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МЕХАНІЗМ ФУНКЦІОНУВАННЯ КРЕДИТНО-ДЕФОЛТНОГО СВОПУ 

Анотація. Метою статті є визначення напрямів використання кредитно-де-
фолтного свопу для ефективного перерозподілу кредитного ризику. Кредитно-де-
фолтні свопи (CDS) є одним із найпоширеніших видів кредитних деривативів. У цій 
статті надається коротка історія ринку CDS та обговорюються його основні хара-
ктеристики. Після опису базового механізму функціонування CDS представлено підхід 
до оцінки існуючих позицій CDS на ринку. Показано, що основними видами кредитно-
дефолтних свопів є Single-name (іменний) CDS, Index (індексні) CDS, Non-index (інші не-
індексні) CDS. Проаналізовано динаміку вартості кредитно-дефолтних свопів на гло-
бальному фінансовому ринку. Кредитно-дефолтні свопи в поєднанні з фінансовими 
продуктами, забезпеченими активами активно торгувалися в роки, що передували 
світовій фінансовій кризі. Дослідження підкреслює, що глобальна фінансова криза 2008 
року допомогла сформувати поточну практику на ринку CDS.  

Ключові слова: кредитні деривативи; кредитно-дефолтні свопи; кредитний ри-
зик; базовий актив; оцінка CDS. 

Рис.: 3. Табл.: 1. Бібл.: 17. 

Постановка проблеми. Інвестування на кредитному ринку пов'я-
зане з ризиками, включаючи ринковий, процентний, кредитний, інфля-
ційний та ризик ліквідності. На вартість більшості кредитних інструме-
нтів та інвестиційних стратегій впливають зміни процентних ставок. 
Облігації та кредитні стратегії з довгими строками погашення здебіль-
шого більш чутливі та волатильні, ніж ті, що мають короткі строки пога-
шення; ціни на кредитні інструменти переважно падають зі зростанням 
процентних ставок на ринку, а ринкове середовище низьких процент-
них ставок збільшує цей ризик. Коливання кількості учасників кредит-
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ного ринку також може впливати на коливання ліквідності ринку та під-
вищення волатильності цін. Інвестиції в кредитні інструменти можуть 
коштувати більше або менше початкової вартості при погашенні. З ме-
тою хеджування фінансових ризиків на кредитному ринку інвестори 
вдаються до укладання похідних фінансових інструментів і, зокрема, 
кредитно-дефолтних свопів (CDS). 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Шляхи мінімізації креди-
тних ризиків через укладання кредитно-дефолтних свопів досліджено в 
працях вчених, зокрема: F. Black [1], D. Duffie [2], M. Mayer [3], G. Mor-
genson [4], Я. Підвисоцького [5], О. Солодкої [6], M. Scholes [7] та інших.  

Теоретично CDS підвищують ефективність фінансових ринків, за-
безпечують ефективний розподіл капіталу, зниження вартості залу-
чення капіталу для бізнесу (Angelini [8]). CDS можуть бути корисними 
для всієї фінансової системи, оскільки вони хеджують ризики та під-
вищують ліквідність ринку (Partnoy and Skeel [9]).  

Однак, фінансова криза, що вибухнула у 2008 році показала, що 
кредитно-дефолтні свопи (CDS) зробили значний внесок у глобальну 
фінансову кризу. CDS проклали шлях до глобальної фінансової кризи, 
поглиблюючи першопричини кризи та продовжуючи системну неста-
більність (Juurikkala [10]).  

Контракти CDS можуть викривляти типові відносини між боржни-
ком і кредитором через проблему «порожнього кредитора», коли кре-
дитори зберігають усі права, пов'язані з кредитуванням, але стають 
незацікавленими в реалізації цих прав через наявність альтернативи, 
яку надає захист CDS (Narayanan R. та ін. [11]). Дослідження 
Subrahmanyam та ін. [12], Clark та ін. [13] показують, що у відносинах 
між боржником і кредитором, що використовують CDS, притаманні ри-
зики виникнення проблеми «порожнього кредитора».  

Виділення недосліджених частин загальної проблеми. Попри 
значну кількість наукових доробок, проблема особливостей функціо-
нування кредитно-дефолтного свопу на сьогодні не вирішена. При-
рода кредитно-дефолтного свопу у механізмі перерозподілу кредит-
ного ризику, адекватність моделей CDS потребують подальших 
досліджень, що зумовлює мету статті.  

Мета статті – визначення напрямів використання кредитно-де-
фолтного свопу для ефективного перерозподілу кредитного ризику. 
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Виклад основного матеріалу. Кредитно-дефолтний своп (CDS) 
– це позабіржова угода між двома сторонами про передачу кредитного 
ризику за цінними паперами з фіксованою дохідністю; CDS є найбільш 
поширеним похідним кредитним інструментом. 

Згідно із Законом України «Про ринки капіталу та організовані то-
варні ринки», кредитно-дефолтний своп – це «деривативний контракт, 
що укладається на організованому ринку або поза ним, за яким одна 
або кожна зі сторін зобов’язуються здійснювати іншій стороні періоди-
чні або одноразові платежі залежно від платоспроможності передба-
ченої умовами такого контракту особи, яка є емітентом цінного папера 
або стороною деривативного контракту, або залежно від настання ви-
значеної таким контрактом події» [14]. 

Кредитно-дефолтний своп (CDS) – це кредитний дериватив, який 
забезпечує захист покупця від можливого дефолту та допомагає ке-
рувати та передавати кредитний ризик. По суті, це контракт між двома 
сторонами, яких часто називають покупцем і продавцем кредитного 
захисту, де покупець сплачує премію продавцю в обмін на захист від 
дефолту за певним кредитним інструментом, таким як облігація або 
позика. Цей фінансовий інструмент набув популярності завдяки своїй 
здатності зменшувати кредитний ризик і різноманітному застосуванню 
в різних секторах економіки. 

 Спочатку CDS створювались для надання банкам засобів хеджу-
вання кредитних ризиків, потім CDS перетворилися на активний ін-
струмент управління портфелем цінних паперів. Ефективність CDS, 
як і корпоративних облігацій, тісно пов'язана зі змінами кредитних 
спредів. Це робить їх ефективним інструментом хеджування та перей-
няття кредитних ризиків. 

У загальних рисах CDS схожий на страховий контракт, що забез-
печує покупцеві захист від певних ризиків. Найчастіше інвестори купу-
ють кредитно-дефолтні свопи для захисту від дефолту боржника, але 
ці гнучкі інструменти можуть бути використані багатьма способами 
для індивідуалізації впливу на кредитний ринок. 

Контракти CDS можуть зменшити ризики при інвестуванні в облі-
гації, передаючи певний ризик від однієї сторони до іншої без передачі 
базової облігації або іншого кредитного інструменту. До появи креди-
тно-дефолтних свопів не існувало інструменту для передачі ризику 
дефолту чи іншої кредитної події від одного інвестора до іншого. 
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У CDS одна сторона продає ризик, а контрагент купує цей ризик. 
Продавець кредитного ризику – який також переважно є власником 
базового кредитного інструменту – сплачує періодичну комісію покуп-
цеві ризику. Натомість покупець ризику погоджується сплатити прода-
вцю встановлену суму, якщо настане дефолт (кредитна подія) (рис. 1). 

 
Рис. 1. Механізм дії звичайного кредитно-дефолтного свопу 

Джерело: складено авторами. 

CDS призначені для покриття багатьох ризиків, включаючи дефо-
лти, банкрутства та зниження кредитного рейтингу позичальника.  

CDS є таких типів: Single-name (іменний) CDS, Index (індексні) 
CDS, Non-index (інші неіндексні) CDS. 

Іменний CDS – це контракт, який покриває боргові зобов'язання, 
випущені одним конкретним позичальником. Позичальник назива-
ється референтним учасником. Зобов'язання референта – це конкре-
тний цінний папір з фіксованою дохідністю, випущений його позичаль-
ником, який є базовим інструментом, що покривається. 

CDS виплачується у випадку: 

− дефолту референтного суб'єкта або референтного зобов'я-
зання; 

− дефолту будь-якого іншого випуску, який має еквівалентний 
або вищий рейтинг. 

ПРОДАВЕЦЬ захисту:
• Зазвичай не володіє 
базовим кредитним активом
• Продає кредитний захист
• Довгий кредитний ризик

ПОКУПЕЦЬ захисту:
• Зазвичай володіє базовим
кредитним активом
• Купує кредитний захист
• Короткий кредитний ризик

Оплата у разі 
настання кре-
дитної події 

Періодично 
сплачує  

премію за CDS 
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Сума, що виплачується за CDS, залежить від ринкової вартості 
найдешевшої облігації з таким самим рейтингом, як і у референтного 
зобов'язання.  

Індексний CDS включає декілька базових активів, кожен з них має 
рівний захист, а загальна сума є сумою захисту за всіма базовими ак-
тивами. Кредитна кореляція впливає на вартість індексного CDS. Чим 
вища кореляція дефолтів між кількома позичальниками, що входять 
до складу індексного CDS, тим вищий спред, а отже, тим дорожчим 
буде захист, і навпаки. Індексний CDS дозволяє інвесторам посідати 
позиції за кредитним ризиком групи позичальників. 

Інші неіндексні CDS передбачають комбінацію референтних суб'єк-
тів. Однак він обмежує втрати до заздалегідь визначених рівнів. 

За даними Банку міжнародних розрахунків [15], умовні суми забо-
ргованості на глобальному ринку кредитно-дефолтних свопів на кі-
нець 2023 року становила близько 8,5 трлн дол. (рис. 2).  

У другій половині 2023 року номінальна вартість CDS на світовому 
ринку знизилася на 14 %, з 9,9 трлн дол. до 8,5 трлн дол. Рушійними 
факторами стали падіння позицій банків-дилерів, до яких належать пе-
реважно центральні банки, а також небанківські фінансові установи та 
банки, що не подають звітність. Із загальної умовної суми зобов’язань 
за CDS більша частина припадала на індексні CDS (рис. 3).  

  
Рис. 2. Обсяги випуску CDS  

за умовною сумою  
заборгованості, трлн дол. 

Джерело: [15]. 

Рис. 3. Структура CDS  
за типами 

Джерело: [15]. 
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Однак ринок кредитно-дефолтних свопів усе ще невеликий порі-

вняно з глобальним ринком деривативів. Умовні суми заборгованості 

за кредитно-дефолтними свопами становили приблизно 1,5 % номі-

нальних сум на світовому ринку деривативів наприкінці 2023 року [15]. 

Ринок CDS сьогодні, ймовірно, був би масштабнішим, якби не сві-

това фінансова криза 2008 року. Основні фактори, що сприяли змен-

шенню обсягу непогашених умовних зобов’язань після кризи, включа-

ють насамперед підвищену невизначеність щодо регуляторного 

середовища, небажання ризикувати та більш широке використання вза-

ємозаліків (Wooldridge [16]) і, особливо за останні кілька років, більшу 

залежність від центрального клірингу (Bartram S.M. та ін. [17]).  

Кредитно-дефолтні свопи мають кілька переваг та недоліків для 

інвесторів та кредиторів (табл. 1). 

Таблиця 1 

Переваги та недоліки CDS 

Переваги CDS Недоліки CDS 

Зниження ризику для кредиторів 

Відсутність ризику базового активу 

Продавці CDS можуть розподілити ризик 

Створення можливості отримання при-

бутку 

Учасник CDS може налаштувати основні 

його характеристики 

Може викликати у кредиторів та інвес-

торів помилкове відчуття безпеки 

Торгується поза біржою 

Продавець успадковує значний ризик 

Часом може бути неліквідним 

Може бути надто складним для інвес-

торів-початківців 

Важливим фактором для покупців захисту на ринку кредитно-де-

фолтних свопів є кредитоспроможність продавця захисту. Продавець 

захисту може сам збанкрутувати до або одночасно з банкрутством ре-

ферентної компанії. Учасники ринку зазвичай використовують механі-

зми підвищення кредитоспроможності (такі як надання застави) для 

пом'якшення впливу кредитного ризику контрагента на ціноутворення 

контрактів CDS. Однак, за відсутності цих механізмів, чим вища кре-

дитоспроможність продавця захисту порівняно з іншими продавцями, 

тим більше він буде вимагати за захист, який він надає. Щодо свого 

контрагента з кредитно-дефолтного свопу покупець захисту наража-

ється на два види ризику: 
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1) ризик «заміщення» або ризик того, що ціна страхування від де-

фолту референтного суб'єкта могла зрости до моменту укладення пе-

рвинного дефолтного свопу; 

2) однак найбільших втрат покупець захисту зазнає тоді, коли і 

продавець захисту, і референтний суб'єкт оголошують дефолт одно-

часно, а отже, важливою є оцінка ступеня кореляції дефолту між ре-

ферентним суб'єктом і продавцем захисту. 

Крім того, для CDS характерний контрагентський ризик – це ризик 

того, що інша сторона в контракті CDS не виконає своїх зобов’язань з 

інших причин, крім дефолту. У контексті CDS ризик контрагента вини-

кає, оскільки ці контракти зазвичай торгуються поза біржою між двома 

сторонами без нагляду з боку централізованої біржі. 

Висновки і пропозиції. Ринок CDS спочатку був сформований 

для того, щоб надати банкам засоби для передачі кредитних ризиків 

та вивільнення регулятивного капіталу. Сьогодні CDS стали двигуном, 

який рухає ринок кредитних інструментів. Зростання ринку CDS знач-

ною мірою зумовлене гнучкістю CDS як активного інструменту управ-

ління інвестиційним портфелем. Сьогодні ринок CDS складає понад 

8 трлн дол. умовної суми заборгованості. 

Потенційні переваги CDS включають: хеджування кредитного ри-

зику; така інвестиція не потребує значних грошових витрат; більша лі-

квідність, ніж при інвестуванні в облігації, що є базовими активами. 

Ефективність кредитно-дефолтних свопів, як і корпоративних об-

лігацій, тісно пов'язана зі змінами кредитних спредів. Така кореляція 

робить їх ефективним інструментом портфельних менеджерів для хе-

джування або управління кредитними ризиками. Напрями, які потре-

бують подальшого дослідження, стосуються вартості суверенних де-

фолтів та системного характеру кредитного ризику глобального 

фінансового ринку. 
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