõ óñëóã, à òàêæå äëÿ ñîîòâåò-
ñòâèÿ ìèðîâûì òåíäåíöèÿì â îáðàçîâàíèè âóçàì Áåëàðóñè ñëåäóåò ïðîâîäèòü ðåèíæèíèðèíã ôîðì
îáó÷åíèÿ. Ðåèíæèíèðèíã î÷íîé ôîðìû îáó÷åíèÿ âîçìîæåí ïóòåì ñîçäàíèÿ ñìåøàííîé ôîðìû îáó÷å-
íèÿ (î÷íî-äèñòàíöèîííîé), çàî÷íîé — çàìåíîé íà äèñòàíöèîííóþ. Àâòîðîì ðàçðàáîòàí æèçíåííûé
öèêë áèçíåñ-ïðîöåññîâ âíåäðåíèÿ è ñîïðîâîæäåíèÿ íîâîé ôîðìû îáó÷åíèÿ, íà êîòîðîì ìîæåò îñíî-
âûâàòüñÿ ñòàíäàðò äëÿ ðåèíæèíèðèíãà ôîðì îáó÷åíèÿ â âóçå, à òàêæå íîâûõ âèäîâ îáðàçîâàòåëü-
íûõ óñëóã â öåëîì.

To increase the quality and efficiency of educational services and to keep abreast of international tenden-
cies in education Belarus universities should make reengineering of learning forms. Reengineering of resident
instruction can be held by means of distance-resident instruction and nonresident instruction — by means of
replacement by distance learning. The author developed a life cycle of implementation and support busi-
ness-processes of a new learning instruction. The standard of instruction reengineering or even implementa-
tions of new types of educational services in whole can be based on it.

Ïåðåõîä ê ðûíî÷íûì óñëîâèÿì ôóíêöèîíèðîâàíèÿ (â ÷àñòíîñòè ñîêðàùåíèå áþä-
æåòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ è ñîîòâåòñòâåííî íåîáõîäèìîñòü â ñàìîôèíàíñèðîâàíèè), óâå-
ëè÷åíèå ÷èñëà ó÷ðåæäåíèé îáðàçîâàíèÿ, ñîêðàùåíèå êîëè÷åñòâà âûïóñêíèêîâ øêîë
ñòèìóëèðóþò âóçû ïîâûøàòü ñâîþ ýôôåêòèâíîñòü è êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü, à òàêæå
îïòèìèçèðîâàòü ñâîþ äåÿòåëüíîñòü.

Äåÿòåëüíîñòü ëþáîé îðãàíèçàöèè, â òîì ÷èñëå è âóçà, ìîæíî ïðåäñòàâèòü êàê ñîâî-
êóïíîñòü ïðîòåêàþùèõ â íåé áèçíåñ-ïðîöåññîâ. Áèçíåñ-ïðîöåññ — ýòî ëîãè÷íûé, ïîñëå-
äîâàòåëüíûé, âçàèìîñâÿçàííûé íàáîð ìåðîïðèÿòèé, êîòîðûé ïîòðåáëÿåò ðåñóðñû, ñîç-
äàåò öåííîñòü è âûäàåò ðåçóëüòàò. Îðèåíòàöèÿ íà ïðîöåññû, à íå íà ôóíêöèè ïîçâîëÿåò
ïðåîäîëåòü èíåðöèîííîñòü èåðàðõè÷åñêîé ïèðàìèäàëüíîé ñòðóêòóðû óïðàâëåíèÿ.
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