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Лупенко А. Ю.
Кредитно-дефолтні свопи у системі управління зовнішнім державним боргом

Метою статті є систематизація теоретико-методологічних засад використання кредитно-дефолтних свопів у системі управління зовнішнім 
державним боргом. Досліджено теоретичні засади використання кредитно-дефолтних свопів у системі управління зовнішнім державним бор-
гом. Узагальнено переваги та ваги кредитно-дефолтних свопів як похідних фінансових інструментів. Показано, що основними вадами кредитно-
дефолтних свопів є їхня спекулятивність і залежність від міжнародних рейтингових агентств, а також нормативна неврегульованість відно-
син синтетичної сек’юритизації боргових активів. Концептуалізовано механізм функціонування кредитно-дефолтного свопу у системі управлін-
ня ризиками зовнішніх державних запозичень. Визначено чинники впливу на вартість кредитно-дефолтного свопу у системі управління ризиками 
зовнішніх державних запозичень. Показано, що основними з них є кредитний рейтинг суверена, строк погашення боргових цінних паперів, ліквід-
ність і дохідність облігацій зовнішньої державної позики, ринковий попит і пропозиція на боргові цінні папери та дефолтні свопи. Проаналізовано 
динаміку вартості кредитно-дефолтних свопів на боргові цінні папери України. Показано залежність між вартістю свопу та геополітичними 
чинниками формування міжнародної інвестиційної позиції держави. З метою підвищення ефективності використання кредитно-дефолтних сво-
пів у системі управління зовнішнім державним боргом і мінімізації відсоткових ризиків зовнішніх державних запозичень запропоновано внесення 
змін до нормативно-правових актів, передбачивши в них сутність дефолтного свопу, склад сторін за ним, особливості обліку та формування 
вартості.
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Вступ. Процеси інтеграції України у світову валютно-
кредитну систему відкрили можливості для використання 
похідних фінансових інструментів, зокрема, і під час управ-
ління зовнішнім державним боргом. Похідні кредитні фі-
нансові інструменти в борговому менеджменті дають змо-
гу розширити можливості для ефективного розв’язання 
проблем, пов’язаних із хеджуванням ризиків зовнішніх 
державних запозичень, частковим трансфером кредитного 
ризику, портфельного управління кредитними ризиками 
тощо. Одним із основних похідних фінансових інструмен-
тів, що доцільно застосовувати під час управління зовніш-
нім державним боргом, є кредитно-дефолтні свопи.

У прикладному аспекті проблематика використання 
кредитно-дефолтних свопів у системі управління зовніш-
нім державним боргом України набула особливої актуаль-
ності після ухвалення 26.12.2019 р. Національним банком 
України Стратегії розвитку фінансового сектора України 
до 2025 року. Відповідно до неї в Україні має бути сформо-
вана ефективна інфраструктура ринку капіталу, для чого, 
зокрема, необхідно затвердити національні генеральні уго-
ди, що відповідають вимогам Міжнародної асоціації свопів 
і деривативів. 

Зважаючи на це, тема дослідження є актуальною 
і значущою для ефективного управління зовнішнім держав-
ним боргом в умовах інтеграції України у світову валютно-
кредитну систему.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Дослі-
дженню проблеми функціонування кредитно-дефолтних 
свопів як механізму хеджування ризиків зовнішніх дер-
жавних запозичень у різний час присвятили свої праці Бог-
дан Т., Буняк В., Грабинська І., Кравчук І., Луніна І., Лютий І., 
Міщенко В., Науменкова С., Федак І., Чугунов І., Шаврук В. 
та багато інших учених. Однак і донині потребують систе-
матизації теоретичні засади кредитно-дефолтних свопів 

суверенних боргових цінних паперів, механізми їх ціноут-
ворення й регулювання надмірної спекуляції з похідними 
фінансовими інструментами. 

Метою статті є систематизація теоретико-методо-
логічних засад використання кредитно-дефолтних свопів 
у системі управління зовнішнім державним боргом.

Виклад основного матеріалу. Слід зазначити, що 
донині ні в нормативно-правовому полі Україні, ні в між-
народному праві дефініція кредитно-дефолтного свопу не 
визначена. Як зазначає І. Кравчук, у міжнародному фінан-
совому просторі такі інструменти де-факто є основою син-
тетичної сек’юритизації активів, коли здійснюється спеку-
лятивний продаж ризику, а не самого активу [1]. Економіст 
М. Чудрі розуміє під ним двосторонню угоду, за якою за-
безпечується захист номінальної вартості відповідного 
активу із покупцем кредитного захисту, що сплачує пері-
одичну фіксовану винагороду або одноразову премію про-
давцеві захисту, в обмін на що продавець зобов’язується 
здійснити страховий платіж за умови настання визначеною 
угодою кредитної події [2, с. 23]. Вітчизняні вчені С. Нау-
менкова й В. Міщенко зазначають, що кредитний дефолт-
ний своп є деривативом і являє собою угоду, згідно з якою 
покупець на основі разових або регулярних внесків спла-
чує премію за кредитний ризик емітентові, який бере на 
себе зобов’язання погасити виданий покупцем кредит тре-
тій стороні в разі неможливості погашення кредиту борж-
ником (дефолт третьої сторони) [3]. Такої ж думки у своїх 
глосаріях дотримується і Національний банк України.

Порівняно з іншими інструментами хеджування 
ризиків зовнішніх державних запозичень, кредитно-де-
фолтний своп має переваги і вади, що наведені в табл. 1.

Застосування кредитно-дефолтних свопів як інстру-
ментів управління ризиками зовнішнього державного бор-
гу має свої особливості залежно від об’єкта хеджування 

Таблиця 1 

Переваги і вади кредитно-дефолтних свопів як інструментів управління ризиками зовнішнього державного боргу

Переваги Вади

отримання доступу до кредитів міжнародних фінансових 
організацій, які надають їх винятково інституціям з високим 
кредитним рейтингом.

диверсифікація зовнішніх державних запозичень завдяки 
розширеній співпраці з міжнародними фінансовими організа-
ціями.

відносна простота застосування через невизначеність 
у нормативно-правовому полі.

покупець і продавець свопу можуть не мати стосунків із 
об’єктом свопу.

Своп є цінним папером і може вільно обертатися на фінансо-
вому ринку необмежену кількість разів.

відсутність вимог щодо обов’язку покупця свопу мати резерв 
коштів на його погашення.

Зростання ліквідності активів банків

ризик збільшення витрат на обслуговування зовнішнього дер-
жавного боргу через можливе включення до кредитної угоди 
умов підвищення страхової премії за ризик дефолту.

неврегульованість нормативно-правової бази щодо арбітражу 
відносин за угодами з суверенними кредитно-дефолтними 
свопами.

Зниження ринкової вартості суверенних кредитно-дефолтних 
свопів негативно впливає на рівень інвестиційної привабли-
вості країни та довіри кредиторів.

Залежність від суверенних рейтингів міжнародних рейтинго-
вих агентств. 

високий рівень спекулятивності інструменту, що може при-
звести до зниження іміджу держави.

ігнорування банками принципів відбору позичальників

Джерело: систематизовано і складено автором
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ризику (міждержавна позика, синдикований кредит, суве-
ренні облігації тощо) й інституційних учасників цього про-
цесу.

Механізм функціонування кредитно-дефолтного 
свопу у системі управління ризиками зовнішніх державних 
запозичень формалізовано на рис. 1.

Так, держава, виступаючи як позичальник на між-
народному кредитному ринку, приймає обов’язок вико-
нати боргові зобов’язання. Однак існує ризик їх неви-
конання з різних об’єктивних чи суб’єктивних причин, 
оцінити рівень якого часто доволі важко. Міжнародний 
кредитор, усвідомлюючи ризики неповернення боргу, 

Міжнародний кредитор
(міжнародна фінансова 

організація, інституційний 
інвестор), 

покупець свопу

Держава як позичальник
(емітент облігацій 

зовнішньої державної 
позики)

Продавці кредитно-дефолтного свопу
(міжнародні фінансові організації, інституційні 

інвестори з високим рівнем міжнародного 
кредитного рейтингу)
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рис. 1. механізм функціонування кредитно-дефолтного свопу у системі управління ризиками зовнішніх державних запозичень

Джерело: розроблено автором

прагне отримати додаткові гарантії (страховий захист) 
від них. У такому разі кредитор укладає угоду кредитно-
дефолтного свопу і страхує ризики несплати боргу пози-
чальником, за що сплачує платежі, передбачені угодою. 
Отже, він отримує цінний папір, що гарантує обов’язкове 
повернення суми виданого кредиту або купленого борго-
вого зобов’язання. 

У разі настання кредитної події покупець передає 
емітентові боргові папери, а в обмін отримує від емітента 
компенсацію на суму боргу плюс несплачені проценти, а 
також ті, що повинні бути нараховані до дати погашення. 
У цілому можливі дві форми компенсації: грошова ком-
пенсація або фізична поставка активу. Перша – передбачає 
покриття емітентом збитку покупця в розмірі різниці між 
номінальною та реальною вартістю активу; за другою – 
емітент кредитно-дефолтного свопу зобов’язаний викупи-
ти визначений у контракті актив за визначену ціну [4, с. 86]. 
У цілому, як свідчить міжнародна практика, предметом 
кредитно-дефолтного свопу можуть бути: суверенний де-
фолт, технічний дефолт суверенного емітента за окремим 
із випущених цінних паперів, реструктуризація боргу, по-
гіршення міжнародного кредитного рейтингу суверена [2; 
5] тощо.

Через зручність у застосуванні протягом 2005–
2008 рр. кредитно-дефолтні свопи набули значного поши-
рення в світі, а їхня номінальна ринкова вартість зросла 
у 28,3 разу (рис. 2). 

Згідно з даними Міжнародної асоціації свопів і де-
ривативів (ISDA), номінальний обсяг кредитно-дефолтних 
свопів в світовому ринковому обороті на початку 2008 р. 
перевищив 62,2 трлн дол. США, що понад на 7 % було біль-
ше за світовий обсяг ВВП [6]. Таке різке зростання обсягів 
нерегульованої торгівлі фінансово незабезпеченими цін-

ними паперами вчені вважають однією із причин світової 
фінансової кризи 2008 р.

Після кризи обсяги операцій з кредитно-дефолтними 
свопами значно скоротилися. На кінець 2019 р. їх валова 
ринкова вартість становила 199 млрд дол. США, або 86,9 % 
вартості всіх кредитних деривативів, а умовна вартість 
свопових контрактів – понад 4,1 трлн дол. США. У першій 
половині 2020 р. Північноамериканський індекс кредитно-
дефолтних свопів з високою дохідністю (CDX HY) та Пів-
нічноамериканський індекс (CDX IG) становили відповід-
но 17,0 % та 41,3 % від загальної кількості кредитних дери-
вативів, тоді як Європейський iTraxx склав лише 17,3 %.

У прагненні урядів провідних країн та міжнародних 
організацій хоч якось врегулювати спекуляції з кредитно-
дефолтними свопами були ухвалені рішення, що заборо-
няють інвестувати у ризикові активи. Наприклад, між-
народна фінансова організація вважає за доцільне надати 
кредит або вкласти кошти в суверенні облігації певної 
країни, однак не може цього зробити через те, що з пев-
них обставин має право інвестувати лише в цінні папери 
з кредитним рейтингом вище «А», а суверенні боргові цін-
ні папери країни мають нижчий кредитний рейтинг. Тоді 
такий міжнародний кредитор може укласти угоду про ку-
півлю кредитно-дефолтного свопу у міжнародної фінансо-
вої організації з кредитним рейтингом класу «А» і вище, 
тим самим застрахувати свої ризики інвестування і обійти 
формальне обмеження. При цьому водночас ліквідність 
активів самого кредитора зростає та не виникає потреби 
у підвищенні норми резервування. У зв’язку з цим одним із 
ключових тіньових гравців на ринку кредитно-дефолтних 
свопів нині є міжнародні рейтингові агентства, які на під-
ставі експертного оцінювання встановлюють той чи інший 
суверенний кредитний рейтинг, що до того ж де-факто 



329Проблеми економіки № 4 (46), 2020

Фінанси та банківська справа

обумовлює вартість обслуговування боргу за рахунок ди-
ференціації премії за ризик. 

Групування довгострокових суверенних кредитних 
рейтингів Standard & Poor’s, Fitch Ratings та Moody’s по-
казує на пряму залежність між узагальненими категоріями 
рейтингу й імовірністю настання дефолту емітента, а також 
рівень впливу макроекономічних і геополітичних чинників 
на платоспроможність держави (табл. 2).

Категорії рейтингів при цьому агентства класифі-
кують з використанням шкали якісних оцінок настання 
дефолту («низька», «середня», «висока» імовірність) і не 

зазначають при цьому конкретну імовірність такої події, 
мотивуючи це варіабельністю значення імовірності в часі 
й динамічною залежністю від значної кількості макроеко-
номічних і геополітичних чинників. Зважаючи на це, завжди 
існує ризик недоброчесності з боку міжнародного рейтин-
гового агентства, що може призвести як до завищення, так 
і до заниження кредитного рейтингу державних боргових 
цінних паперів. Особливо така «похибка» стає критичною 
на межі укрупнених категорій суверенних рейтингів, коли, 
наприклад, категорія «А-» чи «ВВВ+» (у термінах Standard 
&Poor’s) визначається за прогнозними темпами розвитку 
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рис. 2. номінальний обсяг світового ринку кредитно-дефолтних свопів (валова ринкова вартість)

Джерело: складено автором за даними BIS statistics

Таблиця 2

Узагальнені характеристики укрупнених категорій довгострокових суверенних кредитних рейтингів основних 
міжнародних рейтингових агентств

Рейтингове агентство
Узагальнений опис

Standard & Poor’s Fitch Ratings Moody’s

A A A

ризику суверенного дефолту та кредитної неплатоспроможності майже 
немає або він оцінюється як низький. при цьому якість боргових дери-
вативів є високою, а позиції суверена – стабільні й майже не залежать 
від макроекономічних чинників

B B B

ризик неплатоспроможності у середньому є помірним і зростає від 
низького до значного.

рівень платоспроможності суверена визначається макроекономічними 
чинниками й рівнем зовнішньої боргової залежності економіки

C C Caa, Ca

високий ризик неповернення боргу, який до того ж зростає від CCC/
ССС/Caa (S&P / Fitch / moody’s) до неминучого банкрутства. при цьому 
імовірність банкрутства або втрати суверенітету зумовлена макроеко-
номічними й геополітичними чинниками

R, SD, D RD, D C Банкрутство або повне зовнішнє управління активами

Джерело: складено автором за даними Standard & Poor’s, Fitch Ratings й Moody’s
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економіки, які можуть істотно змінитися залежно від вели-
чини отриманих зовнішніх державних запозичень.

Зважаючи на це, не лише змінюється рішення міжна-
родних кредиторів про надання державі кредитних коштів 
чи викупу її облігацій, а й зростає вартість обслуговуван-
ня зовнішнього державного боргу, виникає потреба у до-
даткових гарантіях його повернення. При цьому вартість 
кредитно-дефолтних свопів може бути опосередковано пе-
редбачена у договорі міжнародної кредитної позики.

Своєю чергою, вартість кредитно-дефолтного свопу 
державних боргових зобов’язань визначається з урахуван-
ням шести основних чинників: кредитного рейтингу суве-

рена, строку погашення боргових цінних паперів, ліквід-
ності, дохідності, ринкового попиту й пропозиції (рис. 3).

Як видно з діаграми, найвищий рівень впливу має су-
веренний кредитний рейтинг, строк погашення і дохідність 
боргових цінних паперів. 

Отже, за ранковим підходом до ціноутворення на 
кредитно-дефолтні свопи імовірність дефолту (р) суверена 
визначається за формулою (1):

 1 ,ytp e−= −   (1)

де       y – ризик спреду; t – строк погашення, років.

Кредитний рейтинг

Дохідність

Ліквідність

Строк погашенняПропозиція

Попит

10
8
6

4
2
0

рис. 3. Чинники впливу на вартість кредитно-дефолтного свопу у системі управління ризиками  
зовнішніх державних запозичень

Джерело: складено автором за даними М. Чудрі [2]

Беручи до уваги, що рівень дохідності свопу (Pr) ви-

значається зі співвідношення Pr ,
S
P

=  де S – обсяг кре-

дитних зобов’язань й Р – ціна свопу, імовірність дефолту 
умовно дорівнюватиме його ринковій вартості (2).

 
Pr 1 .

S
p

P
= − =  (2)

Оцінюючи ліквідність кредитно-дефолтного свопу 
за рівнем відшкодування збитків у разі настання кредитної 
події (R), імовірність дефолту суверена буде зростати про-
порційно зниженню ліквідності (3).

 

1
.

1

yte
p

R

−−=
−

 (3)

Ураховуючи факт вільного обертання на ринку 
кредитно-дефолтних свопів, величина спреду за ними є так 
само синтетичним похідним фінансовим інструментом, 
а отже, визначається як різниця між ринковою дохідністю 
за суверенним борговим цінним папером і аналогічним 
йому безризиковим активом (4):

 Pr ,y r= −  (4)

де      r – безризикова дохідність аналогічних суверенних 
боргових цінних паперів.

Із рівнянь (1)–(4) випливає, що вартість кредитного-
дефолтного свопу фактично обумовлюється суверенним 
кредитним рейтингом. Цей висновок підтверджують дані 
О. Кармінського щодо динаміки спреду між корпоративни-
ми облігаціями й борговими цінними паперами Казначей-
ства США (як безризикові) (табл. 3).

Таблиця 3

Спред між корпоративними облігаціями та борговими цінними паперами Казначейства США [7, с. 52]

Кредитний рейтинг Спред, базисних пунктів Кредитний рейтинг Спред, базисних пунктів

ааа 43 ввв 166

аа 73 вв 299

а 99 в 404

ССС 724
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Середню імовірність дефолту за борговими цінними 
паперами за класами кредитних рейтингів можна оцінити 
за офіційною статистикою дефолтів, яку щороку оприлюд-
нюють міжнародні рейтингові агентства. 

Як видно із табл. 4, кумулятивна імовірність дефолту 
емітента цінних паперів класу «ААА» навіть на 15 рік не пе-
ревищує 1 %, тоді як за класом «ССС»–«С» ця величина вже 
на першому році становить 27,08 %, а на 15 році – 52,59 %. 

Цілком очевидно, що інституційні інвестори у нормальних 
умовах не ухвалюватимуть рішення про придбання борго-
вих цінних паперів держави за умови високої імовірності 
неповернення коштів, а вартість кредитно-дефолтного 
свопу буде дуже високою.

Динаміка кредитних дефолтних свопів України на 
суверенні боргові цінні папери в цілому збігається з дина-
мікою суверенних кредитних рейтингів. 

Таблиця 4

Середні кумулятивні імовірності дефолту емітента залежно від класу  
довгострокового рейтингу Standard and Poor’s, % [8]

Рейтинг
Роки

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

AAA 0,00 0,03 0,13 0,24 0,35 0,45 0,51 0,59 0,64 0,70 0,73 0,76 0,79 0,85 0,91

AA+ 0,00 0,05 0,05 0,10 0,15 0,20 0,26 0,31 0,37 0,43 0,49 0,55 0,61 0,67 0,74

AA 0,02 0,03 0,08 0,22 0,35 0,48 0,60 0,70 0,79 0,89 0,96 1,02 1,12 1,18 1,25

AA- 0,03 0,08 0,17 0,24 0,31 0,42 0,49 0,54 0,59 0,64 0,70 0,76 0,78 0,82 0,87

A+ 0,05 0,09 0,19 0,32 0,42 0,51 0,62 0,73 0,86 1,00 1,13 1,26 1,42 1,60 1,76

A 0,05 0,14 0,22 0,33 0,46 0,63 0,80 0,96 1,15 1,36 1,53 1,66 1,78 1,86 2,02

A- 0,06 0,17 0,27 0,38 0,53 0,68 0,90 1,06 1,18 1,29 1,39 1,52 1,63 1,74 1,83

BBB+ 0,10 0,28 0,50 0,71 0,94 1,20 1,40 1,61 1,87 2,12 2,36 2,53 2,73 2,99 3,26

BBB 0,16 0,39 0,62 0,98 1,33 1,69 2,01 2,34 2,67 3,01 3,37 3,66 3,90 4,02 4,24

BBB- 0,25 0,72 1,31 1,96 2,64 3,26 3,81 4,32 4,75 5,11 5,52 5,86 6,16 6,61 6,97

BB+ 0,31 0,99 1,80 2,63 3,50 4,33 5,03 5,54 6,14 6,73 7,11 7,58 8,05 8,40 8,93

BB 0,51 1,53 3,02 4,44 5,86 6,99 8,03 8,92 9,76 10,50 11,26 11,87 12,28 12,60 12,98

BB- 0,91 2,88 4,97 7,13 9,03 10,84 12,37 13,84 15,02 16,03 16,81 17,52 18,24 18,95 19,63

B+ 1,98 5,41 8,75 11,59 13,81 15,52 17,13 18,54 19,84 21,01 21,99 22,67 23,37 24,04 24,70

B 3,20 7,41 11,11 14,05 16,40 18,50 19,94 20,99 21,98 23,00 23,70 24,39 24,97 25,47 26,00

B- 6,49 13,39 18,75 22,47 25,18 27,21 28,76 29,86 30,65 31,29 32,27 32,94 33,37 33,92 34,40

CCC/C 27,08 36,64 41,41 44,10 46,19 47,09 48,26 49,05 49,76 50,38 50,87 51,39 51,99 52,52 52,59

Як показують дослідження В. Шаврук, від початку 
2004 р. й до травня 2008 р. вартість кредитно-дефолтних сво-
пів не перевищувала 200 базисних пунктів [9]. Фінансово-
економічна криза 2008 р., газовий конфлікт України з Росій-
ською Федерацією в січні 2009 р., відмова України виконати 
умови МВФ для отримання чергового траншу (березень 
2009 р.) – призвели до стрімкого зростання вартості цих 
похідних фінансових інструментів до 5305 базисних пунк-
тів, або понад у 26,5 разу, що відповідає імовірності дефол-
ту країни на рівні 88,4 %. Таке підвищення було винятково 
спекулятивним, однак повною мірою узгоджене з міжна-
родними рейтинговими агентствами, експерти яких різко 
знизили суверенний кредитний рейтинг Україні з «В» (від 
16.02.2009 р.; Standard & Poor’s) до «ССС+» із негативним 
прогнозом (від 25.02.2009 р.; Standard & Poor’s), а у пресі по-
чали розповсюджувати інформацію про імовірність дефол-
ту України у найближчій перспективі. Після відповідних 
поступів з боку Уряду, проведення рекапіталізації банків 

й відновлення співпраці з МВФ, міжнародний кредитний 
рейтинг був підвищений до рівня «В-» (від 11.03.2010 р.; 
Standard & Poor’s), а вартість кредитно-дефолтних свопів 
знизилася на понад 3800 базисних пунктів. 

Наступний етап зростання вартості кредитно-
дефолтних свопів пов’язаний із революційними подіями 
2014 р. Тоді міжнародний кредитний рейтинг було зниже-
но до рівня «ССС-» (від 19.12.2014 р.; Standard and Poor’s) 
через імовірність воєнних дій. 

Протягом 2016–2017 рр. спостерігаємо поступову 
стабілізацію економічної й геополітичної ситуації, що в під-
сумку призвело до зниження вартості кредитно-дефолтних 
свопів на суверенні облігації зовнішньої державної позики 
до 260–350 базисних пунктів, залежно від строку погашен-
ня й дохідності цінних паперів (рис. 4). Черговий пік індек-
сів на ринку кредитно-дефолтних свопів відбувся в 2019 р. 
і пов’язаний, перш за все, із виборами Президента України 
та народних депутатів, а також зміною Уряду. 
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рис. 4. Динаміка вартості кредитно-дефолтних свопів на боргові цінні папери України у 2016–2020 рр.

Джерело: складено автором за даними CbondS

Погіршення макроекономічних показників у 2020 р. 
після введення національного карантину, спричиненого 
пандемією COVID-19, призвело до підвищення ризику ін-
вестування в суверенні єврооблігації, дефолтний своп на 
які зріс у понад 5,3 разу. 

Станом на 01.09.2020 р. вартість річних кредитно-
дефолтних свопів становить 438,5 базисних пунктів, 
п’ятирічних – 571,5, десятирічних – 592,5, тридцятиріч-
них – 589,0 базисних пунктів. За рівня відшкодування 
збитків 40 % це еквівалентно імовірності настання дефолту 

на рівні 9,5 %, що узгоджується із міжнародним кредитним 
рейтингом «В» зі стабільним прогнозом.

Необхідно зазначити, що кредитно-дефолтні свопи є 
дуже важливим індикатором інвестиційної привабливості 
країни в цілому, опосередковано впливають і на дохідність 
інших фінансовий кредитних інструментів. Так, у своєму 
дослідженні І. Грабинська, В. Буняк і І. Федак показали 
наявність середнього (коефіцієнт детермінації становить 
0,3912) за шкалою Чеддока та статистичного значущого 
(за рівня довірчої імовірності 0,95) рівня прямого ліній-
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ного взаємозв’язку між вартістю п’ятирічних кредитно-
дефолтних свопів та дохідністю облігацій внутрішньої 
державної позики (зростання вартості дефолтного свопу 
на 1 базисний пункт приводить до підвищення дохіднос-
ті облігацій внутрішньої державної позики на 0,011 %) [10, 
с. 122]. Цей висновок свідчить, з одного боку, про зростан-
ня дохідності інвестицій у міру збільшення вартості суве-
ренних кредитно-дефолтних свопів, а з другого боку, – про 
підвищення рівня відсоткового ризику, пов’язаного з дер-
жавним боргом, і, як наслідок, про збільшення боргового 
навантаження на державний бюджет.

Висновки. Вважаємо, що механізм використання 
кредитно-дефолтних свопів у системі управління ризиками 
зовнішніх державних запозичень нині є важливим похід-
ним фінансовим інструментом хеджування ризиків, який 
індикативно визначає фінансовий стан емітента, дає змогу 
оцінити реальну дохідність суверенних боргових цінних 
паперів. Однак через спекулятивний характер операції 
з суверенними кредитно-дефолтними свопами потребують 
врегулювання на державному рівні. Тому з метою унорму-
вання операцій з кредитно-дефолтними свопами в Украї-
ні вважаємо за доцільне внести відповідні зміни до таких 
нормативно-правових актів, передбачивши в них сутність 
дефолтного свопу, склад сторін за ним, особливості обліку 
та формування вартості: прийняти Закон України «Про по-
хідні фінансові інструменти (деривативи)» (законопроєкт 
від 14.06.2013 р.); внести зміни до Інструкції з бухгалтер-
ського обліку операцій з похідними фінансовими інстру-
ментами в банках України; внести зміни до П(С)БО № 13 
«Фінансові інструменти».

Перспективами подальших розвідок у цьому напрямі 
є дослідження впливу вартості кредитно-дефолтних свопів 
на формування міжнародної інвестиційної позиції Украї-
ни, розробка стратегічних напрямів регулювання відносин 
з метою уникнення спекуляцій з суверенними цінними па-
перами.
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