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означено останні тенденції розвитку міжнародного ринку синдикованого кредитування. розглянуто практику синдикованого кредитування 
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для активізації інноваційного поступу національної 
економіки необхідне залучення значних обсягів фінан-
сування на реалізацію стратегічних завдань – позиціону-
вання україни в геоекономіці, випереджального розвитку, 
науково-технічної й інноваційної політики, технологічної 
модернізації, нагромадження капіталу, політики конкурен-
тоздатності, бюджетної політики [1]. це висуває нові вимо-
ги та створює додаткові умови для подальшого посилення 
ролі та реального внеску банківської системи в приско-
рення інноваційного розвитку та підвищення конкурен-
тоздатності національної економіки, зокрема шляхом роз-
ширення інструментів фінансування для корпоративних 

позичальників. адже працююча банківська система є клю-
човим елементом відновлення економіки. проте існуючу 
систему взаємодії реального та банківського сектора не 
можна визнати ефективною. Ситуація також ускладнюєть-
ся проблемами банківської галузі за негативними наслід-
ками фінансової кризи, що фактично викликала кредитну 
кризу в україні, серед причин якої відмічають: скорочен-
ня власного капіталу банків через зростання обсягу про-
блемних (прострочених) кредитів, нестачу зовнішнього 
рефінансування та рефінансування у вигляді депозитів, 
вимивання фінансування через випуск державних обліга-
цій [2, с. 9–12]. Банки протягом 2009–2010 рр. були більш 
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занепокоєні необхідністю повернення та реструктуризації 
боргів, мінімізації втрат і збереження власної діяльності, 
отримання доступу до ліквідності. тому розширення кре-
дитування не ставилося за пріоритетну мету, а скоріше 
було контр-продуктивним із погляду втрати ліквідності. 
на сьогодні спостерігається поступове відновлення ринку 
кредитування, але з низькими темпами зростання, зокрема 
приріст обсягів кредитування реального сектору економі-
ки за 6 місяців 2012 року становить 2 %, що пояснюються 
нБу наявністю значних зовнішніх ризиків та невизначеніс-
тю щодо подальшого розвитку ситуації на ринках [3, с.12]. 
кредитування корпоративних клієнтів зфокусовано на ко-
роткостроковому фінансуванні в межах встановлених лімі-
тів, а в сегменті мСБ – на високодохідних програмах стро-
ком на 12–24 міс. (мікрокредити, овердрафти, поповнення 
обігових коштів та ін.). але вітчизняна економіка потребує 
довгострокових інвестицій. у світовій практиці поширені 
такі інструменти довгострокового фінансування за участю 
міжнародних фінансових інститутів розвитку – кредитуван-
ня за програмою єБрр для малих і середніх підприємств, 
кредитування по лініях мБрр, проектне фінансування із 
залученням експортно-кредитних агентств. для формуван-
ня внутрішнього ринку довгострокових запозичень для 
країн, що розвиваються, головною проблемою є високий 
рівень ризику (політичний, контрагенту, процентний та ін.), 
що призводить до нестачі довгострокових пасивів банків. 
отже, впровадження нових ефективних фінансових інстру-
ментів, здатних значно підвищити можливості банківської 
системи щодо кредитування платоспроможних корпора-
тивних клієнтів, є актуальним.

Аналіз останніх досліджень та публікацій. визна-
ним практикою багатьох країн світу інструментом довго-
строкового фінансування є синдиковане кредитування. 
прихильність урядів, корпорацій, банків до синдикованого 
кредитування в порівнянні з іншими формами фінансуван-
ня пояснюється поєднанням найбільш привабливих осо-
бливостей комерційної та інвестиційної банківської спра-
ви, а саме – значні обсяги фінансування, зменшення вимог 
до документації та розкриття внутрішньої інформації, пу-
блічне розміщення й індивідуальні параметри, умови залу-
чення. місце та роль синдикованих позик на міжнародних 
ринках капіталу, проблеми світового ринку синдикованих 
кредитів, переваги синдикованих кредитів перед іншими 
формами фінансування, питання вдосконалення законо-
давчої та нормативно-правової бази досліджують зарубіж-
ні економісти й аналітики, зокрема J. armstrong, E. asarnow, 
s. dennis, d. domanski, m. Chui, b. Gadanecz, P. kugler, 
d. mullineaux, m. mcadams, J. shek та ін. питання сутності, 
практики та технології синдикованого кредитування під-
німають у своїх наукових публікаціях російські дослідни-
ки, зокрема а. Бояренков, в. Громковський, м. Грядунова, 
м.  матовніков, р. пивков, о. лаврушин, Г. Сухушина, і. ри-
кова, о. Григор’єва, Ю. даніліна та ін. деяким питанням, 
зокрема можливості отримання синдикованого кредиту 
на зовнішньому фондовому ринку, економіко-правовим 

аспектам процедури синдикування, аналізу змін основних 
показників діяльності банку внаслідок синдикованого 
кредитування, присвячено праці вітчизняних науковців, 
зокрема н. м. Шелудько [4], і. і. левківського [5], С.  а. цига-
нова [6], п. С. артеменка [7], Ю. і. лернера [8], в.  і. міщенка 
[9], а. м. яншина [10]. але аналіз публікацій показує, що те-
оретичні та практичні аспекти синдикованого кредитуван-
ня досліджено недостатньо.

Мета статті полягає в дослідженні тенденцій розвитку 
міжнародного ринку синдикованого кредитування, пере-
думов його запровадження як інноваційного механізму 
довгострокового фінансування в країнах Снд і в україні, 
можливостей активізації внутрішнього ринку довгостро-
кових запозичень.

Обґрунтування отриманих наукових результатів. 
Фінансова криза вплинула і на міжнародний ринок син-
дикованого кредитування. дані Банку міжнародних роз-
рахунків (вересень 2012 р.) свідчать про поступове віднов-
лення міжнародного ринку протягом 2010–2011 рр. Зокре-
ма, обсяги кредитування в розвинутих країнах у 2011 р. до-
сягли $2 081,8 млрд проти $793,0 млрд в 2009  р., де серед 
лідерів були великобританія, СШа, Франція та німеччина. 
для європейських країн, що розвиваються, обсяги запози-
чень значно менші – $91,8 млрд проти $38,4  млрд, де ро-
сія запозичила $46,9 млрд, туреччина – $21,7 млрд, поль-
ща – $12,7  млрд, а україна – $3,7 млрд (проти $0,2 млрд 
у  2009 р.) [11]. але в 2012 р. знову спостерігається скоро-
чення видачі синдикованих кредитів. означену тенденцію 
підтверджують дані агентства thomson reuters. так, у пер-
шому кварталі 2012 року в світі було видано синдикованих 
кредитів на $646 млрд проти $909 млрд в четвертому квар-
талі 2011  року та $805 млрд у першому кварталі 2011 року, 
тобто зменшення на 29 % та 20 % відповідно [12]. Серед 
причин такої ситуації відмічають: обмеженість банківських 
ресурсів, невигідні умови запозичення, досить тривалий 
термін досягнення згоди щодо надання кредитів між чле-
нами синдикату (порівняно з 2008 р.), зміна структури син-
дикованих кредитів, додаткові угоди (фінансові ковенанти). 
на даний час синдикати долучаються до реструктуризації 
боргів, тому процедура прийняття рішення потребує спро-
щення в частині їх кількості за 100 % голосуванням із жор-
сткою координацією дій між кредиторами, а також введен-
ня вимоги обов’язкового кредитора більшості (obligatory 
majority lender) з подальшим делегуванням йому голосів 
міноритарних кредиторів. ковенанти повинні розширити 
права позичальника та передбачити автоматичне зниження 
в разі виконання позичальником деяких вимог (виконання 
бізнес-плану, відсутність порушень щодо обслуговування 
боргу, покращення фінансових показників тощо) [13]. 

для країн Снд, у тому числі й україни, синдиковане 
кредитування є інноваційним продуктом для банків і кор-
поративних позичальників. 

Головною особливістю синдикованого кредиту є наяв-
ність декількох кредиторів (синдикату), серед яких розпо-
діляються сума кредиту та ризики. Залучення кредиту про-



49Проблеми економіки № 3, 2012

Економіка та управління національним господарством

водиться за допомогою банку-агента, який визначає умови 
відносно суми залучення ресурсів (не менш ніж $10 млн), 
строку погашення позики (від 180 діб до кількох років), вид 
кредиту (терміновий – term loan, револьверний – revolving 
credit), ціни (плаваюча ставка за кредитом, подовження 
термінів фінансування), забезпечення у вигляді будь-яких 
активів, юридичне оформлення тощо. Залучені кредитні 
ресурси спрямовуються на загально корпоративні цілі, 
проектне фінансування для підвищення експортного по-
тенціалу, імпортозаміщення, модернізацію і технічне пере-
озброєння підприємств тощо.

поширення даного інноваційного продукту визна-
чається його відмінностями, що забезпечують йому пере-
ваги, а саме: ставка нижча, ніж за двостороннім кредитом 
на такий же термін; можливість залучення довгострокових 
ресурсів; існування ступеневого графіку вибірки та по-
гашення; право одноразового залучення значного об’єму 
фінансових ресурсів; поєднання переваг публічного фі-
нансування з індивідуальним підходом за визначенням 
параметрів кредиту; розширення бази кредиторів для по-
дальших двосторонніх кредитів за рахунок учасників син-
дикату; економія на витратах за рахунок організації синди-
кованого кредиту; відсутність обмежень щодо цільового 
використання кредиту. також поряд зі зміцненням позицій 
на фінансовому ринку головним мотивом для банків є ди-
версифікація ризиків кредитного портфеля. в той же час, 
у процесі синдикованого кредитування виникають специ-
фічні ризики, а саме: ризики відсутності або недостатності 
досвіду банку-організатора, неплатоспроможності та/або 
недобросовісної поведінки банку-агента, неплатоспромож-
ності позичальника, недобросовісної поведінки кредито-
рів, неточного розкриття інформації, правовий. це в свою 
чергу потребує розробки нових методів їх мінімізації.

За даними інформаційного агентства Cbonds, яке 
спеціалізується на фінансових ринках росії, україни та 
казахстану, рейтинг організаторів синдикованих кредитів 
за і  півріччя 2012 р. свідчить, що ними є переважно іно-
земні банки, євразійській банк розвитку та російські бан-
ки – ат  «ощадбанк росії», ват «Газпромбанк», дк «Зовніш-
ньоекономбанк», акБ «роСБанк», Зао «ГлоБЭкСБанк», 
ват  «втБ капітал». Загальний обсяг синдикованих креди-
тів для країн Снд склав $14,01 млрд, що становить тільки 
третину обсягу 2011 р. ($50,5 млрд). у загальному обсязі 
синдикованих кредитів позичальники росії одержали 
81  % ($11,05 млрд), казахстану – 13,39 % ($1,803 млрд), 
україни  – 4 % ($535 млн). організатори в 2012 р. прове-
ли 21 угоду. ринок синдикованих кредитів для країн Снд 
на 45,48 % за обсягами забезпечується такими топ-5 ор-
ганізаторами як ат «ощадбанк росії», ват «Газпромбанк», 
Citibank, ват «втБ капітал», bnP Paribas. примітним є те, 
що змінюється галузева структура позичальників, зокре-
ма російський банківський сектор взяв у борг менше 1 % 
(проти 6 % у 2009 р.), нафтогазовий сектор та енергетика 
отримали 60 % усіх угод, інші розподілені між позичальни-
ками транспортної галузі, торгівлі, зв’язку та комунікацій, 

будівництвом. кредиторами українських позичальників 
виступили зарубіжні банки, кредити отримані гірничо-
металургійний холдингом метінвест на фінансування 
оборотного капіталу та капітальних витрат ($325 млн, тер-
мін – 12 міс.) та кернел-трейд ($210 млн, термін – 36 міс.) 
для придбання, зберігання, транспортування та перевал-
ки сільськогосподарських товарів [14].

початок розвитку ринку синдикованого кредитуван-
ня в україні припадає на 2004 р., який до 2007 р. набув 
збільшення обсягів. так, вітчизняними позичальниками 
в  2006 р. запозичено $3,005 млрд, 2007 р. – $7,105 млрд, 
у 2008 р. – $2,897 млрд (тор-10, ), у 2011 р. – $2,844 млрд 
(тор-10). у порівнянні російські позичальники отримали 
$38,2 млрд (75 угод) протягом 2005-2008 рр. і $17,5 млрд 
(19 угод) у 2009–2011 рр. [15]. активними позичальника-
ми протягом 2006–2007 рр. були вітчизняні банки, в  біль-
шості вони мали запозичення обсягом до $100 млн (мі-
німальний –$10 млн Vab Банк, максимальний – $400 млн 
райффайзен Банк аваль) з періодом синдикації 12 міся-
ців. під час кризи протягом 2008-2009 років українські 
банки-позичальники змушені були перш за все погасити 
раніше отримані кредити або реструктуризувати зовніш-
ню заборгованість [5; 9; 16]. Станом на друге півріччя 
2009 р. сума заборгованості банків україни склала майже 
$1,6  млрд (облігації, єврооблігації та синдиковані креди-
ти). у 2009–2010 роках синдиковані позики не надавали-
ся. Серед небагатьох вітчизняних компаній, які вийшли 
на міжнародний ринок запозичень, можна відмітити най-
більший український агрохолдинг «укрлендфармінг», що 
отримав у 2011 р. п’ятирічний синдикований кредит на 
$600 млн під ставку libor+8%; Ferrexpo (Феррекспо аГ), 
маркетинговий представник полтавського ГЗк – $420 млн 
під ставку libor+2,5%; гірничо-металургійний холдинг 
метінвест  – $1 млрд libor+3% на такий же термін.

аналіз свідчить про те, що кредити надаються в іно-
земній валюті, а лідируючі позиції займають іноземні 
банки, що пояснюється об’єктивними чинниками: висока 
капіталізація, яка значно перевищує капіталізацію вітчиз-
няних банків; багаторічний досвід проведення операцій 
по синдикованому кредитуванню; відмінна репутація, яка 
сприяє довірі позичальників. проте, агентство thomson 
reuters, коментуючи ситуацію в україні 2012 року, вка-
зує, що міжнародні кредитори стають більш стримани-
ми. Серед причин прийняття рішення щодо припинення 
підтримки вітчизняних позичальників і відхід із ринку 
іноземні банки в першу чергу вказують не невирішену 
проблему кризи ліквідності, а також політичну ескалацію 
та економічну нестабільність. для позичальників, які до-
статньо добре себе зарекомендували, умови кредиту за-
лежать від їх рейтингу, але загальною тенденцією є змен-
шення суми угоди, скорочення терміну та підвищення 
вартості. враховуючи, що 2012 р. є строком погашення 
$412 млн кредиту, очікується вихід із ринку зарубіжних 
кредиторів, цю нішу можуть зайняти амбіційні російські 
та турецькі кредитори [17].
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необхідність синдикованого кредитування на вну-
трішньому ринку викликано потребою значних ресурсних 
вкладень для реалізації великих інвестиційних проектів на 
розвиток національної економіки. неспроможність задо-
вольнити попит на кредитування інвестиційних проектів 
напряму залежить від проблем капіталізації та ліквідності 
вітчизняних банків, нормативних обмежень регулятора 
(кредити не можуть перевищувати 25 % регулятивного ка-
піталу банку, для ощадних банків – 20 %). тому на сьогодні 
кредити більш ніж на $10 млн у змозі надати великі вітчиз-
няні банки, які мають вихід на ринок зовнішніх запозичень, 
та банки з іноземним капіталом, які отримають довгостро-
кове фінансування від материнських структур. у той же час, 
внутрішній ринок синдикованого кредитування практично 
не розвинутий. об’єднання банків україни у консорціуми є 
скоріше виключенням ніж сталою практикою. найвідомі-
ший банківській консорціум організовано в 2006 р. ощад-
банком із залученням укрексімбанку, Брокбізнесбанку, 
укргазбанку, актив-банку для надання дп «енергоринок» 
(м. київ) та енергогенеруючим підприємствам кредитів на 
загальну суму 1,5 млрд грн [18]. Серед об’єктивних причин 
нерозвинутості вітчизняного ринку синдикованих креди-
тів слід визначити:

недостатність розвитку вітчизняного законодавства  �
та відсутність стандартизованої документації органі-
заційного механізму синдикованого кредитування;
переважна орієнтація банків на максимізацію отри- �
мання відсоткового прибутку ніж комісійного;
недостатня розвиненість ризик-менеджменту щодо  �
активного управління кредитними портфелями, ре-
комендації ризик-менеджменту здебільшого спрямо-
вані на обмеження ніж на диверсифікацію ризику;
ситуаційний характер договорів і відсутність рин- �
кових угод із залученням широкого кола гравців 
(до консорціуму приєднуються банки, які довіряють 
банку-організатору синдикації);
відсутність довіри до кредитних інструментів син- �
дикації з боку ринку має місце внаслідок значного 
за обсягом документаційного забезпечення та до-
статньо затратного етапу ознайомлення і його пе-
ревірки на правову відповідність позичальником, 
що вказує на необхідність запровадження єдиного 
стандартизованого банківського продукту синдико-
ваного кредитування;
відсутність вторинного ринку синдикованих кре- �
дитів – синдиковані кредити є неліквідним про-
дуктом поза межами синдикату, тому необхідні 
довгострокові фактори стимулювання вторинного 
ринку, які б вплинули на зміну філософії банківсько-
го суспільства – вдосконалення нормативної бази, 
стандартизована документація, нові підходи ризик-
менеджменту.

відносно правового регулювання потребують вирі-
шення питання щодо прав і обов’язків банків-учасників 
консорціуму, до яких відносяться права групи кредиторів 
за кредитним договором, за договором про заставу, субор-

динація вимог кредиторів, розширення категорій ліквідної 
застави. Спори серед кредиторів виникають за перевагу 
видачі кредиту та стягування застави, вартості застави від 
суми кредиту і її страхування, виникнення необхідності 
в  декількох об’єктах застави, а при значних кредитах більш 
ніж $100 млн проблемою стає пошук іншої застави ніж не-
рухомість.

поряд із цим є також інші причини, що відмічають 
більшість банкірів, – це небажання об’єднуватись внаслі-
док низького рівня довіри до партнерів по синдикату та 
ризиком втрати клієнтської бази; марнославство – ніхто 
не хоче поступатися своїми повноваженнями при виборі 
провідного банку консорціуму або банку-координатора; 
складність досягнення консенсусу щодо погодження роз-
поділу ризиків неповернення кредиту між кредиторами; 
забюрократизованість системи надання консорціумних 
кредитів відлякує потенційного позичальника. тому для ві-
тчизняних банків характерно ситуаційне об’єднання, драй-
вером якого є прагнення обійти обмеження нБу та умови 
тендерних процедур, нестача в банків власних ресурсів для 
видачі великого кредиту та страх втрати клієнтів. Слід від-
мітити, що банківський консорціум не є об’єктом нагляду 
з боку нБу або будь-якого іншого регулятора, як слідство 
відсутня будь-яка офіційна статистика внутрішнього ринку 
синдикованих кредитів. 

на зміну такій ситуації в середньостроковій перспек-
тиві повинні бути спрямовані дії щодо вдосконалення ор-
ганізаційного механізму синдикованого кредитування як 
найбільш ефективної форми запозичень для великих ві-
тчизняних компаній. при цьому пропонується розшири-
ти функціонал банку-організатора шляхом надання прав, 
які дозволять знизити операційні витрати та підвищити 
ефективність бізнес-процесу синдикованого кредиту-
вання, щодо консолідації фінансових ресурсів і ведення 
безперервного моніторингу їх використання; здійснення 
розрахункових операції за угодами синдикованого кре-
дитування; оперативне керівництво централізованими 
фондами; визначення норм і стандартів єдиної фінансо-
вої політики.

на довгострокову перспективу значний потенціал 
синдикованого кредитування може бути реалізований та 
розвинутий завдяки поетапному вирішенню наступних за-
вдань із урахуванням розвитку ринку:

консолідація діючих і потенційних учасників ринку  �
під головуванням держави, регулятора або асоціації 
українських банків;
вдосконалення нормативно-правової бази щодо  �
організаційно-економічного механізму синдикова-
ного кредитування;
створення нової інституції (асоціації, комітету по  �
синдикованому кредитуванню або ін.) діючих і по-
тенційних учасників ринку з метою уніфікації та 
стандартизації банківського продукту синдиковано-
го кредитування;
розробка документації стандартизованого банків- �
ського продукту синдикованого кредитування;
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надання державних гарантій синдикованим проектам; �
розробка технологій моніторингу і активної під- �
тримки внутрішнього ринку синдикованого креди-
тування.

Висновки. для модернізації національної економіки 
необхідна реалізація вагомих проектів, але дефіцит про-
позиції довгострокових позик на внутрішньому ринку та 
низька конкурентоспроможність вітчизняних банків спо-
нукають корпоративних вітчизняних позичальників до 
пошуку зовнішніх запозичень. це в свою чергу впливає на 
зростання зовнішнього боргу та підвищує вразливість ві-
тчизняної економіки до волатильності глобальних ринків. 
тому потрібні нові підходи, серед яких цілком перспектив-
ним можна вважати інноваційний для україни механізм 
синдикованого кредитування, здатний об’єднати ресурси 
вітчизняних банків. передумовою зростання популярності 
синдикованого кредитування буде зростання економіч-
ної активності, підвищення кредитного рейтингу україни 
та довіри до банківської системи, висока гривнева ліквід-
ність, конвертованість національної валюти. розвиток син-
дикованого кредитування позитивно вплине на вирішення 
проблеми капіталізації банківської системи та зниження 
ризиків банківської діяльності, дозволить підвищити вза-
ємну довіру між банками та довіру суспільства через їх 
активну участь у фінансовому забезпеченні інноваційного 
розвитку держави.
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