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У статті розглянуто особливості присвоєння суверенних кредитних рейтингів міжнародними
рейтинговими агентствами. Наведено останні кредитні рейтинги боргових зобов’язань України
та зазначено фактори, що обумовили отримання таких рейтингів. Визначено чинники впливу на
суверенний кредитний рейтинг та зазначено основні напрями підвищення кредитно-інвестицій-
них рейтингів України.
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ВСТУП
В сучасних умовах залучення ресурсів на міжнародному ринку капіталу будь-якою країною

через випуск боргових зобов’язань передбачає отримання суверенного кредитного рейтингу по
цим зобов’язанням від міжнародних кредитно-рейтингових агентств. Так, отримання суверенно-
го кредитного рейтингу показує рівень можливості та готовності уряду сплатити за борговими
зобов’язаннями відповідно до умов їхнього випуску, що дозволяє інвесторам визначити
відповідність запропонованої ставки доходу потенційним ризикам. Тому, вартість боргових зобо-
в’язань напряму залежить від присвоєного їм міжнародного кредитного рейтингу. Сьогодні, кре-
дитні рейтинги боргових зобов’язань України знаходяться на низькому рівні, що зумовлює не-
обхідність визначення чинників впливу на рівень суверенних кредитних рейтингів з метою їх
покращення. Крім того, важливість отримання урядом України рейтингів високого рівня обумов-
люється не лише потребою у зниженні вартості суверенних боргових зобов’язань, але й необхід-
ністю покращення доступу приватних емітентів до зовнішніх позикових ресурсів, оскільки, рей-
тинг національного уряду є, певним чином, орієнтиром, за допомогою якого визначаються рей-
тинги всіх інших емітентів, що діють у межах його юрисдикції.

Теоретичні та практичні аспекти присвоєння міжнародних кредитних рейтингів суверенним
борговим зобов’язанням, зокрема, висвітлені у працях таких науковців як: В. Базилевич, С. Бори-
нець, А. Брагін, З. Варналій, Б. Данилишин, А. Кармінський, Е. Кузнецов, В. Лісовенко, І. Лютий,
С. Марченко, А. Пересецький, О. Пирог, Р. Рак, О. Рожко, В. Шелудько, та інші.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Зважаючи на важливість отримання високих кредитних рейтингів по суверенним борговим

зобов’язанням метою роботи є дослідження чинників впливу на суверенні кредитні рейтинги та
визначення основних заходів, реалізація яких сприятиме підвищенню міжнародних кредитно-
інвестиційних рейтингів України та зниженню дохідності її боргових зобов’язань.

РЕЗУЛЬТАТИ
В сучасних умовах, основним показником рівня інвестиційної привабливості державних об-

лігацій будь-якої країни-емітента є наявність значного попиту як вітчизняних, так і іноземних
інвесторів, на державні цінні папери при низькому рівні їх дохідності порівняно з альтернативни-
ми джерелами вкладання ресурсів. Вартість державних боргових зобов’язань залежить від бага-
тьох внутрішніх та зовнішніх факторів, однак, найбільш вагомим чинником встановлення відпо-
відної вартості внутрішніх та зовнішніх державних облігацій є отримання суверенних кредитних
рейтингів по державним борговим зобов’язанням від міжнародних кредитно-рейтингових агентств.
Зміна кредитних рейтингів, зниження чи підвищення, миттєво призводить до відповідної реакції
потенційних інвесторів, що відображується відповідно у падінні чи зростанні котирувань дер-
жавних облігацій на ринку та попиту на них.

Кредитні рейтинги мають велике значення як для емітентів боргових цінних паперів, так і для
інвесторів. Для емітентів боргових зобов’язань, кредитні рейтинги є ефективним інструмент
збільшення потенційних можливостей залучення інвестицій в розвиток економіки, оскільки вони
сприяють підвищенню довіри інвесторів і кредиторів до боргових цінних паперів емітента. На-
слідком чого є зниження витрат при здійсненні запозичень, оскільки потенційні інвестори, як
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правило, не бажають купувати боргові зобов’язання, які не мають рейтингу, однак, можуть прид-
бати такі боргові зобов’язання тільки за умов їх високої дохідності, так званої «премії за невиз-
наченість». Рейтинг допомагає впливати на сприйняття інвесторами кредитних ризиків і полег-
шує доступ на ринки капіталу навіть у складні періоди. Для інвесторів рейтинги, що встанов-
люються міжнародними рейтинговими агентствами допомагають скласти уявлення про інвес-
тиційний клімат країни-емітента, та його боргових цінних паперів. Рейтинги для інвесторів
являються простим та зручним інструментом визначення кредитного ризику та премії за ризик
по борговим зобов’язанням.

Присвоєнням суверенних кредитних рейтингів боргових зобов’язань займаються такі міжна-
родні рейтингові агентства як: «Moody’s Investors Service, Inc.», «Standard and Poor’s Corporation»,
«Fitch Ratings Ltd.» та «Rating & Investment Information Inc.», рейтинги яких є загальновизнаними
серед міжнародних інвесторів, емітентів та регулюючих органів. При оцінці боргових зобов’я-
зань міжнародні рейтингові агентства поділяють шкалу рейтингу на дві частини: інвестиційну,
яка позначається літерами від ААА до ВВВ/Ваа, та спекулятивну, від ВВ до C/D (рис. 1). До
інвестиційного класу належать «першокласні» зобов’язання емітентів з рейтингом, що свідчить
про найвищу, хорошу або прийнятну здатність погашати свої боргові зобов’язання. Спекулятив-
ний клас включає «непершокласні» зобов’язання емітентів, що мають високий кредитний ризик
або перебувають на грані дефолту [2; 6].
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Рис. 1. Кредитні рейтинги деяких міжнародних рейтингових агентств по довгостроковим та
короткостроковим борговим зобов’язанням [5]

Співробітництво уряду України з міжнародними кредитними рейтинговими агентствами роз-
почалось у 1997 році, коли вперше було здійснено випуски зовнішніх боргових зобов’язань, що
вимагало отримання кредитних рейтингів. На жаль, за весь період співпраці уряду з міжнародни-
ми рейтинговими агентствами, кредитні рейтинги боргових зобов’язань України жодного разу не
знаходились в інвестиційній категорії. Розглядаючи детально останні кредитні рейтинги коротко-
строкових та довгострокових боргових зобов’язань України в національній та іноземній валютах,
слід зазначити, що міжнародні рейтингові агентства відносять їх до середнього або низького рівня
спекулятивного класу. Присвоєні рейтинги свідчать, що короткострокові та довгострокові боргові
зобов’язання України в іноземній та національній валютах мають спекулятивний характер, емі-
тент має можливості для їх погашення, однак ці можливості є дуже чутливими до несприятливих
економічних умов, настання яких негативно вплине на подальше обслуговування боргових зобо-
в’язань (табл. 1).

Присвоєння міжнародними агентствами борговим зобов’язанням України рейтингів спекуля-
тивного класу зумовлене наявністю багатьох негативних факторів у вітчизняній економічній та
політичній сферах, зокрема:

 постійна економічна та політична нестабільність в країні;
 негативна історія реструктуризації державного боргу;
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Таблиця 1. Кредитні рейтинги боргових зобов’язань України станом на 21 липня 2011 року *
Рейтингові агентства

Рейтинги боргових зобов’язань «Standard and
Poor's» «Moody's» «Fitch

Ratings»
«Rating and

Investment Inf.»
1) Короткострокові зобов’язання:

 в національній валюті В — — —
 в іноземній валюті В — В —

2) Довгострокові зобов’язання
 в національній валюті ВВ- В2 В —
 в іноземній валюті В+ В2 В В+

Дата присвоєння/
підтвердження рейтингу

29.07.
2010 р.

11.11.
2010 р.

21.07.
2011 р.

31.03.
2011 р.

* Складено за даними [4]

 проблеми неплатежів у народному господарстві;
 низький рівень прямих іноземних інвестицій, а також, наявність переважно дефіциту поточ-

ного рахунку платіжного балансу країни;
 залежність від експорту металопродукції;
 світова фінансова криза 2008 року та поширення на цій основі кризових явищ в Україні;
 наявність ризиків у банківському та корпоративному секторах;
 високий рівень державного боргу, дефіциту бюджету, інфляції;
 незначні обсяги міжнародних резервів Національного банку України, що підвищує ризик

невиконання державою своїх зобов’язань за зовнішніми запозиченнями;
 низька передбачуваність політичної ситуації в країні;
 неузгодженість дій законодавчої та виконавчої влади, що стає на заваді проведення структур-

них реформ, та інше.
Політична нестабільність та повільний економічний розвиток з наявністю ризиків у фінан-

совій системі країни негативно впливають на можливість отримання рейтингів інвестиційного
рівня.

Саме ці дві групи факторів в країні: економічні та політичні, оцінюються міжнародними агент-
ствами при встановленні суверенних кредитних рейтингів. Економічні та політичні фактори відоб-
ражають наявні ризики в економічній та політичній системі країни.

Так, економічні ризики визначають спроможність уряду вчасно й у повному обсязі сплатити за
своїми борговими зобов’язаннями і одночасно економічні ризики полягають і у ймовірності настан-
ня ситуації, коли держава в результаті несприятливого економічного становища не матиме у своєму
розпорядженні достатнього обсягу доходів бюджету чи валютних резервів для виконання своїх зо-
бов’язань, а також не зможе залучити для вказаних цілей кошти на міжнародних ринках капіталів.

Політичні ризики відображають ступінь готовності уряду платити за своїми боргами. Готовність
платити становить собою якісну категорію, що відрізняє уряди від більшості інших типів емітентів.
Кредитори мають, переважно, незначні можливості щодо одержання правової допомоги, тому уряд
може на вибірковій основі відмовитися від виконання своїх зобов’язань, навіть якщо має необхідні
фінансові засоби для своєчасного обслуговування боргу. Політичні ризики полягають у ймовірності
настання ситуації, коли держава, будучи в змозі обслуговувати та погашати свої зовнішні зобов’я-
зання, із політичних чи інших причин відмовляється це робити [1, c. 205]. Загалом, показники, що
визначають ступінь економічних та політичних ризиків в країні наведено на рис. 2.

Зазначені економічні та політичні фактори є внутрішніми чинниками країни які впливають на
рівень кредитних рейтингів та відповідно на вартість суверенних боргових зобов’язань. Тому,
слід також виділити зовнішні чинники, які здійснюють частковий вплив на рівень кредитних рей-
тингів та вартість боргових зобов’язань уряду країни. Зокрема, це наявність у світі сприятливого
економічного клімату та перспектив подальшого стабільного економічного зростання країн, що
розвиваються. Це, в деякій мірі, забезпечує позитивні очікування у міжнародних інвесторів і сприяє
вкладенню коштів у боргові зобов’язання цих країн. Тому, зростання світової економіки призво-
дить до підвищення привабливості суверенних облігацій країн, що розвиваються та до зниження
їх вартості. У протилежному випадку, зокрема, наявність світової економічної кризи чи проблем з
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Показники, що характеризують
економічні та політичні ризики в країні

ринкова/неринкова економіка, темпи і
характер економічного зростання в краї-
ні;

обсяг і структура заощаджень і капітало-
вкладень;

збалансованість державного бюджету,
ефективність та ступінь гнучкості систе-
ми оподатковування;

тенденції розвитку цінової інфляції, те-
мпи зростання грошової маси та особли-
вості валютної політики;

структура рахунку поточних операцій та
потоків капіталу, обсяг і структура дер-
жавних резервів;

тягар державного боргу і його обслуго-
вування, валютна структура боргу;

зобов'язання держави з виплати різних
видів соціального забезпечення та обсяг
умовних зобов'язань.

форма правління в країні, демократич-
ність державної влади;

ступінь інтеграції в глобальну торгову
і фінансову системи;

стабільність політичної структури
держави; впорядкованість процедури
передачі владних повноважень;

ступінь участі населення в управлінні
країною, гарантованість прав і свобод
громадян;

наявність консенсусу щодо цілей і за-
вдань економічної політики;

ступінь незалежності центрального
банку країни;

незалежність і справедливість судової
системи, деполітизованість державних
силових органів, тощо.

Показники
економічних ризиків

Показники
політичних ризиків

Рис. 2. Показники економічних та політичних ризиків в країні (Складено за даними [3; 7])

платоспроможністю у деяких іноземних країнах, може значно знизити схильність міжнародних
інвесторів до ризику та обмежити обсяги їх кредитування.

Разом з тим, серед зазначених факторів, при прийнятті рішення щодо присвоєння суверенного
кредитного рейтингу, для країн що розвиваються, до яких належить Україна, основними виступа-
ють саме внутрішні політичні фактори, які значно впливають на ступінь надійності боргових
зобов’язань та відповідно на рівень їх рейтингу.

Загалом, з метою покращення міжнародних кредитно-інвестиційних рейтингів України слід
зазначити основні фактори, що сприятимуть їх підвищенню, зокрема це:

1) досягнення достатньо високої стабільності політичної системи за рахунок: прийняття за-
конів, що дають можливість скорочення обсягу тіньової економіки, проведення ефективної гро-
шово-кредитної та фіскальної політики, реалізація реформ банківської сфери, житлово-комуналь-
ного господарства та державного управління, проведення прозорої приватизації, а також, підви-
щення рівня демократичності органів державної влади та забезпечення прозорості проведення
виборів;

2) забезпечення стабільної ситуації в економіці держави та покращення макроекономічних
показників за допомогою:
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 спрямування запозичених коштів переважно для фінансування інституційних змін, розвитку
базових галузей економіки та інфраструктури, запровадження новітніх технологій з метою забез-
печення майбутнього зростання ВВП та доходів державного бюджету країни;

 розробки та запровадження системи індикаторів попередження негативних та несприятли-
вих подій для економіки держави, у корпоративному та державному секторах, що підвищить фінан-
сову безпеку країни;

 покращення управління ризиками державних запозичень та державного боргу країни за до-
помогою: прийняття закону України «Про державний борг», розробки та реалізації боргової стра-
тегії держави, організації проведення в межах запозичених коштів операцій з державним боргом,
включаючи обмін та достроковий викуп державних боргових зобов’язань з метою економії бюд-
жетних коштів та мінімізації відсоткового ризику;

 забезпечення своєчасного і в повному обсязі погашення та обслуговування державного боргу
за допомогою створення спеціального державного кредитного резерву на випадок виникнення
непередбачених бюджетних видатків або зниження доходів державного бюджету;

 продовження співробітництва з міжнародними фінансовими організаціями (МВФ та групою
Світового Банку), узгодження напрямів використання залучених фінансових ресурсів від міжна-
родних фінансових організацій з пріоритетними напрямами економічного та соціального розвит-
ку України на наступні роки, забезпечення переорієнтації напрямів використання позикових коштів
на здійснення інвестицій у розвиток високотехнологічних виробництв та галузей економіки.

ВИСНОВКИ
Отже, отримання суверенного кредитного рейтингу є важливою передумовою залучення пози-

кових ресурсів державами на міжнародному ринку капіталів. Міжнародні кредитні рейтинги впли-
вають на інвестиційні потоки, вартість позикових ресурсів і величину премії за ризик. Наявність
кредитних рейтингів боргових зобов’язань України спекулятивного рівня зумовлює їх поліпшення
до інвестиційного рівня, що не лише підвищить інвестиційну привабливість України, але й дозво-
лить залучати фінансові ресурси за значно нижчою ставкою дохідності в потрібних обсягах і тер-
мінах, сприятиме надходженню прямих іноземних інвестицій у країну, полегшить здійснення екс-
портно-імпортних операцій, дозволить розширити базу кредиторів такими важливими міжнародни-
ми інвесторами як пенсійні фонди та страхові компанії. У зв’язку з цим, важливим є створення
сприятливих політико-економічних умов, що в подальшому забезпечить зростання інвестиційної
привабливості України та отримання високого кредитного рейтингу, який дозволить залучати пози-
кові ресурси на більш вигідних для країни умовах для розвитку вітчизняної економіки.
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