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Ðîçâèòîê ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ çóìîâëþº âèíèêíåííÿ íèçêè ïðîáëåì,
ÿê³ ïîòðåáóþòü òåðì³íîâîãî âèð³øåííÿ. Â óìîâàõ îáìåæåíîñò³ ðåñóðñ³â òà
íåäîñòàòíîñò³ íàäõîäæåíü äî ì³ñöåâèõ áþäæåò³â çà ðàõóíîê ïîäàòêîâèõ íàä-
õîäæåíü òà ì³æáþäæåòíèõ òðàíñôåðò³â ç áþäæåò³â âèùèõ ð³âí³â íà ðåàë³çà-
ö³þ òåðì³íîâèõ ³ êàï³òàëîºìíèõ ïðîåêò³â îðãàíè ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ ïî-
âèíí³ øóêàòè íîâ³ ìåòîäè çá³ëüøåííÿ äîõîäíî¿ áàçè ì³ñöåâîãî áþäæåòó. ßê
ìåòîä äîäàòêîâî¿ ìîá³ë³çàö³¿ êîøò³â ìîæå ñëóãóâàòè êðåäèòíèé ðèíîê ç éîãî
³íâåñòèö³éíèì êàï³òàëîì.

Îäíèì ç âèä³â çàëó÷åííÿ ³íâåñòè-
ö³éíèõ êîøò³â îðãàíàìè ì³ñöåâîãî ñà-
ìîâðÿäóâàííÿ äëÿ ðåàë³çàö³¿ íåïîïó-
ëÿðíèõ ïðîåêò³â º âèïóñê ìóí³öèïàëü-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Ìóí³öèïàëüí³ îá-
ë³ãàö³¿ – öå ³íñòðóìåíò, ÿêèé çàäîâîëü-
íÿº ÿê åì³òåíòà, êîòðèé îòðèìóº êîø-
òè íà âò³ëåííÿ ñâî¿õ ïðîãðàì ³ ïðîåêò³â,
ó ðåçóëüòàò³ ÷îãî çíèêàº ïîòðåáà
çá³ëüøóâàòè ì³ñöåâ³ ïîäàòêè äëÿ çàáåç-
ïå÷åííÿ ï³äâèùåíèõ âèòðàò ³ç ì³ñöå-
âîãî áþäæåòó, òàê ³ ³íâåñòîð³â, ÿê³ çàç-
íàþòü çáèòê³â, îñê³ëüêè ñòàþòü âëàñ-
íèêàìè ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî ïðèíîñÿòü
õî÷ íå çàâæäè âåëèêèé, àëå ñòàá³ëüíèé
ïðèáóòîê, à òàêîæ íàñåëåííÿ ðåã³îíó,
ÿêå îäåðæóº âàæëèâ³ äëÿ íüîãî îá’ºêòè
ó ñôåðàõ âèðîáíèöòâà, òîðã³âë³ òà îá-
ñëóãîâóâàííÿ, íå ï³äïàäàþ÷è ïðè öüî-
ìó ï³ä ï³äâèùåíå îïîäàòêóâàííÿ.

Âèð³øàëüíèì ôàêòîðîì ó âèïóñêó
ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é ïîñòàº çîáîâ’ÿ-
çàííÿ ì³ñòà ïîâåðíóòè êîøòè ³íâåñòî-
ðó ó âèçíà÷åíèé ñòðîê òà ó ïîâíîìó
îáñÿç³ ç³ ñïëàòîþ â³äñîòê³â. Òîìó âè-
íèêàº ïîòðåáà ó íàä³éí³é, äîáðå ñïëà-
íîâàí³é òà ïðîçîð³é ñõåì³ ïîâåðíåííÿ
êîøò³â ³íâåñòîðàì, ùî íåìîæëèâå áåç
äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ òà êîíòðîëþ
çà äîö³ëüí³ñòþ ³ ïîòðåáîþ ì³ñöåâîãî
îðãàíó âëàäè ó òàêîìó ìåòîä³ ìîá³ë³-
çàö³¿ êîøò³â äî ì³ñöåâèõ áþäæåò³â.

Äîñë³äæåííþ òåîðåòè÷íèõ ³ ïðàêòè÷-
íèõ àñïåêò³â ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó
ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ïðèñâÿ-
òèëè ñâî¿ ïðàö³ òàê³ â³ò÷èçíÿí³ òà çà-

ðóá³æí³ â÷åí³: Î. Îðëþê, ². Áóðàêîâñü-
êèé, Â. Òàðà÷åâà, Ó. Êàðëèêîâ, Ð. Ðè-
áàëêî, Â. Ïàäàëêî, Î. Áàðàíîâñüêèé,
Â. Ìóðàòîâ, Äæ. Ñàêñ, Ó. Ò³ðñê, Ì. Íî-
åëü òà ³íø³, êîòð³ âèñâ³òëþþòü òàê³ ïðî-
áëåìí³ ïèòàííÿ ÿê ïðîöåäóðà âèïóñêó
ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é, ¿õíº ïðàâîâå
çàáåçïå÷åííÿ ÿê â Óêðà¿í³, òàê ³ â êðà¿-
íàõ ç ðîçâèíóòîþ òà ïåðåõ³äíîþ åêîíîì-
³êàìè; òàêîæ íèìè äîñë³äæóºòüñÿ ðèíîê
ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é òà ¿õíÿ ïðèâàá-
ëèâ³ñòü äëÿ ³íâåñòîð³â. Âåëèêó ðîëü
â³ò÷èçíÿí³ â÷åí³ ïðèä³ëÿþòü âèâ÷åííþ
çàðóá³æíîãî äîñâ³äó òà ðîçðîáëåííþ ðå-
êîìåíäàö³é ùîäî åôåêòèâíîñò³ çàëó÷åí-
íÿ òà âèêîðèñòàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ äæå-
ðåë ì³ñöåâèìè îðãàíàìè âëàäè, ùî ìàº
ï³äâèùóâàòè ¿õíþ ô³íàíñîâó íåçà-
ëåæí³ñòü â óìîâàõ îáìåæåíîñò³ ðåñóðñ³â.

Õî÷à ³ñíóº áàãàòî ´ðóíòîâíèõ äîñë³ä-
æåíü â³ò÷èçíÿíèõ òà çàðóá³æíèõ â÷åíèõ,
âñå æ òàêè äåÿê³ ïèòàííÿ, ïîâ’ÿçàí³ ç
âèïóñêîì òà îá³ãîì ö³ííèõ ïàïåð³â ì³ñöå-
âèõ îðãàí³â âëàäè, çàëèøàþòüñÿ íå ðîç-
â’ÿçàíèìè òà ñóïåðå÷ëèâèìè [3].

Äëÿ îòðèìàííÿ ³íâåñòèö³é ì³ñöåâèìè
îðãàíàìè  âëàäè  øëÿõîì  âèïóñêó  îá-
ë³ãàö³é íåîáõ³äíî ìàòè ïðàâîâó çàáåçïå-
÷åí³ñòü, íåäîñòàòí³ñòü ÿêî¿ çíà÷íî óñê-
ëàäíþº ïðîöåäóðó âèõîäó íà âíóòð³øí³é
àáî çîâí³øí³é ðèíêè ö³ííèõ ïàïåð³â.
Ïåðåä åì³òåíòîì ïîñòàº ïèòàííÿ âèáîðó
îðãàí³çàòîðà âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â òà
ï³äâèùåííÿ ¿õíüî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàá-
ëèâîñò³. Îäíèì ç ÷èííèê³â, ùî âïëèâà-
þòü íà ïðèâàáëèâîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â, º
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êðåäèòíèé ðåéòèíã ÿê ñàìîãî åì³òåíòà,
òàê ³ êîíêðåòíîãî âèïóñêó ìóí³öèïàëü-
íèõ îáë³ãàö³é. Òàêèì ÷èíîì äàíà ñòàòòÿ
ïðèñâÿ÷åíà ïèòàííÿì, ïîâ’ÿçàíèì ç ïðî-
öåäóðîþ îòðèìàííÿ êðåäèòíîãî ðåéòèí-
ãó ì³ñöåâèìè îðãàíàìè ñàìîâðÿäóâàííÿ.

Òàáëèöÿ 1
Íîðìàòèâíî-ïðàâîâå çàáåçïå÷åííÿ ðåéòèíãîâîãî îö³íþâàííÿ åì³òåíò³â â Óêðà¿í³

Íîðìàòèâíî-ïðàâîâ³
àêòè

Ïîëîæåííÿ

1.

Ïîñòàíîâà ÊÌÓ «Ïðî
çàòâåðäæåííÿ ïîðÿäêó
çä³éñíåííÿ çàïîçè÷åíü
äî ì³ñöåâèõ áþäæåò³â»
â³ä 24 ëþòîãî 2003 ð.
¹ 207

Âèçíà÷àº ïðîöåäóðó çä³éñíåííÿ çàïîçè÷åíü
äî ì³ñöåâèõ áþäæåò³â â³äïîâ³äíî äî óìîâ,
âèçíà÷åíèõ ó Áþäæåòíîìó êîäåêñ³ ó âèãëÿä³
âèïóñêó ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, à
òàêîæ êðåäèò³â, êðåäèòíèõ ë³í³é. Òàêîæ
âèçíà÷àº îáîâ’ÿçêîâå ðåéòèíãóâàííÿ ì³ñò
ïðè åì³ñ³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â

2.

Ðîçïîðÿäæåííÿ ÊÌÓ
«Ïðî ñõâàëåííÿ
Êîíöåïö³¿ ñòâîðåííÿ
ñèñòåìè ðåéòèíãîâî¿
îö³íêè ðåã³îí³â, ãàëóçåé
íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè,
ñóá'ºêò³â
ãîñïîäàðþâàííÿ» â³ä
01.04.2004 ¹208

Êîíöåïö³ÿ âèçíà÷àº êðèòåð³¿, ùî
äîñë³äæóþòüñÿ ï³ä ÷àñ ïðîâåäåííÿ
ðåéòèíãîâî¿ îö³íêè, íà îñíîâ³ ðåçóëüòàò³â
ÿêî¿ âñòàíîâëþºòüñÿ ñòóï³íü êðåäèòíîãî
ðèçèêó, ïîâ'ÿçàíîãî ç îá'ºêòîì îö³íêè, ÿêà
îôîðìëÿºòüñÿ ÿê êðåäèòíèé ðåéòèíã,
âèçíà÷åíèé çà íàö³îíàëüíîþ øêàëîþ. Ïî
çàê³í÷åíí³ ðîáîòè ñêëàäàºòüñÿ çâ³ò, ùî
ì³ñòèòü îá´ðóíòóâàííÿ êðåäèòíîãî ðåéòèíãó

3.

Ð³øåííÿ ÄÊÖÏÔÐ «Ïðî
ñõâàëåííÿ Ìåòîäè÷íèõ
ðåêîìåíäàö³é ùîäî
ñòâîðåííÿ òà ðîçâèòêó
íåçàëåæíèõ
³íôîðìàö³éíèõ òà
ðåéòèíãîâèõ àãåíòñòâ»
¹370 â³ä 31.08.2004

Öå ð³øåííÿ ðåãóëþº ñòâîðåííÿ òà ðîçâèòîê
íåçàëåæíèõ ³íôîðìàö³éíèõ òà ðåéòèíãîâèõ
àãåíòñòâ, ùî ñïåö³àë³çóþòüñÿ íà íàäàíí³
³íôîðìàö³éíèõ ïîñëóã íà ôîíäîâîìó ðèíêó,
òà ìàº íà ìåò³ ñïðèÿííÿ ôîðìóâàííþ
ïðîçîðîãî ôîíäîâîãî ðèíêó äëÿ ïðèéíÿòòÿ
âèâàæåíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü òà
³íòåãðàö³¿ Óêðà¿íè ó ñâ³òîâèé ôîíäîâèé
ðèíîê øëÿõîì íàäàííÿ ïåð³îäè÷íèõ ³
äîñòîâ³ðíèõ ðåéòèíãîâèõ îö³íîê ó÷àñíèêàì ³
ðåãóëÿòîðàì ðèíêó, çàõèñò ³íâåñòîðà â³ä
íåäîáðîÿê³ñíî¿ òà íåïðàâäèâî¿ ³íôîðìàö³¿,
ðîçáóäîâè ñèñòåìè íàö³îíàëüíîãî
ðåéòèíãóâàííÿ

4.

ÇÓ ÂÐÓ «Ïðî ö³íí³
ïàïåðè òà ôîíäîâèé
ðèíîê» ¹ 3480-IV â³ä
23.02.2006

Âèçíà÷àº âèäè ö³ííèõ ïàïåð³â, åì³òåíò³â òà
¿õ ä³ÿëüí³ñòü íà ôîíäîâîìó ðèíêó, à òàêîæ
ðåãëàìåíòóº ñõåìó âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â
òà ¿õ îáåðòàííÿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó

5.

Ð³øåííÿ ÄÊÖÏÔÐ «Ïðî
çàòâåðäæåííÿ Ïîðÿäêó
âåäåííÿ Äåðæàâíîãî
ðåºñòðó óïîâíîâàæåíèõ
ðåéòèíãîâèõ àãåíòñòâ òà
âèäà÷³ Ñâ³äîöòâ ïðî
âêëþ÷åííÿ äî
Äåðæàâíîãî ðåºñòðó
óïîâíîâàæåíèõ
ðåéòèíãîâèõ àãåíòñòâ»
¹ 444 â³ä 23.06.2006

Âèçíà÷àº ïîðÿäîê âåäåííÿ Äåðæàâíîãî
ðåºñòðó óïîâíîâàæåíèõ ðåéòèíãîâèõ
àãåíòñòâ òà âèäà÷³ ñâ³äîöòâ ïðî âêëþ÷åííÿ
äî Äåðæàâíîãî ðåºñòðó óïîâíîâàæåíèõ
ðåéòèíãîâèõ àãåíòñòâ. Êîíòðîëü çà
äîòðèìàííÿì äàíîãî íîðìàòèâíîãî àêòà
ïîêëàäåíèé íà ÄÊÖÏÔÐ

6.

Ïîñòàíîâà ÊÌÓ «Ïðî
çàòâåðäæåííÿ
Íàö³îíàëüíî¿ ðåéòèíãîâî¿
øêàëè» ¹ 665 â³ä 26
êâ³òíÿ 2007 ð.

Äàíà ïîñòàíîâà âèçíà÷àº øêàëó, çã³äíî ç ÿêîþ
â³äáóâàºòüñÿ îö³íþâàííÿ êðåäèòîñïðîìîæíîñò³
åì³òåíòà òà êîíêðåòíî¿ åì³ñ³¿, à òàêîæ ì³ñòèòü
ïîÿñíåííÿ ùîäî êðåäèòíî¿ îö³íêè

Ïåðø í³æ ðîçãëÿäàòè ïðîöåäóðó îò-
ðèìàííÿ ðåéòèíãó, âèçíà÷èìî íîðìà-
òèâíî-ïðàâîâå çàáåçïå÷åííÿ âèïóñêó
ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Âèäè
íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ àêò³â òà ¿õí³ õà-
ðàêòåðèñòèêè íàâåäåí³ â òàáë. 1.
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Ñêëàäåíî àâòîðîì íà ï³äñòàâ³ äàíèõ íîðìàòèâíî-ïðàâîâî¿ áàçè Óêðà¿íè [4]



¹ 1–2/2009

71

Â³äïîâ³äíî äî çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿-
íè ïðîâîäèòè ðåéòèíãîâå îö³íþâàííÿ
ìîæóòü ëèøå êîìïàí³¿, ÿê³ îòðèìàëè
ñâ³äîöòâî íà öåé âèä ä³ÿëüíîñò³ â³ä
ÄÊÖÏÔÐ. Ñàìå æ ðåéòèíãóâàííÿ
ì³ñöåâèõ îðãàí³â âëàäè ìîæóòü
çä³éñíþâàòè ðåéòèíãîâ³ êîìïàí³¿ ÿê çà
íàö³îíàëüíîþ øêàëîþ, ÿêùî ì³ñöåâ³
îðãàíè âëàäè ïëàíóþòü çä³éñíèòè çà-
ïîçè÷åííÿ íà âíóòð³øíüîìó ô³íàíñî-
âîìó ðèíêó, òàê ³ çà ì³æíàðîäíîþ øêà-
ëîþ – äëÿ ðîçì³ùåííÿ ìóí³öèïàëüíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â íà çîâí³øíüîìó ô³íàí-
ñîâîìó ðèíêó. Òàêîæ ïðè çä³éñíåíí³
åì³ñ³¿ âèçíà÷àºòüñÿ êðåäèòíèé ðåéòèíã
çàáåçïå÷åíîñò³ ìóí³öèïàëüíèõ îá-
ë³ãàö³é, ÿêèé ìîæå çì³íþâàòèñÿ çàëåæ-
íî â³ä áàãàòüîõ ôàêòîð³â ÿê âíóòð³øí³õ
(ïîë³òè÷íà ñèòóàö³ÿ â êðà¿í³, çíèæåí-
íÿ êðåäèòíîãî ðåéòèíãó äåðæàâè,
³íôëÿö³éí³ ïðîöåñè òà ³í.), òàê ³
çîâí³øí³õ (ñâ³òîâ³ åêîíîì³÷í³ êðèçè,
³íòåãðîâàí³ñòü êðà¿íè â ñâ³òîâèé åêî-
íîì³÷íèé ïðîñò³ð òà ³í.) [1].

Îòæå, â³äïîâ³äíî äî çàêîíîäàâñòâà
Óêðà¿íè îäí³ºþ ç âèìîã ùîäî çä³éñíåí-
íÿ çàïîçè÷åíü îðãàíàìè ì³ñöåâîãî ñà-
ìîâðÿäóâàííÿ º îòðèìàííÿ êðåäèòíî-
ãî  ðåéòèíãó  ÿê  ñàìîãî  ðåã³îíó,  òàê  ³
êîíêðåòíîãî âèäó ïîçèêè (â íàøîìó
âèïàäêó – öå âèïóñê ìóí³öèïàëüíèõ
îáë³ãàö³é). Â òàáë. 2 â³äîáðàæåí³ êðå-
äèòí³ ðåéòèíãè ìóí³öèïàë³òåò³â, ñôîð-
ìîâàí³ íà ï³äñòàâ³ âèñíîâê³â íàéá³ëü-

øèõ ì³æíàðîäíèõ ðåéòèíãîâèõ êîì-
ïàí³é.

Äåÿê³ òàáë. 2 äàþòü ï³äñòàâè ñòâåðä-
æóâàòè, ùî ðåéòèíãè ìóí³öèïàë³òåò³â
º íèçüêèìè. Ìàéæå âñ³ ìóí³öèïàë³òåòè
îêð³ì Êèºâà, Áåðäÿíñüêà òà Õàðêîâà çà
íàö³îíàëüíîþ øêàëîþ îòðèìàëè ðåé-
òèíã uaBB, ÿêèé õàðàêòåðèçóºòüñÿ êðå-
äèòîñïðîìîæí³ñòþ, íèæ÷îþ í³æ äîñòàò-
íÿ, ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè óêðà¿íñüêèìè
ïîçè÷àëüíèêàìè òà õàðàêòåðèçóºòüñÿ âè-
ñîêîþ çàëåæí³ñòþ ð³âíÿ êðåäèòîñïðî-
ìîæíîñò³ â³ä âïëèâó íåñïðèÿòëèâèõ êî-
ìåðö³éíèõ, ô³íàíñîâèõ òà åêîíîì³÷íèõ
óìîâ. ²íø³ æ ì³ñòà ç êðåäèòíèì ðåé-
òèíãîì AA(ukr) º á³ëüø ñòàá³ëüíèìè ç
âèñîêîþ êðåäèòîñïðîìîæí³ñòþ ³ õàðàê-
òåðèçóþòüñÿ íåçíà÷íîþ ÷óòëèâ³ñòþ
ùîäî âïëèâó íåñïðèÿòëèâèõ åêîíîì³÷-
íèõ óìîâ. Â³äïîâ³äíî ùîäî ðåéòèíã³â
ì³ñöåâèõ îðãàí³â ñàìîâðÿäóâàííÿ çà
ì³æíàðîäíîþ øêàëîþ, òî ç³ çíèæåííÿì
ñóâåðåííîãî êðåäèòíîãî ðåéòèíãó Óê-
ðà¿íè äî ð³âíÿ CCC+/Íåãàòèâíèé â³äáóâ-
ñÿ ïðîöåñ çíèæåííÿ êðåäèòíèõ ðåé-
òèíã³â ³ äëÿ ðå-ã³îí³â äî öüîãî æ ð³âíÿ,
ùî õàðàêòåðèçóºòüñÿ äîñèòü âèñîêèìè
ðèçèêàìè ùîäî âèêîíàííÿ ñâî¿õ çîáîâ’ÿ-
çàíü ïåðåä ³íâåñòîðàìè.

Â  òàáë.  3  â³äîáðàæåíî  êðåäèòí³
ðåéòèíãè êîíêðåòíèõ âèïóñê³â ìóí³-
öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é, çä³éñíåíèõ
îðãàíàìè ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ â
Óêðà¿í³.

Òàáëèöÿ 2
Ñóâåðåííèé êðåäèòíèé ðåéòèíã Óêðà¿íè òà êðåäèòí³ ðåéòèíãè îðãàí³â ì³ñöåâîãî

ñàìîâðÿäóâàííÿ

Standard & Poor's Moody's Investors Service Fitch Ratings
Ðåéòèíãîâå
àãåíòñòâî Ì³æ.

øêàëà
Íàö.

øêàëà
Ì³æ.
øêàëà

Íàö.
øêàëà

Ì³æ.
Øêàëà

Íàö.
øêàëà

Óêðà¿íà
CCC+

/Íåãàòèâíèé
uaBBB

B2/
Íåãàòèâíèé

B/
Íåãàòèâíèé

AA(ukr)

ÀÐÊ
CCC+

/Íåãàòèâíèé
uaBB

Áåðäÿíñüê
B2/

Íåãàòèâíèé
Aà3.ua

Äí³ïðî-
ïåòðîâñüê

CCC+
/Íåãàòèâíèé

uaBB

²âàíî-
Ôðàíê³âñüê

CCC+
/Íåãàòèâíèé uaBB

Êè¿â
CCC+

/Íåãàòèâíèé
B2/

Íåãàòèâíèé
B/

Íåãàòèâíèé
AA(ukr)

Ëóãàíñüê
CCC+

/Íåãàòèâíèé
uaBB

Ëüâ³â
CCC+

/Íåãàòèâíèé
uaBB

Îäåñà
CCC+

/Íåãàòèâíèé
uaBB

B/
Íåãàòèâíèé

AA-(ukr)

Õàðê³â
B2/

Íåãàòèâíèé
B/

Íåãàòèâíèé
AA-(ukr)

Ñêëàäåíî àâòîðîì íà ï³äñòàâ³ äàíèõ ÄÊÖÏÔÐ [5]
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Ðåéòèíãè ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³

Standard & Poor's
Moody's
Investors
Service

Fitch Ratings
Ðåéòèíãîâå
àãåíòñòâî

Íàéìåíóâàí-
íÿ áîðãîâîãî
³íñòðóìåíòà Ì³æ.

øêàëà
Íàö.

øêàëà
Ì³æ.
øêàëà

Íàö.
øêàëà

Ì³æ.
øêàëà

Íàö.
øêàëà

Áåðäÿíñüê

Îáë³ãàö³¿ íà
ñóìó 10 ìëí
ãðí òåðì³íîì
ïîãàøåííÿ â
2012 ðîö³

B1/Ñòà-
á³ëüíèé

Aa3.ua

Äí³ïðî-
ïåòðîâñüê

Îáë³ãàö³¿ íà
ñóìó 50 ìëí
ãðí

Â+
/Ñòàá³-
ëüíèé

uaA+
/Ñòàá³-
ëüíèé

Êè¿â

ªâðîîáë³ãàö³¿
íà ñóìó $250
ìëí òåðì³íîì
îá³ãó 5 ðîê³â

BB-/Ñòàá³-
ëüíèé

BB-
/Ñòàá³-
ëüíèé

Êè¿â

Îáë³ãàö³¿ íà
ñóìó 100 ìëí
ãðí òåðì³íîì
îá³ãó äî
25.11.2008

BB-/Ñòàá³-
ëüíèé

Êè¿â

Îáë³ãàö³¿ íà
ñóìó $150
ìëí òåðì³íîì
îá³ãó äî
08.08.2008

BB-/Ñòàá³-
ëüíèé

Êè¿â

Îáë³ãàö³¿ íà
ñóìó $200
ìëí òåðì³íîì
îá³ãó äî
15.07.2011

BB-/Ñòàá³-
ëüíèé

Êè¿â

Îáë³ãàö³¿ íà
ñóìó 1,275
ìëðä ãðí
òåðì³íîì
îá³ãó 10 ðîê³â

AA(ukr)

Ëóãàíñüê

Îáë³ãàö³¿ íà
ñóìó 29,3 ìëí
ãðí òåðì³íîì
ïîãàøåííÿ â
2012

uaBBB+
/Ñòàá³-
ëüíèé

Ëóãàíñüê
Îáë³ãàö³¿ íà
ñóìó 50 ìëí
ãðí

uaBBB+
/Ñòàá³-
ëüíèé

Ëüâ³â

Îáë³ãàö³¿
(ñåð.C) íà
ñóìó 300 ìëí
ãðí òåðì³íîì
îá³ãó 5 ðîê³â

CCC+ uaBB

Ëüâ³â
Îáë³ãàö³¿ íà
ñóìó 200 ìëí
ãðí

B+
/Ñòàá³-
ëüíèé

uaA+
/Ñòàá³-
ëüíèé

Ñêëàäåíî àâòîðîì íà ï³äñòàâ³ äàíèõ ÄÊÖÏÔÐ [5]

Ç òàáë. 3 âèäíî, ùî ìóí³öèïàëüí³
îáë³ãàö³¿ ì. Êèºâà çà ì³æíàðîäíîþ
øêàëîþ ìàþòü ðåéòèíã íà ð³âí³ BB-
/Ñòàá³ëüíèé, ùî ïîð³âíÿíî ç ³íøè-
ìè ðåã³îíàìè º íàéâèùèì ðåçóëüòà-
òîì. Ðåéòèíã Äí³ïðîïåòðîâñüêà òà
Ëüâîâà çíàõîäèòüñÿ íà ð³âí³ B+/Ñòà-
á³ëüíèé, ÿêèé õàðàêòåðèçóºòüñÿ âè-
ñîêèì ð³âíåì çàëåæíîñò³ â³ä åêîíî-
ì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ â êðà¿í³. Çà íàö³î-

íàëüíîþ ðåéòèíãîâîþ øêàëîþ ðåé-
òèíãè ì³ñò çíàõîäÿòüñÿ íà ñåðåäíüî-
ìó ð³âí³ ³ ïåâíîþ ì³ðîþ çàëåæàòü â³ä
ô³íàíñîâî¿ òà åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ â
êðà¿í³.

Íà ðèñ. 1 ãðàô³÷íî â³äîáðàæåíî
â³ðîã³äí³ñòü íåâèêîííÿ áîðãîâèõ çîáî-
â’ÿçàíü ïîçè÷àëüíèêîì ïî áîðãîâèõ çî-
áîâ’ÿçàííÿõ â³äïîâ³äíî äî êðåäèòíîãî
ðåéòèíãó.
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Ðèñ. 1 Ãðàô³÷íå â³äîáðàæåííÿ â³ðîã³äíîñò³ äåôîëòó

Äæåðåëî: Standart & Poor’s Risk solutions [1]

ßêùî ïðîàíàë³çóâàòè äàí³, íàâåäåí³
â òàáë. 2 òà 3, ³ ïîð³âíÿòè ¿õ ç äàíèìè
ðèñ. 1, òî ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî â
Óêðà¿í³ ñêëàëàñÿ òàêà ñèòóàö³ÿ, ùî âñ³
ì³ñöåâ³ îðãàíè ñàìîâðÿäóâàííÿ ìàþòü
íàéíèæ÷èé ðåéòèíã òà íàéâèùó
â³ðîã³äí³ñòü äåôîëòó çà äîâãîñòðîêîâè-
ìè çîáîâ’ÿçàííÿìè, àëå ÿêùî ðîçãëÿäà-
òè áåçïîñåðåäíüî ðåéòèíãè ìóí³öèïàëü-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, òî â³ðîã³äí³ñòü íå-
âèêîíàííÿ âëàñíèõ çîáîâ’ÿçàíü çíàõî-
äèòüñÿ íà ð³âí³ 5-15% ïðîòÿãîì òåðì³-
íó îáåðòàííÿ ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é
ì. Êèºâà, òà ìîæå êîëèâàòèñÿ íà ð³âí³
8-45% â³äïîâ³äíî ó ³íøèõ ðåã³îíàõ.

Â³äïîâ³äíî ùîäî ñàìî¿ ïðîöåäóðè îò-
ðèìàííÿ ðåéòèíãó ì³ñöåâèìè îðãàíà-
ìè ñàìîâðÿäóâàííÿ ìîæíà âèä³ëèòè
òàê³ åòàïè:

1. Îðãàí³çàö³éíèé. Íà öüîìó åòàï³
â³äáóâàºòüñÿ îôîðìëåííÿ çàÿâêè íà îò-
ðèìàííÿ êðåäèòíîãî ðåéòèíãó, ï³äïè-
ñàííÿ óãîäè ì³ñöåâèõ îðãàí³â âëàäè ç
ðåéòèíãîâîþ êîìïàí³ºþ. Â³äáóâàºòüñÿ
ï³äãîòîâêà ðåéòèíãîâîþ êîìïàí³ºþ àíà-
ë³òè÷íî¿ ãðóïè, íàäñèëàºòüñÿ çàïèò äî
ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ íà îòðèìàí-
íÿ íåîáõ³äíèõ äîêóìåíò³â äëÿ ïðîâå-
äåííÿ ðåéòèíãóâàííÿ òà ïëàíóâàííÿ
çóñòð³÷åé ç êåð³âíèöòâîì ³ â³äïîâ³äàëü-
íèìè ñï³âðîá³òíèêàìè çàìîâíèêà.

2. Áåçïîñåðåäí³é àíàë³ç. Âêëþ÷àº â
ñåáå ðîçãëÿä òà àíàë³ç ïðàö³âíèêàìè
ðåéòèíãîâî¿ êîìïàí³¿ îòðèìàíî¿ ³íôîð-
ìàö³¿ ÿê â³ä çàìîâíèêà, òàê ³ ç ³íøèõ
äîñòîâ³ðíèõ äæåðåë. Îñíîâíèìè ñêëà-
äîâèìè àíàë³çó êðåäèòîñïðîìîæíîñò³
îðãàí³â ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ º
îö³íêà ÿê³ñíèõ òà ê³ëüê³ñíèõ ïîêàç-
íèê³â. Çîêðåìà ðîçãëÿäàºòüñÿ:

- àíàë³ç åêîíîì³êè ðåã³îíó (äåìîã-
ðàô³÷íà, ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íà ñèòóàö³¿
â ðåã³îí³, ïåðñïåêòèâè åêîíîì³÷íîãî
çðîñòàííÿ);

- ñòðóêòóðà òà ÿê³ñòü âåäåííÿ ìåíåä-
æìåíòó â äîñë³äæóâàíîìó ðåã³îí³ (ñèñ-
òåìà ì³æáþäæåòíèõ â³äíîñèí, áàëàíñ
äîõîä³â ³ âèòðàò, ñòðóêòóðà îðãàí³â óï-
ðàâë³ííÿ òà ïîë³òèêà, ÿêà ïðîâîäèòüñÿ
îðãàíàìè ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ,
áþäæåòíà òà ³íâåñòèö³éíà ïîë³òèêà,
âíóòð³øí³é ô³íàíñîâèé êîíòðîëü);

- áþäæåòíà ïîë³òèêà â ðåã³îí³ (àíàë³ç
äîõîäíî¿ ÷àñòèíè áþäæåòó, ¿¿ äæåðåëà òà
ãíó÷ê³ñòü, àíàë³ç âèäàòêîâî¿ ÷àñòèíè áþä-
æåòó, âèêîíàííÿ áþäæåòó â ö³ëîìó òà
éîãî ïîòðåáè ó áîðãîâîìó ô³íàíñóâàíí³);

- ô³íàíñîâèé ñòàí ó ðåã³îí³
(ë³êâ³äí³ñòü, áîðãîâå íàâàíòàæåííÿ,
çáàëàíñîâàí³ñòü çîáîâ’ÿçàíü).

3. Çàêëþ÷íèé. Ðåéòèíãîâèé êîì³òåò íà
îñíîâ³ äàíèõ, îòðèìàíèõ ï³ñëÿ ïðîâåäåí-
íÿ 2-ãî åòàïó, âèâ÷àþ÷è îòðèìàí³ ðåçóëü-
òàòè âèçíà÷àº ðåéòèíãîâó îö³íêó çàìîâ-
íèêà ³ íàïðàâëÿº éîìó ïèñüìîâå ïîâ³äîì-
ëåííÿ ðàçîì ç ðåéòèíãîì òà ðåéòèíãîâèì
çâ³òîì ç îá´ðóíòóâàííÿìè. Ï³ñëÿ öüîãî
ðåéòèíã ïóáë³êóºòüñÿ çà çãîäîþ çàìîâíè-
êà. ßêùî æ ç äåÿêèõ ïðè÷èí çàìîâíèê
ââàæàº, ùî êðåäèòíèé ðåéòèíã âèçíà÷å-
íèé íåïðàâèëüíî, â³í ìàº ïðàâî ïðîòÿãîì
10 êàëåíäàðíèõ äí³â ïîäàòè äî ðåéòèíãî-
âîãî àãåíòñòâà àïåëÿö³þ ïðî ïåðåãëÿä ðåé-
òèíãó ç àðãóìåíòàö³ºþ ñâîº¿ íåçãîäè òà
ï³äêð³ïèòè ¿¿ ôàêòè÷íèìè äàíèìè òà äî-
êóìåíòàìè, ÿê³ ìîæóòü ñóòòºâî âïëèíóòè
íà âèçíà÷åííÿ ðåéòèíãó. Ï³ñëÿ àíàë³çó
òàêèõ äîêóìåíò³â ðåéòèíãîâà êîìïàí³ÿ
îñòàòî÷íî âèçíà÷àº ðåéòèíã çàìîâíèêà,
ÿêèé íå ï³äëÿãàº îñêàðæåííþ.[8]

Ó ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ ñâ³òó îòðèìàííÿ
êðåäèòíîãî ðåéòèíãó íàáóëî øèðîêîãî
ðîçïîâñþäæåííÿ ³ âèêîðèñòîâóºòüñÿ ïðè
âèïóñêó ÿê êîðïîðàòèâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â,
òàê ³ äåðæàâíèõ òà ìóí³öèïàëüíèõ. Ìóí³-
öèïàë³òåòè ïðîâîäÿòü åôåêòèâíó ïîë³òè-
êó ç ï³äâèùåííÿ âëàñíèõ ðåéòèíã³â, ïðè-
êëàäîì ÷îãî º äàí³, íàâåäåí³ â òàáë. 4.
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Êðåäèòí³ ðåéòèíãè íàéá³ëüøèõ ì³ñò ÑØÀ

Ðåéòèíã
Ì³ñòà

Standard &
Poor's Moody's Fitch

Íüþ-Éîðê AA Aa3 AA-
Ëîñ-Àíæåëåñ AA Aa2 AA
×³êàãî AA- Aa3 AA
Ô³ëàäåëüô³ÿ BBB Baa1 BBB+
Äåòðîéò BBB Baa2 BBB
Ñàí-Ôðàíöèñêî AA Aa3 AA-
Áîñòîí AA+ Aa1 AA
Âàøèíãòîí A+ A1 (NA)
Íîâèé-Îðëåàí BB Baa3 BBB-
Ëàñ-Âåãàñ AA Aa2 AA
Àòëàíòà AA- Aa3 (NA)
Ìàéÿì³ A+ A2 A
Êîëîðàäî AA Aa3 (NA)
Á³ðì³íãåì AA Aa3 AA-
Ë³íêîëüí AAA Aaa (NA)
Ñêëàäåíî àâòîðîì íà ï³äñòàâ³ äàíèõ [6]

ßê ìîæíà áà÷èòè ç òàáë. 4, êðå-
äèòí³ ðåéòèíãè ì³ñò ÑØÀ, âñòàíîâ-
ëåí³ íàéá³ëüøèìè ì³æíàðîäíèìè
ðåéòèíãîâèìè àãåíòñòâàìè, º âèñîêè-
ìè ³ êîëèâàþòüñÿ íà ð³âí³ â³ä ÂÂ äî
ÀÀÀ. Öå ñâ³ä÷èòü ïðî åôåêòèâíó ïî-
ë³òèêó ìóí³öèïàë³òåò³â òà ñòàá³ëüíó
ñèòóàö³þ â êðà¿í³ â ö³ëîìó. Ö³íí³
ïàïåðè, âèïóùåí³ ç òàêèì êðåäèò-
íèì ðåéòèíãîì, º äîñèòü ñòàá³ëüíè-
ìè òà ìàëî çàëåæàòü â³ä çì³íè åêî-
íîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â. Â³ðîã³äí³ñòü
íåâèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü çà òàêèìè
ö³ííèìè ïàïåðàìè äîñèòü íèçüêà ³
ìîæå êîëèâàòèñü íà ð³âí³ 1-5% ó äîâ-
ãîñòðîêîâîìó ïåð³îä³.

Çíà÷åííÿ òàêîãî âèñîêîãî ðåéòèíãó
òàêîæ âïëèâàº íà ð³âåíü äîâ³ðè äî ïî-
çè÷àëüíèêà, à â³äïîâ³äíî ³ äî çìåíøåí-
íÿ â³äñîòêîâèõ ñòàâîê (öå ìîæíà ïîáà-
÷èòè íà ðèñ. 2).

ßê ìîæíà ïîáà÷èòè íà ðèñ. 2, äîâ³-
ðà äî âèïóùåíèõ â ÑØÀ ìóí³öèïàëü-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â çì³öíþâàëàñü ïðî-
òÿãîì âñüîãî äîñë³äæóâàíîãî ïåð³îäó,
ùî âèðàæàºòüñÿ ç³ çìåíøåííÿì â³äñîò-
êîâî¿ ñòàâêè ç ìàéæå 7,5% ó 1990 ðîö³
äî 4,5% ó 2005-2007 ðîêàõ.

Óêðà¿íà íà â³äì³íó â³ä ÑØÀ ìàº äî-
ñèòü ìàëèé äîñâ³ä âèïóñêó ìóí³öèïàëü-
íèõ îáë³ãàö³é, òîìó ³ íå äèâíî, ùî âè-
êîðèñòàííÿ öüîãî ³íñòðóìåíòà ó ÿêîñò³
äîäàòêîâîãî äæåðåëà äîõîä³â ì³ñöåâèõ
îðãàí³â ñàìîâðÿäóâàííÿ ìàº ÷èìàëî
ïðîáëåì òà ñóïåðå÷íîñòåé. Ì³ñöåâå ñà-
ìîâðÿäóâàííÿ ÑØÀ ìàº âèñîêèé ð³âåíü
äåöåíòðàë³çàö³¿ ³ òîìó ìîæå á³ëüø ÷³òêî
êîíòðîëþâàòè âëàñí³ äîõîäè òà âèäàò-
êè. Ñàìîñò³éí³ñòü ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäó-
âàííÿ äîçâîëÿº åôåêòèâíî ïðîâîäèòè
ïîë³òèêó, ñïðÿìîâàíó íà ï³äâèùåííÿ
êðåäèòíîãî ðåéòèíãó òåðèòîð³¿ çà ðà-

Ðèñ. 2. Çì³íè â³äñîòêîâèõ ñòàâîê çà ìóí³öèïàëüíèìè îáë³ãàö³ÿìè
â ÑØÀ â 1990-2007 ð.ð.

Ñêëàäåíî àâòîðîì íà ï³äñòàâ³ äàíèõ [7]
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õóíîê ñòàá³ëüíî¿ äîõîäíî¿ áàçè, ùî äîç-
âîëÿº îòðèìóâàòè íîâ³ çàïîçè÷åííÿ çà
äîñèòü ïðèâàáëèâèìè óìîâàìè. Óðÿä
âñ³ëÿêî ï³äòðèìóº ðîáîòó ì³ñöåâèõ
îðãàí³â ñàìîâðÿäóâàííÿ, ÷³òêî ïðîïè-
ñóþ÷è ó íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ àêòàõ
ïðîöåäóðè, ïîâ’ÿçàí³ ç âèïóñêîì òà îá³-
ãîì ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é, ùî çâî-
äèòü äî ì³í³ìóìó âèíèêíåííÿ ñóïåðå÷-
íîñòåé. Ï³äâèùóþ÷è êðåäèòíèé ðåé-
òèíã ì³ñöåâ³, ñàìîâðÿäóâàííÿ òèì ñà-
ìèì çì³öíþþòü âëàñíó äîõîäíó áàçó,
ñòâîðþþòü íîâ³ ìåòîäè êîíòðîëþ çà
ö³ëüîâèì âèêîðèñòàííÿì êîøò³â,
ï³äí³ìàþòü íà íîâèé ð³âåíü ÿê êîðîò-
êîñòðîêîâå, òàê ³ äîâãîñòðîêîâå ïëàíó-
âàííÿ, á³ëüø ÷³òêî âèçíà÷àþòü ïð³îðè-
òåòí³ñòü âèð³øåííÿ çàâäàíü, ïîñòàâëå-
íèõ ïåðåä íèìè [2].

Â Óêðà¿í³ äëÿ åôåêòèâíîãî âèêîðè-
ñòàííÿ ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
íåîáõ³äíî çä³éñíèòè ïåðåõ³ä îðãàí³â
ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ â³ä ðîçâèò-
êó ðåã³îí³â çà äîïîìîãîþ ñóáñèä³þâàí-
íÿ äî ðèíêîâèõ ìåòîä³â, ï³äâèùåííÿ
ô³íàíñîâî¿ çàáåçïå÷åíîñò³ ì³ñò çà ðà-
õóíîê çá³ëüøåííÿ äîõîäíèõ äæåðåë,
óäîñêîíàëåííÿ íîðìàòèâíîãî-ïðàâîâîãî
çàáåçïå÷åííÿ ìóí³öèïàëüíèõ çàïîçè-
÷åíü, ñòâîðåííÿ ðèíêó ìóí³öèïàëüíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â, ï³äâèùåííÿ ÿêîñò³
óïðàâë³ííÿ ì³ñöåâèìè ô³íàíñàìè òà
çàïðîâàäæåííÿ â³äïîâ³äàëüíî¿ ô³íàíñî-
âî¿ ïîë³òèêè. À òàêîæ ïðîâîäèòè ïîë³-
òèêó, íàïðàâëåíó íà åêîíîì³÷íå çðîñ-
òàííÿ ðåã³îíó. Âïðîâàäæåííÿì öèõ çà-
õîä³â ó êîìïëåêñ³ ïðèâåäå äî ï³äâè-
ùåííÿ êðåäèòîñïðîìîæíîñò³ ðåã³îí³â,

à â³äïîâ³äíî ³ âïëèíå íà êðåäèòíèé ðåé-
òèíã ÿê â³äïîâ³äíîãî ìóí³öèïàë³òåòó,
òàê ³ ñàìèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ïðè ïîäàëü-
øèõ ¿õ âèïóñêàõ. Â³äïîâ³äíî äî
çá³ëüøåííÿ êðåäèòíîãî ðåéòèíãó çðîñ-
òå äîâ³ðà äî ïîçè÷àëüíèêà ³ â³í â ñâîþ
÷åðãó çìîæå îáèðàòè íàéá³ëüø îïòè-
ìàëüí³ òà âèã³äí³ óìîâè çàïîçè÷åíü.
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