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ОСОБЛИВОСТІ ФОРМУВАННЯ РИНКУ
СИНДИКОВАНОГО КРЕДИТУВАННЯ У КРАЇНАХ 

ІЗ ТРАНСФОРМАЦІЙНОЮ ЕКОНОМІКОЮ

Про ана лі зо ва но до свід кра їн із транс фор ма цій ною еко но мі кою у сфе рі син ди ко ва но го кре ди ту -
ван ня. Шля хом по рів нян ня основ них ха рак тер них рис рин ку син ди ко ва но го фі нан су ван ня в
пере  хід них сус піль ст вах і кра ї нах, що роз ви ва ють ся, ви зна че но го лов ні ета пи ста нов лен ня та -
ких рин ків, ви ді ле но їх особ ли вос ті, проб лем ні ас пек ти й пер с пек ти ви роз вит ку.

The article examines the experience of syndicated lending in emerging markets. Comparing the main
tendencies and indicators of states in transition and some developing countries the author concentrates
on the evolution, obstacles and prospects of syndicated loan markets in these countries.

За остан ні де ся ти річ чя го лов ною ру шій ною си лою ін тер на ці о на лі за ції сві то вої
еко но мі ки, зок ре ма для кра їн, що роз ви ва ють ся, та пе ре хід них сус пільств, ста ли
між на род ні фі нан си, роз ви ток яких ви пе ред жає зро стан ня між на род но го ви роб ницт -
 ва й екс пор ту. Са ме за вдя ки по то кам кре дит них ре сур сів, роз ши рен ню й ін тег ра ції
на ці о наль них фі нан со вих рин ків та роз ма їт тю кре дит них ін стру мен тів транс фор ма -
цій ні еко но мі ки ма ють мож ли вість ста ти час ти ною сві то во го фі нан со во го рин ку.
Важ ли ву роль се ред та ких фі нан со вих ін стру мен тів ві ді грає син ди ко ва ний кре дит,
який є ефек тив ним дже ре лом ка пі та лу не тіль ки для роз ви ну тих кра їн, а й транс -
фор ма цій них сус пільств і кра їн, що роз ви ва ють ся. То му мож на ствер д жу ва ти, що
струк ту ра, ха рак тер ні ри си й кіль кіс ні по каз ни ки фун к ці о ну ван ня рин ку син ди ко -
ва них по зик за ле жать від сту пе ня роз вит ку дер жа ви. Тож ви вчен ня та здій с нен ня
по рів няль но го ана лі зу до сві ду ста нов лен ня й фун к ці о ну ван ня рин ку син ди ко ва них
по зик у пе ре хід них сус піль ст вах є до ціль ним і важ ли вим для ви яв лен ня основ них
за ко но мір нос тей і особ ли вос тей, сис те ма ти за ції спіль них рис і від мін нос тей, що
при та ман ні син ди ко ва но му кре ди ту ван ню са ме в цій гру пі кра їн.

Об’єк тив на по тре ба в за лу чен ні ве ли ко го об ся гу фі нан со вих ре сур сів у пе ре хід -
них сус піль ст вах зу мов лює ак ти ві за цію ви ко ри стан ня син ди ко ва них по зик із ме тою
роз вит ку всіх еле мен тів еко но міч ної сис те ми. Якщо ви хо ди ти з цієї по зи ції, то над -
зви чай но ак ту аль ним, на наш по гляд, є те о ре тич ний ана ліз та кої еко но міч ної ка те -
го рії, як син ди ко ва не фі нан су ван ня, йо го сут нос ті, ево лю ції й особ ли вос тей. 
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Інтен си фі ка ція про це су за лу чен ня син ди ко ва них кре ди тів у транс фор ма цій -
них еко но мі ках спри чи ни ла по яву на уко вих до слід жень із да ної проб ле ма ти ки.
Зок ре ма, ґрун тов ну ро бо ту в цьо му на прям ку про ве ли та кі ро сійсь кі й віт чиз ня ні
еко но міс ти, як Л. Пав ло ва, В. Гром ковсь кий, О. Пруд ні ков, Ю. Да ни лі на, М. Ма -
тов ні ков, С. Кар на ух, О. Гри гор’єва. Їхні до слід жен ня зо се ред же ні на ви вчен ні
ро лі фі нан со во го рин ку й, зок ре ма, син ди ко ва но го кре ди ту ван ня у під ви щен ні
ефек тив нос ті пла тіж ної сис те ми, процесу роз вит ку рин ку син ди ко ва них по зик у
Ро сійсь кій Фе де ра ції, вза ємо зв’яз ку ко рес пон дентсь ких від но син і ор га ні за ції син -
ди ко ва но го фі нан су ван ня то що.

Вар то за ува жи ти: сьо год ні кла сич ні ат ри бу ти по нят тя “син ди ко ва ний кре дит”
за зна ли пев них змін з огля ду на спе ци фі ку ста нов лен ня рин ків син ди ко ва но го фі -
нан су ван ня у транс фор ма цій них еко но мі ках. Тоб то ло гіч не об ґ рун ту ван ня про -
це су ви ко ри стан ня син ди ко ва них по зик у пе ре хід них дер жа вах віт чиз ня ни ми й
ро сійсь ки ми на уков ця ми ба зу єть ся, го лов ним чи ном, на роз по ді лі між учас ни ка -
ми син ди ка ту кре дит них ри зи ків, рі вень яких у цій гру пі кра їн де що під ви ще ний,
та збіль шен ні об ся гів на да них фі нан со вих ре сур сів шля хом мо бі лі за ції кре дит них
фон дів усіх бан ків син ди ка ту. Так, на прик лад, В. Гром ковсь кий і О. Пруд ні ков
ви зна ча ють син ди ко ва ну по зи ку як кре дит, що фор му єть ся за вдя ки об’єд нан ню
ре сур сів де кіль кох бан ків із ме тою ди вер си фі ка ції кре дит них ри зи ків та збіль шен -
ня за галь ної су ми по зи ки1.

Де що по-ін шо му під хо дить до ви зна чен ня цьо го тер мі на М. Ма тов ні ков,
який під по нят тям син ди ко ва но го кре ди ту й ана ло гіч них йо му по зик має на ува зі
кре ди ти, на да ні бан ком по зи чаль ни ку за умо ви укла дан ня цією бан ківсь кою уста -
но вою уго ди із тре тьою осо бою2. Вод но час К. Год левсь кий та Л. Вейл вва жа ють,
що сут ність син ди ко ва но го фі нан су ван ня зво дить ся до на дан ня по зи ки дво ма або
біль шою кіль кіс тю бан ківсь ких уста нов од но му по зи чаль ни ку3.

У хо ді ана лі зу ав то ри ви яви ли, що біль шість на уков ців, бе ру чи до ува ги спе ци -
фі ку рин ків син ди ко ва но го фі нан су ван ня са ме у транс фор ма цій них еко но мі ках, ви -
зна ча ють різ ни цю між дво сто рон ні ми й син ди ко ва ни ми по зи ка ми че рез мож ли вість
ди вер си фі ка ції ри зи ків та збіль шен ня об ся гів по зи ки шля хом ство рен ня син ди ка ту.
З од но го бо ку, з огля ду на сту пінь роз вит ку й особ ли вос ті ста нов лен ня рин ків син -
ди ко ва но го фі нан су ван ня в пе ре хід них сус піль ст вах мож на ствер д жу ва ти, що ли ше
ці два еле мен ти трак ту ван ня за зна че ної еко но міч ної ка те го рії є основ ни ми. 

Але з дру го го бо ку, окрес лю ю чи сут ність син ди ко ва но го кре ди ту ван ня, не мож -
на не ви ді ли ти окре мих “кла сич них ат ри бу тів” цьо го фі нан со во го ін стру мен та, що

1 
Гром ков ский В., Пруд ни ков А. Син ди ци ро ван ное кре ди то ва ние // Вес т ник Ас со ци а ции

рос сий ских бан ков. – 2000. – № 17. – С. 15–18.
2 

Ма тов ни ков М. Син ди ци ро ван ные кре ди ты: по ка еще эк зо ти ка // Бан ков ское де ло в
Мос к ве. – 2001. – № 26. – С. 19–21.

3 
Godlevski C., Weill L. 2007. Syndicated loans in emerging markets / Institut d’Etudes Politiques 

// Working Paper. – 2007. – № 87. – P. 3.
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при та ман ні син ди ко ва ним по зи кам у роз ви ну тих еко но мі ках та фор му ва ли ся про -
тя гом знач но го про між ку ча су, на прик лад, та ких як дов го стро ко вий ха рак тер за -
лу чен ня кре ди ту. То му, здій с нив ши ґрун тов не до слід жен ня та сис те ма ти зу вав ши
основ ні те о ре тич ні під хо ди до окрес ле ної проб ле ми, ми сфор му лю ва ли, на на шу
дум ку, пов не й точ не ви зна чен ня по нят тя “син ди ко ва ний кре дит”. Отже, це кре -
дит, що на да єть ся по зи чаль ни ко ві дво ма або біль шою кіль кіс тю бан ків, об’єд на -
них у тим ча со вий бан ківсь кий син ди кат для фі нан су ван ня ка пі та ло міс т ких про ек -
тів у дов го стро ко вій пер с пек ти ві, шля хом аку му лю ван ня бан ківсь ких фі нан со вих
ре сур сів і ди вер си фі ка ції кре дит них ри зи ків. У цьо му кон тек с ті, про ана лі зу вав ши
те о ре тич ні під хо ди до трак ту ван ня ка те го рії син ди ко ва но го фі нан су ван ня та йо го
особ ли вос тей, тре ба пе рей ти до роз гля ду йо го спе ци фі ки у транс фор ма цій них еко -
но мі ках. 

Ме тою стат ті є ви вчен ня основ них за ко но мір нос тей ста нов лен ня й фун к ціо -
 ну ван ня рин ків син ди ко ва них по зик кра їн із транс фор ма цій ною еко но мі кою,
зокре ма ви зна чен ня ета пів їх фор му ван ня, ви яв лен ня та сис те ма ти за ція проб лем -
них ас пек тів і пер с пек тив роз вит ку. 

На су час но му ета пі по нят тя рин ко вої еко но мі ки тіс но пов’яза не з успіш ним
фун к ці о ну ван ням фі нан со во го й, на сам пе ред, кре дит но го рин ків. Сту пінь роз вит ку
син ди ко ва но го кре ди ту ван ня як од но го з важ ли вих еле мен тів остан ньо го є за по ру -
кою роз ши рен ня об ся гів фі нан су ван ня міс це вих ком па ній та під ви щен ня тем пів еко -
но міч но го роз вит ку в ці ло му у кра ї нах, що пе ре бу ва ють на ста дії пе ре хо ду до рин ку. 

Ви вча ю чи ди на мі ку та якіс ні по каз ни ки роз вит ку син ди ко ва но го кре ди ту ван -
ня у транс фор ма цій них сус піль ст вах, ми з’ясу ва ли, що най більш єм ний ри нок син -
ди ко ва них по зик – у Ро сійсь кій Фе де ра ції4. У за зна че но му до слід жен ні ро сійсь -
кий ри нок син ди ко ва но го фі нан су ван ня ви зна ча єть ся як орі єн тир для здій снення
порівняльного аналізу з іншими країнами, де та кі рин ки тіль ки по чи на ють фор -
му ва ти ся. З ме тою роз роб ки де таль ні шо го й оп ти маль но го під хо ду до окрес ле ної
проб ле ми ми роз гля да є мо пи тан ня роз вит ку фун к ці о ну ван ня рин ку син ди ко ва них
по зик крізь приз му ета пів ста нов лен ня рин ків син ди ко ва но го фі нан су ван ня у
транс фор ма цій них еко но мі ках, які на ве де но ниж че.

1. Змі на струк ту ри рин ку син ди ко ва них по зик (пе ре хід від ра дянсь ко го рин -
ку син ди ко ва них кре ди тів, де до мі ну ва ли дер жав ні по зи ки, що бу ли спря мо ва ні
на фі нан су ван ня ве ли ких ін вес ти цій них про ек тів і ку пів лю об лад нан ня та ма ли
дов го стро ко вий ха рак тер, до но во го рин ку). Тоб то на цьо му ета пі від бу ва єть ся за -
род жен ня но во го рин ку син ди ко ва них кре ди тів у да ній гру пі кра їн, на яко му роль
дер жав них по зик зни жу єть ся, а ва лют на, ін с ти ту цій на й ці льо ва струк ту ра за лу -
че них ре сур сів на бли жа єть ся до гло баль но го фі нан со во го се ре до ви ща.

2. Бур х ли вий роз ви ток із по чат ку 1997 ро ку но вих бан ківсь ко го й кор по ра тив -
но го сек то рів. Із се ре ди ни 1990-х ро ків у біль шос ті пе ре хід них сус пільств фак тич но

4 
http://www.bis.org.
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від бу ва єть ся фор му ван ня рин ку син ди ко ва но го кре ди ту ван ня. Цей період ха рак те -
ри зу єть ся зро стан ням кіль кос ті угод, не знач ним роз ши рен ням ко ла по зи чаль ни ків,
що ма ли змо гу за лу ча ти фі нан со ві ре сур си на між на род но му рин ку, збіль шен ням
тер мі нів на дан ня кре ди тів до од но го ро ку й біль ше. 

Вар то за ува жи ти, що іс нує де кіль ка то чок зо ру що до пе рі о ду за род жен ня рин -
ку син ди ко ва них по зик у пе ре хід них дер жа вах. При мі ром, С. Кар на ух і О. Гри -
гор’єва вва жа ють, що цей ри нок по чав роз ви ва ти ся в 1995 ро ці5. То ді як М. Ма -
тов ні ков роз по чи нає свій ана ліз із 2001 ро ку6. Біль шість на уков ців по год жу ють ся,
що основ ною ха рак тер ною ри сою по чат ко во го ета пу прак тич но в усіх пе ре хід них
еко но мі ках за ли ша ла ся об ме же ність ко ла по зи чаль ни ків. Так, у РФ на 15 го лов -
них бор ж ни ків при па дає най біль ша час ти на рин ку – 86 %7. Та кож по чи на ю чи з
1997 ро ку в РФ по зи чаль ни ка ми на рин ку син ди ко ва них кре ди тів ста ли не тіль -
ки бан ківсь кі уста но ви, а й ве ли кі під при єм ст ва8. І пер ши ми та кі кре ди ти за лу ча -
ли під при єм ст ва па лив но-енер ге тич но го ком п лек су.

3. Пе рі од “зас тою”, що три вав із сер п ня 1998 ро ку до се ре ди ни 2000-го. Ана -
лі зу ю чи цей етап, вва жа є мо за по тріб не ска за ти про важливий вплив сер п не во го
де фол ту в Ро сійсь кій Фе де ра ції, що прак тич но за бло ку вав біль шість ка на лів над -
ход жен ня фі нан со вих ре сур сів, на про цес ста нов лен ня рин ків син ди ко ва но го кре -
ди ту ван ня в ін ших транс фор ма цій них дер жа вах. Вод но час, ви вчив ши де які особ -
ли вос ті цьо го пе рі о ду, ми дій ш ли ви снов ку, що кри за 1998 ро ку ста ла пош тов хом
для роз вит ку вто рин но го рин ку син ди ко ва них кре ди тів, який на да ний мо мент
до сі пе ре бу ває на ста дії ста нов лен ня. Інак ше ка жу чи, пе ре да ча прав за кре ди та ми
ді ста ла по ши рен ня од ра зу пі сля кри зи 1998 ро ку.

До ре чі, роз гля да ю чи проб ле му ство рен ня вто рин но го рин ку син ди ко ва них
по зик, С. Кар на ух і О. Гри гор’єва на го ло шу ють, що фун к ці о ну ван ня вто рин но го
рин ку на дає бан ківсь ким уста но вам мож ли вість бра ти участь у но вих кре дит них та
ін ших ви дах угод та роз ви ва ти ко рес пон дентсь кі від но си ни на якіс но но во му, ви -
що му рів ні9. Крім то го, ми до три му є мо ся по зи ції, що вто рин ний ри нок ство рю -
єть ся та кож із ме тою під ви щен ня лік від нос ті кре ди тів, на бли жа ю чи їх до цін них
па пе рів і, тим са мим, сприяє збіль шен ню об ся гів на да них син ди ко ва них по зик. 

4. Пе рі од від нов лен ня пі сля кри зи 1998 ро ку, що три вав до 2004-го. На цьо му
ета пі у кра ї нах із транс фор ма цій ною еко но мі кою чіт ко ви ді ли ли ся окре мі ці льо ві
на пря ми за лу чен ня син ди ко ва них кре ди тів, зок ре ма на за галь ні кор по ра тив ні

5 
Кар на ух С., Гри го рье ва О. Кор рес пон дент ские от но ше ния и ор га ни за ция син ди ци ро ван но -

го кре ди то ва ния // Рас че ты и опе ра ци он ная ра бо та в ком мер чес ком бан ке. – 2004. – № 11. –
С. 23–26.

6 
Ма тов ни ков М. За знач. пра ця.

7 
Там са мо.

8 
Да ни ли на Ю.В. Ры нок син ди ка ций: ста нов ле ние, раз ви тие, сов ре мен ное сос то я ние // Бан -

ков ское де ло. – 2004. – № 1. – С. 28–31.
9 
Кар на ух С., Гри го рье ва О. За знач. пра ця.
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потре би, для ви пла ти бор гу, фі нан су ван ня про це сів злит тя й по гли нан ня, ку пів лі
ак ти вів ін ших ком па ній. Та кож на бу ла по ши рен ня прак ти ка за лу чен ня бан ка ми
син ди ко ва них кре ди тів для по даль шо го роз мі щен ня ре сур сів, тоб то з метою фі -
нан су ван ня ді яль нос ті ве ли ких про мис ло вих під при ємств. Як пра ви ло, тер мі ни на -
дан ня та ких кре ди тів ко ли ва ли ся від 6 мі ся ців до 1–2 ро ків із мож ли віс тю по даль -
шої про лон га ції10. 

Слід за зна чи ти, що са ме на да но му ета пі лі де ром се ред транс фор ма цій них сус -
пільств із огля ду на ди на міч ні змі ни в якіс них і кіль кіс них по каз ни ках фун к ці о ну -
ван ня рин ку стає Ро сійсь ка Фе де ра ція. Основ ни ми ре ци пі єн та ми кре дит них ре -
сур сів у Ро сії в цей час, на від мі ну від 1997 ро ку, ко ли бор ж ни ка ми бу ли пе ре важ но
ор га ні за ції бан ківсь ко го сек то ру й па лив но-енер ге тич но го ком п лек су, ста ють під -
при єм ст ва чор ної й ко льо ро вої ме та лур гії, транс пор ту та зв’яз ку то що11. Змі ни ла -
ся й гео гра фія учас ни ків: як що до 2000 ро ку у про це ду рі син ди ку ван ня бра ли
участь тіль ки бан ківсь кі ін с ти ту ти Мос к ви, в остан ні ро ки ак тив ну роль у цьо му
про це сі ві ді гра ють ре гі о наль ні кре дит ні уста но ви12. До то го ж, на дум ку Л. Пав ло -
вої, збіль ши ли ся тер мі ни на дан ня кре ди тів. Так, до 2003 ро ку пе ре ва жа ло ко ротко -
 стро ко ве кре ди ту ван ня, а з 2003-го, 2004 ро ку по ча ла зрос та ти час т ка се ред ньо -
стро ко вих по зик13.

Про во дя чи па ра ле лі з ін ши ми пе ре хід ни ми дер жа ва ми тре ба під крес ли ти, що
на цьо му ета пі прак тич но в усіх транс фор ма цій них еко но мі ках по зи чаль ни ка ми
на рин ку син ди ко ва но го фі нан су ван ня бу ли в основ но му бан ківсь кі уста но ви. Ра -
зом із тим у окре мих кра ї нах Цен т раль ної і Схід ної Євро пи (ЦСЄ) в хо ді роз вит -
ку рин ку ак тив но за лу ча ли ся по зи ки в та кі сек то ри еко но мі ки, як енер ге тич ний,
те ле ко му ні ка цій ний, сіль сь ке гос по дар ст во, транс порт і, без пе реч но, сек тор фі -
нан со вих по слуг14. 

В Укра ї ні тіль ки на по чат ку ста нов лен ня рин ку син ди ко ва но го кре ди ту ван -
ня єди ни ми по зи чаль ни ка ми ре сур сів бу ли бан ківсь кі ін с ти ту ти, а зго дом ак тив -
ни ми йо го учас ни ка ми ста ли під при єм ст ва ре аль но го сек то ру еко но мі ки, то ді як
май же в усіх кра ї нах ЦСЄ сек тор фі нан со вих по слуг і до сі за ли ша єть ся до мі ну ю -
чим за об ся га ми за лу че них фон дів.

5. До слід жу ю чи да ний етап і йо го особ ли вос ті в пе ре хід них сус піль ст вах, ми ви -
зна чи ли, що са ме 2003–2005 ро ки пок ла ли по ча ток ди на міч но му роз вит ко ві рин ку
син ди ко ва но го фі нан су ван ня, який до цьо го ча су в да ній гру пі кра їн, окрім Ро сії,
яв ляв со бою по оди но кі ви пад ки укла дан ня угод син ди ку ван ня. На наш по гляд, для
ефек тив ні шо го й адек ват но го ана лі зу проб ле ми син ди ко ва но го фі нан су ван ня у

10 
Godlevski C., Weill L. За знач. пра ця. – С. 14.

11 
Ма тов ни ков М. За знач. пра ця.

12 
Да ни ли на Ю.В. За знач. пра ця.

13 
Пав ло ва Л. Роль фи нан со во го рын ка в по вы ше нии эф фек тив нос ти пла теж ной сис те мы 

// Кон ку рен ция и ры нок. – 2003. – № 16. – С. 5–8.
14 

http://www.ebrd.com.
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транс фор ма цій них еко но мі ках вар то по рів ня ти по каз ни ки най ди на міч ні ших рин ків.
Роз гля не мо чо ти ри кра ї ни – Об’єд на ні Арабсь кі Емі ра ти (ОАЕ), Ки тай, Ро сію й
Мек си ку, які є лі де ра ми за кіль кіс ни ми по каз ни ка ми в кож но му з ре гі о нів, де ри -
нок син ди ку ван ня по зик пе ре бу ває на за вер шаль ній ста дії ста нов лен ня (рис. 1). 

Як ба чи мо, Ро сійсь ка Фе де ра ція у 2005 ро ці ви пе ре ди ла за об ся га ми на да них
у ви гля ді син ди ко ва них по зик фі нан со вих ре сур сів Мек си ку, що бу ла най ак тив ні -
шою на рин ку в по пе ред ні ро ки се ред кра їн, що роз ви ва ють ся15. І хо ча ки тайсь кі
ком па нії за лу ча ли в цей пе рі од знач ні су ми кре ди тів, по зи чаль ни ки РФ ви пе ред жа -
ли їх, що мож на по яс ни ти са ме від нов лен ням еко но мі ки пі сля кри зи 1998 ро ку.
Однак, не зва жа ю чи на те, що Ро сія є лі де ром за кіль кіс ни ми по каз ни ка ми се ред
пе ре важ ної біль шос ті кра їн, що роз ви ва ють ся, та всіх дер жав із транс фор ма цій ною
мо дел лю еко но мі ки як на ста дії, що ви вча єть ся, так і на су час но му ета пі роз вит ку,
в РФ є пев ні проб ле ми, зок ре ма не до стат ній до свід ство рен ня син ди ка тів міс це ви -
ми бан ка ми, не роз ви не на інф ра струк ту ра й ін с ти ту цій не за без пе чен ня рин ку син -
ди ко ва них по зик, які, у свою чер гу, ха рак тер ні прак тич но для всіх пе ре хід них сус -
пільств16.

Роз гля да ю чи проб лем ні ас пек ти, ми по год жу є мось із М. Ма тов ні ко вим, який
ствер д жує, що на цьо му ета пі син ди ко ва ні по зи ки ви ко рис то ву ють ся бан ка ми, як
пра ви ло, для ди вер си фі ка ції ри зи ків, а не че рез не спро мож ність од но го бан ку

15 
http://www.bis.org.

16 
Да ни ли на Ю.В. За знач. пра ця.

Дже ре ло: http://www.bis.org.

Ри с . 1. Ди на мі ка за лу чен ня син ди ко ва них по зик у Ро сії, ОАЕ, Ки таї 
й Мек си ці
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нада ти знач ну су му кре ди ту на ви мо гу по зи чаль ни ка17. А це свід чить про те, що
проб ле ма ви со ко го рів ня ри зи ків у цій гру пі кра їн до сі ак ту аль на. 

У свою чер гу, В. Гром ковсь кий і О. Пруд ні ков ви ді ля ють ще од ну пе ре по ну
на шля ху роз ши рен ня об ся гів син ди ко ва но го фі нан су ван ня у транс фор ма цій них
дер жа вах, а са ме від сут ність на леж ної пра во вої ба зи. Еко но міс ти за зна ча ють, що
син ди ко ва не кре ди ту ван ня ре гу лю єть ся ти ми ж пра во ви ми нор ма ми, що й ін ші
кре дит ні опе ра ції. То му над зви чай но важ ли во уні фі ку ва ти пра ви ла процедури син -
ди ку ван ня і ство ри ти спе ці аль ні пра во ві нор ми в цій сфе рі18.

6. 2005–2007 ро ки. До слі див ши су час ні тен ден ції ста нов лен ня рин ку син ди -
ко ва них кре ди тів у транс фор ма цій них еко но мі ках, ми дій ш ли ви снов ку, що ви -
зна чаль ною особ ли віс тю цьо го ета пу є по міт не по си лен ня впли ву гло ба лі за ції сві -
то вої еко но мі ки на фун к ці о ну ван ня рин ку син ди ко ва них по зик. Тоб то ве ли ка
кіль кість син ди ко ва них кре ди тів за лу ча ються за спри ян ня між на род них фі нан со -
вих ор га ні за цій (МФО), най ак тив ні шу участь се ред яких у цьо му про це сі бе руть
Між на род на фі нан со ва кор по ра ція (МФК) і Євро пейсь кий банк ре кон ст рук ції та
роз вит ку (ЄБРР) (рис. 2).

У цьо му кон тек с ті слід під крес ли ти, що са ме 2005 рік став ви зна чаль ним для
біль шос ті кра їн із транс фор ма цій ни ми еко но мі ка ми з точ ки зо ру впли ву МФО на
об ся ги за лу чен ня син ди ко ва них кре ди тів. Тре ба до да ти, що на по пе ред ніх ета пах

17 
Ма тов ни ков М. За знач. пра ця.

18 
Гро мков ский В., Пруд ни ков А. За знач. пра ця.

Дже ре ло: http://www.ebrd.com.

Рис . 2. За галь на кіль кість угод та об ся ги кре ди тів ЄБРР, на да них 
транс фор ма цій ним еко но мі кам у 2005 ро ці
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та ка участь МФО в син ди ку ван ні по зик теж ма ла міс це, але на цій ста дії від бу ва -
єть ся знач на ін тен си фі ка ція цьо го про це су. Та ким чи ном, син ди ко ва ний кре дит
як фі нан со вий ме ха нізм, що ви ко рис то ву ють МФО, стає ще од ним за со бом до -
сту пу для по зи чаль ни ків з кра їн із транс фор ма цій ною мо дел лю еко но мі ки до між -
на род но го рин ку ка пі та лу. 

Як вид но з таб ли ці, лі де ром за кіль кіс тю угод син ди ко ва но го кре ди ту ван ня,
що бу ли ре алі зо ва ні за учас ті ЄБРР, ста ла Ро сія, яка та кож по сі дає дру ге міс це за
об ся га ми на да них син ди ко ва них по зик19. При цьо му до ціль но за ува жи ти, що для
ви яв лен ня за ко но мір нос тей ми роз гля да є мо по каз ни ки роз вит ку рин ків не тіль -
ки транс фор ма цій них еко но мік, а й роз ви ну тих дер жав, тоб то основ ним кри те рі -
єм об ран ня тієї чи тієї кра ї ни для да но го ана лі зу є не рі вень її роз вит ку, а стан і
ди на мі ка син ди ко ва но го кре ди ту ван ня.

Про во дя чи по рів няль ний ана ліз на ве де них у таб ли ці кра їн крізь приз му кіль -
кіс них по каз ни ків роз вит ку, ми дій ш ли ви снов ку, що рин ком син ди ко ва но го кре -
ди ту ван ня, який най більш ди на міч но зрос тає на су час но му ета пі, є ри нок син ди -
ко ва них по зик РФ. Вод но час до сить швид ки ми тем па ми роз ви ва єть ся син ди ко ва не
кре ди ту ван ня в Ту реч чи ні. Що сто су єть ся та ких дер жав, як Хор ва тія, Сло ве нія,
Угор щи на, то, на на шу дум ку, слід під крес ли ти: про тя гом 2005–2007 ро ків ри нок
син ди ко ва них по зик у цих кра ї нах знач но не роз ши рив ся, але ком па нії й бан ківсь -
кі уста но ви-ре зи ден ти цих дер жав із ро ку в рік ви ко рис то ву ють цей фі нан со вий ін -
стру мент для за лу чен ня іно зем них фі нан со вих ре сур сів20.

Ви вча ю чи ста тис тич ні да ні у сфе рі син ди ко ва но го кре ди ту ван ня, ми ви яви ли
ще од ну тен ден цію, яка за кріп лює свої по зи ції у транс фор ма цій них еко но мі ках на

19 
http://www.ebrd.com.

20 
http://www.bis.org.

Т а б  ли  ця. Роз ви ток ринків син ди ко ва но го кре ди ту ван ня, що перебувають 
на стадії становлення, в 1997–2007 ро ках, млрд дол. США

Дже ре ло: http://www.bis.org.
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су час но му ета пі та є, на на шу дум ку, без пе реч ним чин ни ком роз ши рен ня рин ку і
збіль шен ня об ся гів за лу чен ня іно зем них син ди ко ва них по зик. Мо ва йде про ор га -
ні за цію й участь міс це вих бан ків у про це сі ство рен ня син ди ка тів у кра ї нах із транс -
фор ма цій ною еко но мі кою. У цьо му ас пек ті С. Кар на ух і О. Гри гор’єва за пев ня ють,
що не мож на го во ри ти про ор га ні за цію син ди ка тів на ці о наль ни ми ко мер цій ни ми
бан ка ми пе ре хід них дер жав як ма со ве яви ще21. А що сто су єть ся без по се ред ньої
учас ті в син ди ка ті міс це вих фі нан со вих уста нов, то, на наш по гляд, та ка прак ти ка
є більш по ши ре ною, до то го ж зрос тає кіль кість бан ківсь ких ін с ти ту тів, які її ре алі -
зу ють. Окрес ле на тен ден ція є до сить ста біль ною, зок ре ма на ро сійсь ко му й поль -
сь ко му рин ках, що, без сум ні ву, є од нією із при чин що річ но го роз ши рен ня рин ків
син ди ко ва них по зик та ких кра їн, і мож на ствер д жу ва ти, що цей на прям бу де прі о -
ри тет ним у дов го стро ко вій пер с пек ти ві. 

Отже, ви зна чаль ни ми ри са ми рин ків син ди ко ва но го фі нан су ван ня транс фор -
ма цій них еко но мік і кра їн, що роз ви ва ють ся, є ви со кий сту пінь при бут ко вос ті,
знач ний рі вень ри зи ків, по рів ня на не ста біль ність, що тяг не за со бою кри зо ві яви -
ща, які до ла ють ся з до по мо гою офі цій них кре ди то рів, між на род них фі нан со вих
ор га ні за цій (ЄБРР, МФК то що). 

У свою чер гу, син ди ко ва ні по зи ки є но вим дже ре лом іно зем них кре дит них
ре сур сів і, та ким чи ном, спри яють збіль шен ню об ся гів ін вес ти цій на рин ках, що
фор му ють ся. Син ди ко ва не фі нан су ван ня на дає на ці о наль ним бан ківсь ким уста -
но вам шир ші мож ли вос ті для ди вер си фі ка ції як дже рел от ри ман ня при бут ку, так
і ри зи ків, що ве де до фі нан со вої ста біль нос ті, яка є фундаментальним питанням
для рин ків пе ре хід них кра їн. Са ме з цих при чин по то ки іно зем но го ка пі та лу у ви -
гля ді син ди ко ва них кре ди тів важ ли ві для роз вит ку дер жав, що пе ре бу ва ють на ета -
пі транс фор ма ції. 

Під су мо ву ю чи ви кла де не, по тріб но до да ти: не зва жа ю чи на де які проб ле мні
аспекти рин ку син ди ко ва них по зик у РФ та ін ших кра ї нах із транс фор ма цій ни ми
еко но мі ка ми, від бу ва єть ся ди на міч не роз ши рен ня й по ліп шен ня умов їх фун к ці о -
ну ван ня. Для усу нен ня проб лем у сфе рі син ди ко ва но го фі нан су ван ня транс фор ма -
цій них еко но мік, на на шу дум ку, по тріб но, по-пер ше, по ліп ши ти пра во ве за без пе -
чен ня фун к ці о ну ван ня як пер вин но го, так і вто рин но го рин ків син ди ко ва но го
кре ди ту ван ня (з обов’яз ко вою уні фі ка цією до ку мен та ції і про це ду ри син ди ку ван ня
по зик). По-дру ге, ініціювати ор га ні зацію кон фе рен цій і про гра м з учас тю іно зем -
них спе ці а ліс тів і екс пер тів із цьо го пи тан ня, роз ро би ти ре ко мен да ції й ме то дич ні
ма те рі а ли. По-третє, з ме тою спри ян ня ста нов лен ню вто рин но го рин ку ство ри ти
ін фор ма цій ну ба зу, що аку му лю ва ла б да ні про вже за лу че ні син ди ко ва ні по зи ки.
Та кі за хо ди спри я ти муть роз вит ко ві пер вин но го і вто рин но го рин ків, що, без пе -
реч но, впли не й на збіль шен ня лік від нос ті та ко го фі нан со во го ін стру мен та, як
син ди ко ва ний кре дит.

21
Кар на ух С., Гри го рье ва О. За знач. пра ця.
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