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Резюме 
 

Блокчейн е иновативна технология, която се очаква да предизвика драматични промени в банкирането. Паза-
рът на синдикираните заеми е сред сегментите, в които съществуват предпоставки новата технология да намери 
благоприятна почва за приложение. Целта на статията е фокусирана върху изясняване на очакваната степен на 
проникване и интензитета на въздействие на блокчейн технологията върху синдикираните заеми. Методологията 
на изследването се базира върху обзор на специализираната литература и анализ на вторични данни от инфор-
мационната база на Томсън Ройтерс за динамиката, регионалната структура и индустриалния профил на гло-
балните синдикирани заеми. Най-съществените въпроси, на които се търси отговор в анализа засягат естеството 
и дълбочината на очакваните промени, предизвикани от приложението на блокчейн, в такива „невралгични” зони 
на синдикираното кредитиране като формирането на банковия синдикат, ценообразуване, обслужване и търгу-
ване на синдикираните заеми. Осъщественият сравнителен анализ по ключовите компоненти „сигурност”, „ва-
лидност”, „проследимост”, „неотменимост” и „оперативна ефективност” очертава разликите между сегашното 
статукво и очакваните ползи при използване на блокчейн, споделен регистър на трансакциите и „умни” договори. 
Резултатите от анализа предоставят възможност за проектиране на възможни позитивни промени в договаряне-
то, обслужването и търгуването на синдикираните заеми. Систематизираните предизвикателства и бариери, кои-
то новата технология трябва да преодолее служат като основа за формулиране на изводи и препоръки към при-
ложението на блокчейн технологията и нейния „принос” за ускоряване на развитието на пазара на синдикираните 
заеми.  
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Увод 
Блокчейн, споделена главна книга и „умни” 

договори са термини, които придобиват нараст-
ваща популярност през последното десетилетие. 
Появата на блокчейн технологията (БТ) се свър-
зва преди всичко с бурното развитие на биткойн 
и другите криптовалути. Възможностите на тази 
нова технология обаче се простират далеч от-
въд рамките на криптовалутите. Много експерти 
прогнозират, че приложението на БТ на финан-
совия пазар ще предизвика революционни про-
мени, сравними с начина, по който Интернет и 
социалните мрежи промениха сферата на кому-
никациите. В редица изследвания се отстоява 
тезата, че синдикираните банкови заеми са сред 
тези сегменти на финансовия пазар, в които се 
очаква БТ да намери благоприятна „почва“ за 
приложение [1, 6, 8, 12] Подобни очаквания са 
свързани с наличието на фактори, които оказват 
негативно въздействие върху технологичния 
цикъл и пазарната ефективност на синдикира-
ното финансиране. Синдикираните банкови за-
еми се отличават с по-крупния размер на пре-
доставените ресурси, поради което финансира-
нето се осъществява съвместно от група банки 
(т.нар. банков синдикат), за да се разпредели 
оптимално кредитния и ликвидния риск между 
тях. Една или няколко банки встъпват в ролята 

на лидери на банковия синдикат като мандато-
носители или аранжори по сделката със заема-
теля. Банките-аранжори договарят условията на 
финансирането, след което те или други банки-
агенти поемат менажирането на предоставения 
заем. Развитието на съвременното синдикирано 
кредитиране се затормозява от наличието на 
някои обективни препятствия като незадоволи-
телна степен на прозрачност на процесите по 
сформиране на синдиката и ценообразуването 
на заемите, твърде бавен сетълмент и високи 
разходи за администриране и обслужване [1]. С 
приложението на БТ се очаква да се постигне 
повишена сигурност и прозрачност на трансак-
циите, ускоряване на сетълмента, намаляване 
на оперативни разходи, оптимизиране на т.нар. 
KYC-дейности („опознай” клиента), както и пос-
тигане на по-висока степен на съответствие с 
местните и международните регулативни норми 
и стандарти (compliance). 

Целта на настоящото изследване е въз осно-
ва на анализа на спецификата и ключовите ха-
рактеристики на БТ да се разкрие потенциалния 
ефект от нейното приложение върху синдикира-
ните заеми. Методологическият инструментари-
ум е базиран върху обзор на специализираната 
литература и анализ на вторични данни, които 
служат за изготвяне на сравнителен профил на 
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сегашното статукво и очакваните резултати от 
приложение на БТ. 

 
1. Динамика, регионален и секторен профил 
на глобалния пазар на синдикирани заеми 

Синдикираните заеми имат значителен „при-
нос” за глобалното икономическо развитие като 
канал за финансиране на крупни инвестиции в 
сферите на индустрията, инфраструктурата и 
услугите. Тенденциите в обема на предоставе-
ните ресурси, тяхното разпределение по индус-
триални сектори и промените в ценообразува-
нето на синдикираните заеми са индикативни 
фактори, които предоставят съществена ин-
формация за инвестиционната активност, па-
зарната конюнктура и очакванията на инвести-
торите.  

През последното десетилетие синдикираните 
заеми се превърнаха в един от най-динамично 
развиващите се сегменти на глобалния дългов 
пазар. През 2018 г. е регистриран рекорден ръст 
в обема на предоставените ресурси, който е на-
раснал повече от 2,5 пъти през 2018 г. в срав-
нение с 2009 г. (фиг. 1). 

 

 
Източник: Thomson Reuters, Global Syndicated Loan Reviews 
2009–2018. 

Фиг. 1. Глобални синдикирани заеми по обем на 
предоставения ресурс в трлн. щ. долари (лява 

скала) и брой сделки (дясна скала) 
 
В регионален разрез през 2018 г. на САЩ се 

пада най-големия дял - повече от половината от 
предоставените ресурси в глобален мащаб 
(фиг. 2). На този фон конюнктурата на евро-
пейския и азиатския пазари изглежда в застой. 
Прави впечатление, че през 2009 г., която се 
явява първата посткризисна година, Европа е 
лидер в синдикираното кредитиране. Под влия-
ние на дълговата криза в Европа през 2012–
2013 г. обаче делът на синдикираното кредити-
ране на Стария континент рязко спада и оттога-
ва до днес възстановяването на „старата слава” 
на лидер остава проблематично и до голяма 
степен илюзорно. 

 

 
Източник: Thomson Reuters, Global Syndicated Loan Reviews 
2009–2018 
Фиг. 2. Регионален профил на глобалните синди-

кирани заеми (млрд. щ. долара) 
 
Секторният профил на синдикираните заеми 

би могъл да послужи за по-задълбочен сравни-
телен анализ на съществуващите регионални 
различия в инвестиционната активност в Европа 
и САЩ. В значително по-динамично развиващия 
се пазар в САЩ прави впечатление относително 
високия дял на заемите в сферите „Високи тех-
нологии” (10,4%) и „Здравеопазване” (7,5%), до-
като на Стария континент дяловете в тези сфе-
ри са приблизително двойно по-ниски. Същев-
ременно „Енергетика”, „Индустрия” и „Материа-
ли” в Европа заемат общо 51,5%, а в САЩ – ед-
ва 35,1% (фиг. 3). 

 

 
Източник: Thomson Reuters, Global Syndicated Loan Review 
2018. 
Фиг. 3. Сравнителен профил на секторното разп-
ределение на синдикираните заеми в Европа и 

САЩ (% от общия ресурс) 
 

Констатираните разлики в относителните дя-
лове на финансираните сектори са красноречи-
ва индикация за алокация на ресурси в приори-
тетни високотехнологични сектори зад Атланти-
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ка в сравнение с финансиране на проциклични 
индустриални сектори в Европа. 

 
2. Приложение на блокчейн в синдикираното 
кредитиране  
2.1. Ключови параметри на блокчейн 

Функционалната същност на блокчейн техно-
логията (БТ) може да се опише като споделен 
цифров регистър с поддържани идентични ко-
пия на множество компютри, контролирани от 
различни потребители. Чрез криптиране и слож-
ни математически алгоритми БТ създава неот-
меними записи на трансакции, защитени от пос-
ледващо манипулиране. Споделеният регистър 
(главна книга) на данните съдържа историята и 
пълната хронология на трансакциите, които са 
достъпни и видими on-line от всички оторизира-
ни потребители в мрежата [2]. Системата на 
функциониране на регистъра е напълно децент-
рализирана и съдържа проследима във времето 
информация за всяка отделна трансакция [7]. 
Практически това означава, че отпада необхо-
димостта от независим централизиран орган 
или институция-посредник в сделките, извърш-
ващ клиринг, сетълмент и пр. [14]. Всеки участ-
ник в дадена трансакция притежава валидно 
копие на записите в мрежата, което може да 
предостави изчерпателна информация напри-
мер за собствеността върху даден актив и пъл-
ната хронология на осъществените с него сдел-
ки. Още едно важно предимство на БТ е въз-
можността за ускоряване на сетълмента и сък-
ращаване на времето, необходимо за изпълне-
ние на трансакциите, което води до чувствител-
но редуциране на трансакционните разходи [4]. 
Основополагащ принцип на БТ е споделеното 
съхранение на информация, което води до 
практически нулев риск от загуба на данни. Си-
гурността на трансакциите се постига чрез про-
цесите на авторизация и криптиране. Ако някой 
отделен т.нар. възел (компютър в системата) 
дефектира, информацията няма да се изгуби 
безвъзвратно, а ще се запази в нейната цялост 
и пълнота, тъй като всеки друг участник разпо-
лага с копие на абсолютно същата база данни. 
Освен това в споделения цифров регистър се 
съхранява и хронологията на трансакциите, а не 
само крайните резултати (например текущите 
салда), което защитава системата от манипули-
ране или фалшифициране на данни. Валид-
ността на трансакциите се удостоверява с циф-
ров подпис от участниците в сделката. Подпи-
саните трансакции се подреждат в отделни бло-
кове като на всеки блок в тази верига се „прис-

воява” уникален компютърно генериран т.нар. 
hash-код. Извършването на промени в трансак-
циите ще променят hash-кода на блока, в който 
те се съхраняват. По-нататък тези промени се 
отразяват едновременно във всички блокове по 
веригата (оттук произлиза и названието на тех-
нологията „блокчейн”). Така евентуална промя-
на ще бъде първо незабавно регистрирана в 
системата и второ – незабавно установена и 
проследима от всички участници в мрежата.  

 
2.2. Очаквани ефекти и ползи от приложение-
то на блокчейн 

Приложението на БТ в синдикираното креди-
тиране би могло да доведе до осезаеми проме-
ни по цялата верига на кредитния цикъл - от до-
говарянето и ценообразуването до обслужване-
то и администрирането на синдикираните заеми. 
Спецификата на процеса по администриране на 
синдикираните заеми на всеки етап от кредит-
ния процес изисква обработка на стотици тран-
сакции по една сделка. Липсата на синхрониза-
ция в информационните системи на банките в 
синдиката е предпоставка за възникване на 
съмнения за прозрачност при договарянето и 
ценообразуването, както и проблеми с регист-
рирането и отчитането на трансакциите. Това се 
отразява негативно върху оперативната ефек-
тивност и значително забавя сетълмента. 

Криптирането и авторизацията осигуряват 
повишена сигурност на  трансакциите. Тъй като 
при БТ информацията се съхранява чрез споде-
лен регистър и всеки участник разполага с копие 
на една и съща база данни, ако отделен банков 
сървър „излезе от строя“, информацията ще ос-
тане съхранена на всички останали банкови 
сървъри в системата. Авторизацията чрез циф-
ров подпис гарантира автентичността на тран-
сакциите и ги прави проследими до източника 
(субекта), който ги е създал. Принципът за не-
отменимост на трансакциите не позволява ма-
нипулиране на вече въведена информация или 
извършване на промени със „задна дата”, което 
води до повишаване на доверието между участ-
ниците. Споделеното съхранение на данни ре-
шава по елегантен начин евентуални проблеми 
с преднамерено или неволно дублирани про-
дажби на кредитни дялове, с което се предотв-
ратява възникване на сериозни конфликти меж-
ду банките в синдиката. В табл. 1 са синтезира-
ни сравнителните предимства при приложение 
на БТ в синдикираното кредитиране по селекти-
рани ключови компоненти. 
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Табл. 1. Сравнителен профил на въздействието на БТ върху синдикираните заеми по селектирани клю-
чови компоненти 

Сегашно статукво Очаквани ползи при приложение на БТ 
Компонент „Сигурност” 

‒ Банка-агент посредничи в обслужването 
‒ Всеки участник поддържа собствена база данни и 

води паралелна документация на трансакциите 
‒ Възможна е загуба на данни 
‒ Високи разходи по документооборота 
‒ Трудно проследима история на трансакциите 
‒ Ниска степен на прозрачност 
‒ Проблеми със синхронизирането на данните 
‒ Въведени съмнителни/недостоверни данни 

‒ Споделено съхранение на данни в единен регис-
тър, без необходимост от посредник  

‒ Невъзможна загуба на данни при споделено съх-
ранение 

‒ Ниски разходи за техническа поддръжка 
‒ Съхранява се пълната история на трансакциите 
‒ Незабавно и едновременно синхронизиране на 

данните във всички „възли“ в системата 
‒ Повишаване на прозрачността на трансакциите 

Компонент „Достоверност” 
‒ Различни информационни системи, в които ад-

министративния агент и банките-участници водят 
еднотипни записи на трансакции 

‒ Дублиране на данни в различни бази 
‒ Риск от фалшификации при саморъчно подписа-

ни документи 
‒ Възможни манипулации със „задна дата“ 
‒ Възможни измами чрез неоторизиран достъп 

‒ Единна информационна система с оторизиран 
достъп на участниците с помощта на уникален 
цифров ключ  

‒ Едновременно отразяване на записите 
‒ Цифровият подпис гарантира автентичността 
‒ Елиминиране на неоторизиран достъп 
‒ Ползвателите не могат да предявят претенции 

към достоверността на записите 
Компонент „Проследимост” 

‒ Проследяването на хронологията на трансакции-
те не е достъпно за всички потребители 

‒ Видим е само крайният баланс (текущото салдо) 
‒ Възникване на съмнения относно достоверността 

на трансакции или техния текущ статус 

‒ Складира се пълната хронология на трансакции-
те с осигурен достъп на всички участници  

‒ Банките разполагат с историята на трансакциите 
‒ Елиминиране на съмнения за манипулации, тъй 

като всеки участник може да одитира хронологи-
ята на извършените трансакции 

Компонент „Неотменимост”  
‒ Оторизиран потребител може да промени рет-

роспективни данни в системата 
‒ Възможно възникване на недоверие между учас-

тниците 
‒ Възможности за подмяна или фалшификации 
‒ Риск от „дублирани“ продажби 

‒ Гарантирана неотменимост на трансакциите и 
съхраняваната информация 

‒ Генериране на висока степен на доверие 
‒ Данните не могат да се изтриват и подменят 
‒ Възпрепятстване на „дублирани“ продажби 

 
2.3. Приложение на „умните” договори в синди-
кираните контракти 

Идеята за използване на т.нар. „умни” дого-
вори (smart contracts) в БТ се „вписва” сполуч-
ливо във финансови сделки като синдикираните 
заеми, при които е налице обвързване между 
изпълнение на договорни условия и осъществя-
ване на реални трансакции. Пръв Nick Szabo 
въвежда термина „умен договор“ като използва 
сравнението с вендинг-автомат, за да илюстри-
ра принципа на неговото функциониране [10]. В 
контекста на БТ „умните” договори са компю-
търни програми, записани в споделен цифров 
регистър, които се изпълняват автоматично от 
„възлите” в мрежата. Според Natarajan, Krause & 
Gradstein „всяка инструкция, която може да бъде 
изпълнена от компютър теоретично би могла да 
се осъществи от „умен” договор“ [5]. Това, което 
прави особено ценно използването на „умни-
те“ договори е възможността за елиминиране на 
трети страни – посредници в сделките, каквито 
са банките-агенти в синдикираното кредитиране. 

Комбинацията между блокчейн и „умни” догово-
ри форсира изпълнението на трансакциите в 
съответствие с контрактните условия. Това ми-
нимизира вероятността за възникване на конф-
ликти между страните и отваря широко вратите 
за автоматизация на разплащателните процеси 
[3, 9]. Автономността, която е вградена в осно-
вата на „умните“ договори позволява тяхното 
самостоятелно функциониране без необходи-
мост от рутинен контрол върху правилното и 
точно изпълнение на техните клаузи. Освен ав-
тономни „умните договори са самодостатъчни, 
което ги прави финансово независими от своя 
създател” [13]. От изложеното става ясно, че 
„умните” договори представляват поредица от 
самоизпълняващи се контрактни ангажименти, 
които функционират чрез генериране на компю-
търни кодове на договорни условия на модели 
от типа „ако – тогава” [1]. Съществено тяхно 
предимство е, че предоставят по-висока сигур-
ност и възможност за проследяване на правно 
валидни трансакции, с което улесняват значи-
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телно дейността и на регулативните органи [7]. 
Ключови компоненти на „умните” договори са 
автономност, самодостатъчност и децентрали-
зираност. Освен автоматизираното извършване 
на реални транзакции използването на „умни” 
договори „изземва” функциите на централния 
регистър, тъй като не е необходима агенция-
посредник, която изпълнява клиринг и сетъл-
мент чрез независима информация за потвърж-
даване на трансакциите. Вместо това „умните” 
договори могат да се програмират да управля-
ват целия кредитен цикъл – от  договарянето до 
пълното погасяване на заема без човешка на-
меса като същевременно регулаторите получа-
ват актуална информация за извършената дей-
ност. Автоматизираното изпълнение на контрак-
тните условия допринася за повишааване на 
степента на доверие между банките в синдиката, 
ускоряване на времето за сетълмент и повиша-
ване на разходната ефективност. 

 
3. Изводи и препоръки 

БТ би могла да предложи адекватни решения 
на проблемите със селекцията на синдикатните 
членове, да подобри оперативната ефективност, 
да автоматизира KYC-процедурите и ръчната 
обработка на данни. Не всички проблеми обаче 
могат да се решат като с вълшебна пръчица с 
приложението на новата технология. Необходим 
е консенсус между всички заинтересовани стра-
ни по отношение предимствата на технологията 
и ползите от нейното приложение. Намаляване-
то на посредническата роля на банката-агент 
например, ще се отрази позитивно върху опера-
тивната ефективност, но това може да не се 
приеме еднозначно от самите банки-агенти, ако 
се отрази негативно върху техните бъдещи при-
ходи. Агентите трябва да са убедени, че ще 
придобият достатъчно ползи от ускорените фи-
нансови процедури, за да са мотивирани да ин-
вестират в технология, която предоставя опера-
тивна ефективност главно на участниците от 
страна на търсенето. Възможно е също част от 
институционалните инвеститори, които практи-
куват стратегията „buy and hold”, да са значи-
телно по-слабо заинтересовани от промени в 
технологията, ако са фокусирани в по-голяма 
степен върху доходността, отколкото върху вза-
имоотношенията със заемателя. Не само пора-
ди вродения си консерватизъм банките трудно 
се отказват от своята технологична инфраструк-
тура. По-сериозният въпрос тук е дали банките-
лидери ще са склонни да споделят конфиден-
циална KYC информация и да изоставят доми-
ниращата си роля на „просветени“ участници, 
които боравят с комплексна, но в повечето слу-
чаи публично недостъпна информация? Като 
иновационна технология приложението на БТ 

при синдикираните заеми е изправено пред ре-
дица предизвикателства. 

Първо, въпреки, че записите в споделените 
регистри са достоверни и необратими, те трябва 
да получат ясна правна регламентация. Ако 
например между две банки се водят съдебни 
дела, не е сигурно дали и как това ще се отрази 
върху статуса на трансакциите им в споделения 
цифров регистър. 

Второ, регулативните органи трябва да могат 
да упражняват ефективен надзор върху тази 
нова технология. Необходими са ясно дефини-
рани регламентации на БТ в сферата на  синди-
кираното кредитиране. 

Трето, автоматизация на процесите по 
сформиране на синдиката и KYC дейностите, 
провеждани от банките може да се постигне, 
само ако тези процеси се базират върху единна 
и общопризната рейтингова система. 

Четвърто, оценката на разходите и ползите 
от използване на технологията между отделни-
те членове на банковия синдикат може същест-
вено да се различава. Това може да постави 
под съмнение ползите от кооперирането между 
участниците и възвращаемостта от инвестиции-
те в технологията. 

Пето, остава „висящ” въпроса „Кой и как 
следва да адресира нови етични принципи и 
правила, когато компютърни алгоритми замест-
ват човешкия фактор?”. 

От гледната позиция на така формулираните 
предизвикателства към основните стейкхолдъри 
в синдикираното кредитиране могат да се отп-
равят няколко препоръки. Първо, стартиране на 
дейности по изграждане на единна и общова-
лидна рейтингова система за банките и заема-
телите, която позволява автоматизиран KYC 
процес. Второ, стартиране на пилотни блокчейн 
проекти за синдикирани заеми с относително 
опростени процедури и лимитиран брой участ-
ници, каквито са например повечето от т.нар. 
„клубни сделки”. Трето, предприемане на зако-
нодателни инициативи за очертаване на прав-
ната рамка за използване на БТ. 

 
Заключение 

Индустрията на синдикираните заеми се 
нуждае от технологични промени, а БТ безспор-
но притежава необходимия потенциал да осъ-
ществи тези промени. Специфичните процедури 
при договарянето и обслужването на синдики-
раните заеми го превръщат в трудоемък и вре-
мепоглъщащ процес. По начина, по който по-
настоящем се осъществява обработката на 
синдикатната документация, това е скъпостру-
ващ и неефективен процес, при който се разчи-
та предимно на ръчни манипулации. Налице са 
много проблеми от техническо естество като 
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липса на технологична свързаност, несъвмес-
тими и/или несинхронизирани обслужващи сис-
теми на членовете на синдиката, което от своя 
страна води до допускане на грешки и дублира-
не на дейностите поради това, че системите нe 
комуникират помежду си. Резултатите от прове-
дения анализ недвусмислено показват, че блок-
чейн е нещо повече от технология. Той посте-
пенно се превръща във философия за оцелява-
не и стратегия за развитие на този сегмент от 
финансовата индустрия. Успешното преодоля-
ване на бариерите пред приложението на БТ е 
предпоставка за еволюционен скок в развитието 
на синдикираните заеми. 
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Abstract 

 
Blockchain is an innovative technology that is expected to cause dramatic changes in banking. The syndicated loan 

market is among the segments in which the new technology has the potential to find a favourable ground for application. 
The aim of the paper is to clarify the expected degree of penetration and the intensity of impact of blockchain technology 
on syndicated loans. The research methodology is based on specialized literature review and analysis of secondary data 
from Thomson Reuters' data base on the dynamics, regional structure and industrial profile of global syndicated loans. 
The most important issues to be addressed in the analysis concern the nature and the depth of the expected changes 
brought about by the application of a blockchain in some “neuralgic” areas of syndicated lending, such as the formation 
of the bank syndicate, pricing, servicing and trading of syndicated loans. The comparative analysis performed on the key 
components “security”, “validity”, “traceability”, “immutability” and “operational effectiveness” outlines the differences be-
tween the current status quo and the expected benefits of using a blockchain, distributed ledger, and smart contracts. 
The results of the analysis provide the opportunity to design possible positive changes in the negotiation, servicing and 
trading of syndicated loans. The systematized challenges and barriers the new technology has to overcome serve as a 
basis for formulating conclusions and recommendations on the application of blockchain technology and its “contribution” 
to acceleration the syndicated loan market development.  

 


