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ABSTRACT. The article described the main newest financial products of the
world’s market debt securities. The reasons of their emergence, evolution are
explored; ways of their implementation on the Ukrainian stock market are given.

Key words: financial innovation, debt securities, the world’s market of debt
securities, structured bonds, convertible bonds.

АНОТАЦІЯ. У статті охарактеризовано основні новітні фінансові про-
дукти світового ринку боргових цінних паперів. Досліджено причини їх
появлення, еволюцію та надано пропозиції щодо запровадження фондо-
вому ринку України.

КЛЮЧОВІ СЛОВА: фінансові інновації, боргові цінні папери, світовий ринок
боргових цінних паперів, структуровані облігації, конвертовані облігації.

Невід’ємною складовою економічного розвитку є фінансові
інновації. За останні десятиріччя на фінансових ринках розвине-
них країн спостерігається бурхлива інноваційна діяльність, ре-
зультатом якої стала поява нових продуктів. Учасники іннова-
ційної діяльності намагаються створити такі продукти, які б
відрізнялися від існуючих і відповідали б поступовим або стрім-
ким змінам в економіці. Це пояснює пильну увагу зарубіжних
економістів, науковців до питань фінансових інновацій, зокрема
на ринку боргових цінних паперів.

Теоретичні основи вивчення ринку боргових цінних паперів
заклали такі всесвітньо відомі вчені, як Р. Брейлі, Л.Дж. Гітман,
М.В. Енг, Дж. М. Кейнс, Р.Дж. Т’юлз, Дж. Р. Хікс, Ф. Фабоцці й
ін. Також слід виокремити великий внесок у дослідження ринку
боргових цінних паперів російських учених Е. Барінова, Ю. Да-
нілова, С. Ляліна, Я. Міркіна, Б. Рубцова, Л. Федякіної та ін. Їх
попередниками були радянські дослідники А.В. Анікін, Л.Н. Кра-
савіна, В.Т. Мусатов, Г.П.Солюс й ін.

В Україні питанні боргових цінних паперів і розвитку їх ринку
в тих чи тих аспектах знайшли відображення в дослідженнях
Т.В. Грищенко, І.О. Лютого, О.В. Любіної, С.З. Мошенського,
В.М. Опаріна, А.А. Пересади, М.І. Савлука, В.М. Суторміної,
В. М. Федосова. Разом з тим, нові боргові фінансові інструменти,
що почали запроваджуватися на світовому ринку боргових цін-
них паперів, потребують осмислення та оцінки.

Мета статті — визначити причини та фактори, що сприяють ін-
новаційній діяльності на світовому ринку боргових цінних папе-
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рів, охарактеризувати основні нововведення, розкрити проблеми їх
запровадження в Україні та запропонувати шляхи вирішення.

Як відомо, фінансові інновації — це створення та популяри-
зація нових фінансових інструментів, технологій, інститутів і
ринків, що також передбачає інституційні інновації, іннова-
ційні продукти та процеси [1]. Інновації існують для того, щоб
зробити ринки більш досконалими. Якби фінансовий ринок не
був «недосконалим», тобто не мав би податків, регулювання,
інформаційної асиметрії, трансакційних витрат, то існуючі
продукти і процеси повністю б задовольняли потреби суспіль-
ства. Саме тому різні «недосконалості», що заважають учасни-
кам економічних відносин отримувати ті результати, на які во-
ни сподіваються, стимулюють фінансові інновації. В той же
час, деякі нові фінансові інструменти стають помітними тільки
після того, як макроекономічні умови змушують інвесторів бу-
ти більш поінформованими про можливості хеджування ризи-
ків за допомогою відповідних інструментів. Так, широке за-
стосування відсоткових свопів на початку 1980-х років
призвело до стрімкого зростання відсоткових ставок. Викорис-
тання кредитних дефолтних свопів на початку 2000-х років
вже в 2002 році призвело до найбільших з часів «великої де-
пресії» дефолтів по облігаціях [2].

Відомий радянський учений В. Мусатов ще у 1983 р. у своїй
праці «Міжнародна міграція фіктивного капіталу» зазначав, що
швидке зростання ринку єврооблігацій та його специфічні риси,
що надали йому «наднаціональний характер», призвели до того,
що у ряді випадків цей ринок став розглядатися як єдиний дійсно
міжнародний ринок [3]. Ринок єврооблігацій є важливим утворен-
ням на ринку міжнародних капіталів, який, виконуючи власне роль
ринку, виступає ще й як інноваційний центр, оскільки саме тут
концентруються зусилля найкращих міжнародних банків-
андерайтерів. Саме цей ринок сприяв появі нових — структурова-
них боргових цінних паперів, зокрема, облігацій. Деякі з них були
розроблені, щоб задовольнити потреби конкретних емітентів чи
інвесторів у рамках однієї чи кількох угод, але виявилися настіль-
ки вдалими, що стали широко використовуватися ринком. До
структурованих відносять усі облігації, у яких платежі поставлені
у залежність від найрізноманітніших фінансових показників. Тоб-
то, ними вважаються облігації з плаваючим купоном, індексовані
на інфляцію, конвертовані облігації, облігації, що мають «вбудо-
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ваний» опціон пут чи колл, облігації з варантом. Однак найчастіше
термін «структуровані облігації» застосовують у більш вузькому
розумінні, по відношенню до різноманітних видів гібридного фі-
нансування, яке виникло у 1980—1990-ті роки. Структура випуску
таких облігацій включає в себе власне облігацію та дериватив —
опціон чи ф’ючерс. Якраз за рахунок цього «вбудованого» дерива-
тиву платежі за облігацією ставляться у залежність від якогось ін-
дексу (макроекономічного чи фондового), ціни акцій компанії, цін
на певні товари (наприклад, золото).

Однією з найпопулярніших інновацій став випуск єврооб-
лігацій з плаваючою ставкою (Floating Rate Notes, FRN). Впер-
ше вони були випущені у 1970-ті рр., але популярності набу-
ли тільки у 1980-ті рр. Як випливає з назви, по них виплачу-
ється не фіксований купон, а ставка, що є прив’язаною до пе-
вної ставки міжнародного грошового ринку, найчастіше для
цього використовується 6-місячний LIBOR. Це ставка, за
якою банки на євроринку готові надати один одному фінансу-
вання. Спочатку FRN набули популярності у Великобританії,
а найбільший розквіт ринок пережив у середині 1980-х рр. З
другої половини 1990-х рр. їх частка у загальному обсязі
міжнародних боргових цінних паперів у обігу, яка досить до-
вго зберігалася на рівні 14—15 %, стала збільшуватись та на-
прикінці 2008 р. досягла 35 %. Під впливом останньої світо-
вої фінансової кризи частка єврооблігацій з плаваючою
ставкою зменшилася до 30 % (табл. 1).

Постійна конкуренція зумовлює підтримку та розвиток ін-
новаційного середовища, яке постійно створює нові фінансові
продукти. Тим не менш, незважаючи на розмаїття інновацій на
фінансовому ринку, більша частина міжнародних боргових
цінних паперів випускається з фіксованою ставкою, але частка
таких цінних паперів поступово знижується, з 77 % у кінці
1980-х рр. до 68 % у 2010 р. (табл. 1). Причини цього ми бачи-
мо такі: по-перше, переважну більшість міжнародних боргових
цінних паперів випускають уряди розвинених країн або великі
банки, і у них немає потреби структурувати свої зобов’язання,
оскільки вони і так користуються попитом; по-друге, чим про-
стіша структура боргового цінного паперу, тим вона зрозумі-
ліша інвесторам, особливо таким, які не являються професій-
ними учасниками фінансового ринку.
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Використання свопу дозволяє трансформувати валюту
та/або структуру відсотка, у яких було здійснено запозичення
за допомогою випуску облігацій, тому вони досить широко ви-
користовуються емітентами міжнародних боргових цінних па-
перів. Завдяки свопу емітенти можуть обирати ту валюту, за-
позичення у якій коштуватиме менше (тобто відсоткова ставка
за якою нижча).

Облігації з варантом вперше були випущені на Євроринку
у 1982 р., але спочатку не дуже широко використовувалися. У
кінці 1980-х рр. вони стали дуже популярними у Японії та зай-
мали помітне місце на ринку єврооблігацій. Найактивніше
облігації з варантом на акції використовувалися корпоратив-
ними позичальниками. Варант надає своєму власникові право
вступити з емітентом в іншу фінансову транзакцію, якщо така
транзакція вигідна власникові варанту. Більшість варантів
може бути «відкріплено» від самої облігації: інвестор може
продати варант окремо від боргового зобов’язання. Однак на
початку 1990-х рр. курси японських акцій сильно впали, що
призвело до різкого зменшення випуску єврооблігацій з ва-
рантом.

Існує велике розмаїття варантів: варанти на акції, боргові ва-
ранти й варанти на валюту. Варант на акцію дозволяє своєму
власнику купувати акції емітента за особливою ціною. Боргові
варанти дають своїм власникам право придбавати в емітента до-
даткові облігації за спеціальною ціною. Власникові облігацій з
борговим варантом вигідне падіння ставок, оскільки в цій ситуа-
ції в «свого» емітента він зможе купити облігацію з вищим, ніж у
середньому на ринку, купоном. Варант на валюту дозволяє своє-
му власникові обмінювати валюту за встановленою ціною (тобто
за фіксованим курсом). Такий варант зменшує ризик втрат влас-
ника облігації від падіння курсу іноземної валюти, у якій деномі-
новані грошові потоки облігації.

В Україні на сьогодні не прийнято закон «Про похідні (дери-
вативи)», тому неможливо й використання подібних інновацій-
них інструментів.

Конвертовані єврооблігації — це облігації, які можуть бути
конвертовані в інший тип активів. Конвертовану облігацію мож-
на розглядати як звичайну облігацію з безкоштовною можливіс-
тю її обміну (конвертації) на заздалегідь визначену кількість ак-
цій (майже завжди у випадку з корпоративними облігаціями) або
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на еквівалентну кількість інших облігацій (у випадку з держав-
ними цінними паперами). Залежно від можливих строків настан-
ня конвертації та інших параметрів конвертованих облігацій, ви-
діляють ряд їх різновидів:

— конвертовані облігації з високими купонним доходом і
конверсійною премією;

— конвертовані облігації з правом інвестора ініціювати ви-
куп тільки у єдиний визначений момент (premium put convertible);

— конвертовані облігації з правом інвестора ініціювати ви-
куп у певні визначені періоди (rolling put convertible);

— конвертовані облігації з нульовим купоном (zero coupon
convertible);

— дисконтні конвертовані облігації (discount convertible);
— обмінні облігації (exchangeable bonds);
— конвертовані облігації з обов’язковою конвертацією.
Слід зазначити, що в російській практиці під терміном

«конвертовані облігації» зазвичай розуміють саме облігації,
що передбачають обов’язкову конвертацію. В українському
законі «Про цінні папери та фондовий ринок» передбачається
для облігацій, що розміщуються акціонерним товариством,
можливість їх конвертації в акції акціонерного товариства
(конвертовані облігації) [6]. Детальнішої інформації щодо
умов конвертації закон не встановлює.

Також на міжнародному ринку популярними є облігації з оп-
ціоном пут і кол. Для єврооблігацій, які мають опціон пут, у про-
спекті емісії визначається дата (або дати), коли інвестор за влас-
ним бажанням може пред’явити цей цінний папір до погашення.
Або дострокове погашення може бути передбачене за умови на-
стання певних подій, таких як зміна контролю над компанією,
невиконання нею певних початково визначених умов тощо. За-
звичай погашення відбувається з розрахунку 100 % від номіналь-
ної вартості, тобто, якщо ціна єврооблігації впаде значно нижче,
то інвестор все одно зможе отримати назад 100 % вартості цінно-
го паперу. Зазвичай наявність пут-опціону здешевлює вартість
залучення коштів для емітента, але у той же час створює для ньо-
го ризик. Такі приклади можна було спостерігати під час фінан-
сової кризи, що розпочалася у 2008 р. Тоді доходи багатьох під-
приємств зазнали різкого скорочення, у той же час ціни на їх
єврооблігації також суттєво знизилися, і при настанні пут-
опціону інвестори бажали ним скористатися. Не всі компанії у
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той період були спроможні виконати свої зобов’язання і змушені
були пропонувати інвесторам реструктуризацію, роблячи умови
випуску для себе менш привабливими, щоб уникнути дефолту. В
результаті їх кредитна історія вже не була такою бездоганною, як
раніше, хоча у деяких випадках провини емітента у перебігу та-
ких подій не було.

Кол-опціон, навпаки, дає емітенту право погасити єврооблі-
гації достроково у визначену дату чи за умови настання певних
подій, тобто, відкликати її. Кол-опціон зручно включати в
структуру облігації тоді, коли вона випускається в умовах ви-
соких ринкових ставок, і у емітента є очікування щодо їх зни-
ження у майбутньому. Якщо ці прогнози виявляться вірними,
то він зможе відкликати цей випуск єврооблігацій та здійснити
новий за нижчою ставкою. Якщо ж ні, то емітент продовжить
користуватися коштами на старих умовах. На ринку єврооблі-
гацій також обертаються бескупонні облігації та облігації з
відкладеними купонними виплатами [7].

Ще одним екзотичним видом боргових цінних паперів на
міжнародному ринку є бівалютні облігації, відсоток по яких
виплачується в одній валюті, а номінал — в іншій. Розрізняють
кілька типів бівалютних облігацій. Перший тип бівалютних
облігацій допускає встановлення в момент розміщення певного
курсу обміну, за яким виплати купону й номіналу будуть пере-
водитися у валюту конкретної країни. Інвесторам у другий тип
облігацій курс обміну заздалегідь невідомий: буде використа-
ний валютний курс на момент надходження грошового потоку
за єврооблігацією (тобто спот-курс на момент здійснення пла-
тежу). Третій тип пропонує або емітенту, або інвестору вибір
валюти — їх прийнято називати облігаціями з опціоном вибо-
ру валюти [7].

До інноваційних у літературі також відносять цінні папери,
що забезпечені активами, — наприклад, облігації, що забезпе-
чені іпотечними активами. Зазначимо, що в Україні, згідно за-
кону «Про іпотечні облігації» [8] можуть випускатися звичайні
та структуровані іпотечні облігації. Емітентом звичайних іпо-
течних облігацій є іпотечний кредитор, що несе відповідаль-
ність за виконання зобов’язань за такими іпотечними облігаці-
ями іпотечним покриттям і всім іншим своїм майном, на яке
відповідно до законодавства може бути звернено стягнення.
Емітентом структурованих іпотечних облігацій є спеціалізова-
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на іпотечна установа, яка несе відповідальність за виконання
зобов’язань за такими іпотечними облігаціями лише іпотечним
покриттям. При цьому спеціалізована іпотечна установа — це
фінансова установа, виключним видом діяльності якої є при-
дбання іпотечних активів (їх продаж у випадках, передбачених
законом і проспектом емісії) та випуск структурованих іпотеч-
них облігацій. При цьому до спеціалізованих іпотечних уста-
нов не застосовуються вимоги щодо достатності капіталу, лік-
відності, ліцензування діяльності. Незважаючи на те, що закон
був прийнятий ще у 2005 році, не було створено таку спеціалі-
зовану установу й не було зареєстровано випуску структурова-
них облігацій. На наш погляд, відсутність вимог до емітента
створює загрози для потенційних інвесторів у структуровані
іпотечні облігації.

Запровадження в Україні конвертованих облігацій, облігацій,
що забезпечені активами та облігацій з опціонами потребує вдос-
коналення нормативно-правового забезпечення їх випуску та обі-
гу виходячи з світового досвіду.
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