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Ï²Ä ×ÀÑ ÂÈÏÓÑÊÓ
ÌÓÍ²ÖÈÏÀËÜÍÈÕ ÎÁË²ÃÀÖ²É

Áàãàòî â³ò÷èçíÿíèõ òà çàðóá³æíèõ
â÷åíèõ ïðèä³ëÿþòü óâàãó äîñë³äæåííþ
òåîðåòè÷íèõ ³ ïðàêòè÷íèõ àñïåêò³â
ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó ìóí³öèïàëüíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â. Äî íèõ íàëåæàòü:
Î. Îðëþê, ². Áóðàêîâñüêèé, Â. Òàðà÷å-
âà,  Ó.  Êàðëèêîâ,  Ð.  Ðèáàëêî,  Â.  Ïà-
äàëêî, Î. Îãîíü, Î. Áàðàíîâñüêèé, Â.
Ìóðàòîâ, Äæ. Ñàêñ, Ó. Ò³ðñê, Ì. Íî-
åëü òà ³íø³. Â ñâî¿õ ïðàöÿõ â÷åí³ âèñ-
â³òëþþòü òàê³ ïðîáëåìí³ ïèòàííÿ, ÿê
ïðîöåäóðà âèïóñêó ìóí³öèïàëüíèõ îá-
ë³ãàö³é, ¿õ ïðàâîâå çàáåçïå÷åííÿ ÿê â
Óêðà¿í³, òàê ³ â êðà¿íàõ ç ðîçâèíóòîþ
òà ïåðåõ³äíîþ åêîíîì³êàìè, òàêîæ äîñ-
ë³äæóºòüñÿ ðèíîê ìóí³öèïàëüíèõ îá-
ë³ãàö³é òà ¿õíÿ ïðèâàáëèâ³ñòü äëÿ ³íâå-
ñòîð³â, âèçíà÷àþòü ïðè÷èíè âèíèêíåí-
íÿ ðèçèê³â ï³ä ÷àñ âèïóñêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â òà øëÿõè ¿õ ì³í³ì³çàö³¿. Âåëèêó
ðîëü â³ò÷èçíÿí³ â÷åí³ ïðèä³ëÿþòü âèâ-
÷åííþ çàðóá³æíîãî äîñâ³äó òà ðîçðîáö³
ðåêîìåíäàö³é ùîäî åôåêòèâíîñò³ çàëó-
÷åííÿ òà âèêîðèñòàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ
äæåðåë ì³ñöåâèìè îðãàíàìè âëàäè, òèì
ñàìèì ï³äâèùóþ÷è ¿õíþ ô³íàíñîâó íå-
çàëåæí³ñòü â óìîâàõ îáìåæåíîñò³ ðå-
ñóðñ³â.

Ó ñâî¿õ áàãàòî÷èñëåííèõ ïðàöÿõ íà-
óêîâö³ âèçíà÷àþòü ìóí³öèïàëüí³ îá-
ë³ãàö³¿ ÿê äîâîë³ ñïåöèô³÷íèé ³íñòðó-
ìåíò íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, äîñë³ä-
æóþòü  éîãî  âèêîðèñòàííÿ.  Òà  âñå  æ
òàêè çàëèøàºòüñÿ áàãàòî ñóïåðå÷íîñòåé
ó ðîçãëÿä³ äàíîãî ïèòàííÿ.

Íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî ìóí³öèïàëüí³
îáë³ãàö³¿ º äîñèòü ïðèâàáëèâèì ³íñòðó-
ìåíòîì íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó ÿê äëÿ
åì³òåíòà (çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðå-
ñóðñ³â íà äîâîë³ âèã³äíèõ óìîâàõ), òàê
³ äëÿ ³íâåñòîðà (âèùèé ð³âåíü íà-
ä³éíîñò³ í³æ ó êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é)
âñå æ òàêè âèíèêàþòü ðèçèêè, ïîâ’ÿ-
çàí³ ç åì³ñ³ºþ òà îá³ãîì öüîãî ³íñòðó-
ìåíòó. Òîìó äàíó ñòàòòþ ïðèñâÿ÷åíî
ïèòàííÿì, ïîâ’ÿçàíèì ç ðèçèêàìè, ÿê³
âèíèêàþòü â ïðîöåñ³ åì³ñ³¿ òà îá³ãó ìó-
í³öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ³ ìåòîäàì
¿õ ì³í³ì³çàö³¿.

Ïåðø í³æ ðîçãëÿäàòè ìåòîäè óïðàâ-
ë³ííÿ ðèçèêàìè, ïîâ’ÿçàíèìè ç âèïóñ-
êîì ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é, âèçíà-
÷èìî ¿õ âèäè òà ïðèðîäó âèíèêíåííÿ.

Åêîíîì³êà áóäü-ÿêî¿ êðà¿íè ìàº íèç-
êó ðèçèê³â, ÿê³ ìîæóòü ïî-ð³çíîìó âè-
ðàæàòèñÿ ³ âïëèâàòè íà åêîíîì³÷íó
ñèòóàö³þ â äåðæàâ³. Äî òàêèõ ðèçèê³â
ìîæíà â³äíåñòè ïîë³òè÷íó ñèòóàö³þ â
êðà¿í³ (ïîë³òè÷íà íåñòàá³ëüí³ñòü, çì³íà
ïîë³òè÷íî¿ ñèñòåìè òîùî), ÿêà ñóòòºâî
âïëèâàº íà ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèé ðîç-
âèòîê êðà¿íè â ö³ëîìó, íà ¿¿ ñâ³òîâèé
ðåéòèíã òà ³íâåñòèö³éíó ïðèâàáëèâ³ñòü
ÿê çîâí³øí³õ, òàê ³ âíóòð³øí³õ ³íâåñ-
òîð³â. Òàêîæ âàæëèâèì ÷èííèêîì,
ÿêèé âïëèâàº íà åêîíîì³÷íó ñèòóàö³þ
â êðà¿í³, âèñòóïàþòü ³íôëÿö³éí³ ïðî-
öåñè, ÿê³ âïëèâàþòü íà çìåíøåííÿ íà-
ö³îíàëüíîãî áàãàòñòâà òà çíèæåííÿ äî-
õîä³â íàñåëåííÿ âíàñë³äîê çíåö³íåííÿ

Ìóí³öèïàëüí³ îáë³ãàö³¿ º ïî ñóò³ áîðãîâèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè, âèïóùåíèìè
ì³ñöåâèìè îðãàíàìè âëàäè äëÿ ïðèñêîðåííÿ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó
òåðèòîð³àëüíî¿ îäèíèö³ çà ðàõóíîê ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, îòðèìàíèõ íà îñíîâ³
ðèíêîâèõ â³äíîñèí.

Ìîá³ë³çàö³ÿ êîøò³â çà ðàõóíîê âèïóñêó ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é íàáóëà øè-
ðîêîãî ðîçïîâñþäæåííÿ íå ëèøå ó êðà¿íàõ ç ðîçâèíóòîþ åêîíîì³êîþ, àëå é ó
êðà¿íàõ ç ïåðåõ³äíîþ åêîíîì³êîþ. ×àñòêà êðà¿í, ÿê³ çä³éñíþþòü åì³ñ³þ ìóí³öè-
ïàëüíèõ îáë³ãàö³é, ïîñò³éíî çðîñòàº ³ öå ïîâ’ÿçàíî ç ðîçâèòêîì ïðîöåñ³â äåöåí-
òðàë³çàö³¿ ïîâíîâàæåíü ³ íàäàííÿì á³ëüøèõ ñâîáîä ó ïðèéíÿòò³ ð³øåíü òåðè-
òîð³àëüíèì îðãàíàì âëàäè.
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íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè. Äåðæàíèé áîðã º
ñêëàäîâîþ íàö³îíàëüíî¿ áåçïåêè êðà¿-
íè òà ó âèïàäêó íååôåêòèâíîãî óïðàâ-
ë³ííÿ íèì ñòàíîâèòü âèñîêó çàãðîçó äëÿ
äåðæàâè [1]. Çðîñòàííÿ çîâí³øíüîãî òà
âíóòð³øíüîãî äåðæàâíîãî áîðãó ìîæå
ïðèçâåñòè äî äåôîëòó êðà¿íè, ùî íå-
ìèíó÷å â³äîáðàçèòüñÿ íà ïîäàëüøîìó
¿¿ ðîçâèòêó. Îãîëîøåííÿ äåôîëòó êðà¿-
íîþ ñâ³ä÷èòü ïðî ¿¿ íåïëàòîñïðî-
ìîæí³ñòü ïåðåä êðåäèòîðàìè ÿê çîâí³-
øí³ìè, òàê ³ âíóòð³øí³ìè, ï³ñëÿ ÷îãî
çíèæóºòüñÿ äîâ³ðà äî äåðæàâè, à â³äïî-
â³äíî â³äáóâàºòüñÿ ³ â³äò³ê ³íâåñòèö³é ç
åêîíîì³êè êðà¿íè. Ð³âåíü ³íòåãðàö³¿
íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè â ñâ³òîâèé åêî-
íîì³÷íèé ïðîñò³ð ïðèçâîäèòü äî íîâèõ
ðèçèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ç³ çì³íîþ ñâ³òîâèõ
åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â, ïðèêëàäîì ÿêèõ
ìîæå ñëóãóâàòè ñâ³òîâà åêîíîì³÷íà êðè-
çà, ÿêà ðîçïî÷àëàñÿ 2008 ðîêó ³ òðèâàº
äîíèí³ [2].

Ðîçãëÿíåìî ðèçèêè, ÿê³ âèíèêàþòü
íà ôîíäîâîìó ðèíêó. Íà ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â âèíèêàþòü ³íâåñòèö³éí³ ðèçè-
êè, ÿê³ ïîëÿãàþòü ÿê ó âòðàò³ êàï³òà-
ëó, ³íâåñòîâàíîãî â ö³íí³ ïàïåðè, òàê ³
âòðàò³ î÷³êóâàíîãî äîõîäó â³ä âèêîðèñ-
òàííÿ ³íñòðóìåíò³â ôîíäîâîãî ðèíêó.
²ñíóº ³ ðèçèê, ïîâ’ÿçàíèé ç³ çì³íîþ
ë³êâ³äíîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â, òîáòî
â³ðîã³äí³ñòü çìåíøåííÿ ïîïèòó íà êîí-
êðåòí³ ö³íí³ ïàïåðè íà âòîðèííîìó
ðèíêó àáî ìîæëèâå íåðîçì³ùåííÿ êîí-
êðåòíî¿ åì³ñ³¿ íà ïåðâèííîìó ðèíêó â
çâ’ÿçêó ç³ çì³íîþ ïîòðåá ðèíêó, àáî
³íøèõ ñèòóàö³é. Òàêîæ ìîæíà íàçâàòè
ðèçèê, ïîâ’ÿçàíèé ç ïàä³ííÿì ôîíäî-
âîãî ðèíêó, ùî íå çàëåæèòü â³ä êîíê-
ðåòíîãî âèäó ö³ííèõ ïàïåð³â, óíàñë³-
äîê ÷îãî ³íâåñòîð íå çìîæå îòðèìàòè â
ïîâí³é ì³ð³ ñâ³é äîõ³ä. Äî ñêëàäîâèõ
öüîãî ðèçèêó ìîæíà â³äíåñòè ðèçèê,
ïîâ’ÿçàíèé ç ³íôëÿö³ºþ (îòðèìàí³ äî-
õîäè çìåíøóþòüñÿ çà ðàõóíîê çíåö³-
íåííÿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³), ðèçèê ïîâ’ÿ-
çàíèé ç³ çì³íîþ çàêîíîäàâñòâà (çì³íà
ïîë³òè÷íîãî êóðñó êðà¿íè, â³äìîâà óðÿ-
äó â³ä âèêîíàííÿ ðàí³øå íàäàíèõ çî-
áîâ’ÿçàíü òà ³íø³), ðèçèê, ïîâ’ÿçàíèé
ç³ çì³íîþ â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè (çìåíøåí-
íÿ â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè âíàñë³äîê çì³í
íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â).

Äî ðèçèê³â íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â,
ïîâ’ÿçàíèõ ç êîíêðåòíèì ³íñòðóìåíòîì,
ìîæíà â³äíåñòè:

- êðåäèòíèé ðèçèê, òîáòî åì³òåíò íå
çìîæå â ïîâí³é ì³ð³ âèïëàòèòè â³äñîòêè

³íâåñòîðó àáî ïîâåðíóòè â ïîâí³é ì³ð³ òà
ó âèçíà÷åíèé ñòðîê ³íâåñòîâàí³ êîøòè;

- ðèçèê, ïîâ’ÿçàíèé ç âèáîðîì êðà¿-
íè (åêîíîì³÷íà ñèòóàö³ÿ â êðà¿í³, ¿¿
êðåäèòíèé ðåéòèíã, ð³âåíü ðîçâèòêó
ôîíäîâîãî ðèíêó);

- ðåã³îíàëüíèé ðèçèê, ðèçèê ïîâ’ÿ-
çàíèé ç êîíêðåòíèì ðåã³îíîì ó êðà¿í³
(ðîçâèòîê ðåã³îíó, îñîáëèâîñò³ ðåã³î-
íàëüíî¿ ïîë³òèêè ÿê íà ð³âí³ äåðæàâè,
òàê ³ êîíêðåòíîãî ðåã³îíó);

- ñåëåêòèâíèé ðèçèê – ðèçèê, ïî-
â’ÿçàíèé ç íååôåêòèâíèì âèáîðîì
ö³ííèõ ïàïåð³â ï³ä ÷àñ ôîðìóâàííÿ ³íâå-
ñòèö³éíîãî ïîðòôåëþ;

- ðèçèê íåêðåäèòîñïðîìîæíîñò³ åì³-
òåíòà [6].

Òåïåð ðîçãëÿíåìî ðèçèêè, áåçïîñå-
ðåäíüî ïîâ’ÿçàí³ ç âèïóñêîì ìóí³öè-
ïàëüíèõ îáë³ãàö³é. Äî òàêèõ ðèçèê³â
ìîæíà â³äíåñòè êðåäèòíèé ðèçèê, ö³íî-
âèé ðèçèê, âàëþòíèé ðèçèê, ðèçèê
ïîãàøåííÿ òà îáñëóãîâóâàííÿ çîáîâ’ÿ-
çàíü, çì³íè çàêîíîäàâñòâà òà ðåãóëþ-
âàííÿ âèïóñêó ìóí³öèïàëüíèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â, ðèçèê âòðàò âíàñë³äîê íåïå-
ðåäáà÷óâàíèõ ñòèõ³éíèõ ëèõ.

Ñåðåä âèùå ïåðåë³÷åíèõ ðèçèê³â
ìîæíà âèä³ëèòè íàéá³ëüø çíà÷èì³ ðè-
çèêè ïðè âèïóñêó ìóí³öèïàëüíèõ îá-
ë³ãàö³é, ïîâ’ÿçàíèõ ç³ ñâîº÷àñí³ñòþ òà
ïîâíîòîþ âèêîíàííÿ ñâî¿õ çîáîâ’ÿçàíü
åì³òåíòîì, ùî º òàêîæ ³ ïåðøî÷åðãî-
âèì ïðè âèçíà÷åíí³ ö³íè çàïîçè÷åííÿ,
à òàêîæ êðåäèòíèì ðèçèêîì äëÿ ³íâåñ-
òîðà. Äàí³ âèäè ðèçèê³â ò³ñíî ïîâ’ÿ-
çàí³ ì³æ ñîáîþ, îñê³ëüêè âîíè îö³íþ-
þòü â³ðîã³äí³ñòü ô³íàíñîâèõ âòðàò (ÿê
åì³òåíòà, òàê ³ ³íâåñòîðà) âíàñë³äîê
íåâèêîíàííÿ àáî âèêîíàííÿ íå â ïîâí³é
ì³ð³ ñâî¿õ çîáîâ’ÿçàíü åì³òåíòîì ïåðåä
³íâåñòîðîì, ùî ìîæå ïðèçâåñòè äî äå-
ôîëòó. Äåôîëò äëÿ åì³òåíòà îçíà÷àº
äîäàòêîâ³ âèòðàòè íà îáñëóãîâóâàííÿ
âëàñíîãî áîðãó, ïîã³ðøåííÿ êðåäèòíî-
ãî ðåéòèíãó åì³òåíòà, à â³äïîâ³äíî ³
çìåíøåííþ â³ðîã³äíîñò³ îòðèìàííÿ çà-
ïîçè÷åíü ó ìàéáóòíüîìó. Äàí³ âèäè
ðèçèê³â âèçíà÷àþòüñÿ ñóêóïí³ñòþ ÿê
çîâí³øí³õ ôàêòîð³â, íà ÿê³ åì³òåíò íå
ìîæå âïëèíóòè (çì³íà ìàêðîåêîíîì³÷-
íèõ ïîêàçíèê³â, çì³íà çàêîíîäàâñòâà,
âèíèêíåííÿ íåïåðåäáà÷óâàíèõ îáñòàâèí
òà ³íø³), òàê ³ âíóòð³øí³ìè, íà ÿê³
åì³òåíò ìàº áåçïîñåðåäí³é âïëèâ
(ô³íàíñîâà, áîðãîâà ïîë³òèêà åì³òåíòà,
åôåêòèâíå òà ö³ëüîâå âèêîðèñòàííÿ
êîøò³â åì³òåíòîì òà ³íøå) [5].
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Âèïóñêàþ÷è ìóí³öèïàëüí³ îáë³ãàö³¿,
åì³òåíò ç³òêàºòüñÿ ç âåëèêîþ ê³ëüê³ñòþ
ðèçèê³â, âåëè÷èíà ÿêèõ âïëèâàº íà
³íâåñòèö³éíó ïðèâàáëèâ³ñòü äàíîãî âèäó
ö³ííèõ ïàïåð³â. Â³äïîâ³äíî äî öüîãî
åì³òåíòè ðîçðîáëÿþòü òà âïðîâàäæóþòü
ïîë³òèêó, ïîâ’ÿçàíó ç ì³í³ì³çàö³ºþ ðè-
çèê³â. Äî ìåòîä³â óïðàâë³ííÿ ðèçèêà-
ìè ìîæíà â³äíåñòè:

-  ðåéòèíãóâàííÿ ÿê åì³òåíòà,  òàê ³
êîíêðåòíî¿ åì³ñ³¿;

- ñòðàõóâàííÿ ìóí³öèïàëüíèõ îá-
ë³ãàö³é;

- ãàðàíò³¿, ïîâ’ÿçàí³ ç ï³äâèùåííÿì
íàä³éíîñò³ äàíîãî âèäó ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ðîçãëÿíåìî äàí³ ìåòîäè óïðàâë³ííÿ
ðèçèêàìè á³ëüø äîêëàäíî.

Êðåäèòíèé ðåéòèíã – öå äóìêà ðåé-
òèíãîâîãî àãåíòñòâà ïðî åì³òåíòà, âèç-
íà÷åíà íà îñíîâ³ äàíèõ, îòðèìàíèõ áåç-
ïîñåðåäíüî â³ä çàìîâíèêà. Êðåäèòíèé
ðåéòèíã âèçíà÷àº ñòóï³íü íàä³éíîñò³
åì³òåíòà òà êîíêðåòíî¿ åì³ñ³¿, à òàêîæ
âèçíà÷àº â³ðîã³äí³ñòü ìîæëèâîãî äåôîë-
òó. Êîæíèé åì³òåíò íàìàãàºòüñÿ ï³äâè-
ùèòè ñâ³é êðåäèòíèé ðåéòèíã, óíàñë³-
äîê ÷îãî â³äêðèâàºòüñÿ éîãî äîñòóï äî
á³ëüø äåøåâèõ êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â.
Âèêîðèñòàííÿ êðåäèòíîãî ðåéòèíãó ìàº
÷èìàëî ì³íóñ³â,  ïîâ’ÿçàíèõ ç  éîãî âè-
êîðèñòàííÿì. Ïåðø çà âñå ðåéòèíã åì³-
òåíòà ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é íå ìîæå
áóòè âèùèì çà çàãàëüíèé ðåéòèíã êðà¿-
íè, ùî çíà÷íî îáìåæóº åì³òåíòà ó îò-
ðèìàíí³ äîñòóïó äî äåøåâèõ êðåäèòíèõ
ðåñóðñ³â. Ïî-äðóãå, ìîæóòü áóòè íàäàí³
íåäîñòîâ³ðí³ äàí³, âíàñë³äîê ÷îãî âèç-
íà÷àºòüñÿ íåïðàâèëüíèé êðåäèòíèé ðåé-
òèíã. Ïî-òðåòº, ðåéòèíãîâå àãåíòñòâî íå
ìîæå ïåðåäáà÷èòè âèíèêíåííÿ ïåâíèõ
îáñòàâèí, ÿê³ íå çàëåæàòü â³ä åì³òåíòà
(ñòèõ³éíå ëèõî, çì³íà ô³íàíñîâî¿ ïî-
ë³òèêè êðà¿íè òà ³íøå), à òàêîæ ó áàãà-
òüîõ êðà¿íàõ º íåîáîâ’ÿçêîâèì âèçíà÷åí-
íÿ êðåäèòíîãî ðåéòèíãó åì³òåíòà, ùî
ï³äâèùóº ðèçèê ³íâåñòóâàííÿ â ìóí³-
öèïàëüí³ îáë³ãàö³¿ öèõ êðà¿í.

Ñòðàõóâàííÿ ìóí³öèïàëüíèõ îá-
ë³ãàö³é º ñïåöèô³÷íîþ ïîñëóãîþ, ÿêîþ
êîðèñòóþòüñÿ îðãàíè ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿ-
äóâàííÿ äëÿ ï³äâèùåííÿ íàä³éíîñò³
åì³òîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Çà äîïîìî-
ãîþ ñòðàõóâàííÿ åì³òåíò ãàðàíòóº âèñî-
êó íàä³éí³ñòü ïî âëàñíèõ çîáîâ’ÿçàííÿõ
ïåðåä åì³òåíòîì. Çàñòðàõîâàí³ ìóí³öè-
ïàëüí³ îáë³ãàö³¿ ãàðàíòóþòü ïîâåðíåí-
íÿ êîøò³â ³íâåñòîðó ç ïðèáóòêîì ìàé-
æå ó áóäü-ÿêîìó âèïàäêó. Äëÿ åì³òåíòà

ñòðàõóâàííÿ ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é º
îäíèì ³ç ñïîñîá³â çíèæåííÿ ïëàòè çà
îòðèìàí³ êðåäèòí³ ðåñóðñè, à òàêîæ ãà-
ðàíò³ºþ ó ñâîº÷àñíîìó ðîçðàõóíêó ç
³íâåñòîðîì ï³ä ÷àñ âèíèêíåííÿ íåïåðåä-
áà÷óâàíèõ îáñòàâèí (ïîã³ðøåííÿ ô³íàí-
ñîâîãî ñòàíó åì³òåíòà, ³íøå).

Ãàðàíò³¿ – öå ö³êàâèé ìåòîä óïðàâë³-
ííÿ ðèçèêàìè åì³òåíòà ìóí³öèïàëüíèõ
îáë³ãàö³é. Ãàðàíò³¿ ìîæóòü íàäàâàòèñÿ
ÿê ñàìèì åì³òåíòîì – ó íàøîìó âèïàä-
êó ì³ñöåâèìè îðãàíîì âëàäè – òàê ³ óðÿ-
äîì êðà¿íè. Â ð³çíèõ êðà¿íàõ ãàðàíò³ÿ-
ìè âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü çà ìóí³öè-
ïàëüíèìè îáë³ãàö³ÿìè ìîæå âèñòóïàòè
çàñòàâíå ìàéíî,  çåìëÿ,  ïðîåêòè,  â  ÿê³
áóëî âêëàäåíî ³íâåñòèö³¿, ô³íàíñîâà äî-
ïîìîãà óðÿäó äëÿ â³äíîâëåííÿ êðåäèòîñ-
ïðîìîæíîñò³ ì³ñöåâèõ îðãàí³â âëàäè, à
òàêîæ êîíòðîëü äåðæàâè çà ìóí³öèïàë³-
òåòàìè, ÿêèì íàäàíî ïðàâî íà çä³éñíåí-
íÿ åì³ñ³¿ ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é, çà-
êîíîäàâ÷å ðåãëàìåíòóâàííÿ âèïóñêó
áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Â Óêðà¿í³ óðÿä
íå äàº æîäíèõ ãàðàíò³é ùîäî âèêîíàí-
íÿ çîáîâ’ÿçàíü ì³ñöåâèìè îðãàíàìè âëà-
äè ïåðåä ³íâåñòîðàìè, à ëèøå íà çàêî-
íîäàâ÷îìó ð³âí³ âèçíà÷àº ïåâí³ îáìåæåí-
íÿ ùîäî áîðãîâî¿ ïîë³òèêè ìóí³öèïàë³-
òåò³â, à â³äïîâ³äíî ³ ðåãëàìåíòóº ïðîöå-
äóðó çä³éñíåííÿ çàïîçè÷åíü äî ì³ñöå-
âèõ áþäæåò³â.

Ñåðåä ðîçãëÿíóòèõ ìåòîä³â óïðàâë³-
ííÿ ðèçèêàìè ïðè âèïóñêó ìóí³öè-
ïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íàéá³ëüø îï-
òèìàëüíèì ìîæíà íàçâàòè ñòðàõóâàí-
íÿ, òàê ÿê í³ äåðæàâà, í³ åì³òåíò, í³
³íâåñòîð íå íåñóòü çáèòê³â çà íåñâîº-
÷àñíå âèêîíàííÿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü.

Íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîçâèòêó â Óê-
ðà¿í³ ñòðàõóâàííÿ ìóí³öèïàëüíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â íå íàáóëî øèðîêîãî
âèêîðèñòàííÿ, õî÷à öåé ìåòîä º äîñèòü
åôåêòèâíèì ó îòðèìàíí³ êðåäèòíèõ
êîøò³â íà âèã³äíèõ óìîâàõ. Çà äîïîìî-
ãîþ ñòðàõóâàííÿ ïîñèëþºòüñÿ êîíòðîëü
çà ö³ëüîâèì âèêîðèñòàííÿì çàïîçè÷å-
íèõ êîøò³â åì³òåíòà ç áîêó ñòðàõîâè-
êà, òàê ÿê ñòðàõîâà êîìïàí³ÿ íå çàö³-
êàâëåíà ó çíèæåíí³ êðåäèòîñïðîìîæ-
íîñò³ ñòðàõóâàëüíèêà (åì³òåíòà).

Ðîçãëÿíåìî êîðîòêî ñó÷àñíèé ñòàí
ñòðàõîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè.

Íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîçâèòêó â Óê-
ðà¿í³ ñôîðìóâàëàñü äîñèòü ðîçãàëóæå-
íà ñèñòåìà ñòðàõóâàííÿ. Íà ê³íåöü 2008
ðîêó íàðàõîâóºòüñÿ 469 ñòðàõîâèõ êîì-
ïàí³é.



¹ 5–6/2009

66

Ò
Å

Î
Ð

²
ß

2 136,0 3 031,0

19 431,0

12 853,0 13 830,0

18 008,2

2 599,6
4 213,04 442,0

9 136,0

24 008,6

7 050,7

1 894,01 540,0861,0543,0424,0407,0

9,4%

21,5%

16,0%
14,2%

11,6%

20,7%

26,5%

31,4%

23,4%

7,9%

14,7%
18,8%

19,1%

14,0%
12,2%

29,4%

41,0%

14,6%

0

5 000

10 000

15 000

20 000

25 000

30 000

35 000

40 000

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
-3%

2%

7%

12%

17%

22%

27%

32%

37%

42%

  , . .
  , . .
  
  

Ðèñ. 1. Äèíàì³êà ïðåì³é òà âèïëàò ÑÊ ó ïåð³îä ç 2000 äî 2008 ðîêó

Äæåðåëî: äàí³ Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ðåãóëþâàííÿ ðèíê³â ô³íàíñîâèõ ïîñëóã
Óêðà¿íè [7]

Ç ðèñ.1 âèäíî, ùî ñòðàõîâèé ðèíîê
àêòèâíî ðîçâèâàºòüñÿ, ïî÷èíàþ÷è ç
2000 ðîêó. Âàëîâ³ ñòðàõîâ³ ïðåì³¿ çðîñ-
òàþòü âèñîêèìè òåìïàìè ç 2000 ïî 2004
ð.ð., õî÷à â 2005 ðîö³ â³äáóâàºòüñÿ íå-
âåëèêèé ñïàä òà íàäàë³ ìîæíà ñïîñòå-
ð³ãàòè âïåâíåíå çðîñòàííÿ íàäõîäæåíü
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äî ÑÊ. Â³äïîâ³äíî
äî âàëîâèõ ñòðàõîâèõ ïðåì³é ñïîñòåð³-
ãàºòüñÿ ïðîòÿãîì 2000-2008 ðð. ñòàá³ëü-
íå çðîñòàííÿ âàëîâèõ ñòðàõîâèõ âèïëàò,
ÿê³ íå ïåðåâèùóþòü 30% íàäõîäæåíü
âàëîâèõ ñòðàõîâèõ ïðåì³é.

Íà ðèñ.2 ìîæåìî ñïîñòåð³ãàòè çðîñ-
òàííÿ ïåðåñòðàõóâàííÿ â Óêðà¿í³. Äà-
íèé âèä ïîñëóãè àêòèâíî âèêîðèñòî-
âóºòüñÿ  â³ò÷èçíÿíèìè  ÑÊ.  Ç  2005  ïî
2008 ðîêè çðîñòàº ÷àñòêà êîøò³â, ñïëà-
÷åíèõ íà ïåðåñòðàõóâàííÿ ðåçèäåíòàì
òà çíà÷íî ñêîðîòèëèñÿ ñòðàõîâ³ ïðåì³¿

çà ïåðåñòðàõóâàííÿ íåðåçèäåíòàì, õî÷à
ç 2000 ïî 2004 ð. ñïîñòåð³ãàëàñü çâî-
ðîòíÿ òåíäåíö³ÿ.

Îòæå, âèõîäÿ÷è ç âèùå íàâåäåíèõ
äàíèõ, ìîæíà òâåðäèòè ïðî àêòèâíèé
ðîçâèòîê ñòðàõîâîãî ðèíêó â Óêðà¿í³.
Çðîñëà äîâ³ðà äî â³ò÷èçíÿíîãî ñòðàõî-
âîãî ðèíêó, äîñèòü àêòèâíî âèêîðèñòî-
âóºòüñÿ ïåðåñòðàõóâàííÿ, ñòðàõîâ³ êîì-
ïàí³¿ àêòèâíî ðîçâèâàþòü íîâ³ âèäè
ïîñëóã.

Ñòðàõîâèé ðèíîê Óêðà¿íè ìàº âèñî-
êèé ïîòåíö³àë äëÿ ðîçâèòêó íîâèõ íà-
ïðÿìê³â ó ñôåð³ ñòðàõóâàííÿ, çîêðåìà
³ ñòðàõóâàííÿ ìóí³öèïàëüíèõ îá-
ë³ãàö³é.

Äîñèòü øèðîêîãî çàñòîñóâàííÿ ñòðà-
õóâàííÿ ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é íà-
áóëî â ÑØÀ. ²íâåñòîðè âñå ÷àñò³øå íà-
ìàãàþòüñÿ çíèçèòè ñâî¿ ðèçèêè äî
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Ðèñ. 2. Ïåðåñòðàõóâàííÿ â Óêðà¿í³ â ïåð³îä ç 2000 äî 2008 ðîêó

Äæåðåëî: äàí³ Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ðåãóëþâàííÿ ðèíê³â ô³íàíñîâèõ ïîñëóã Óêðà¿íè [7]
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ì³í³ìóìó ³ â óìîâàõ ïîíèæåííÿ ðåé-
òèíã³â ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ìóí³öèïàë³-
òåò³â â ÑØÀ âñå á³ëüøå íàäàþòü ïåðå-
âàãó çàñòðàõîâàíèì ö³ííèì ïàïåðàì. Ó
ÑØÀ ÷àñòêà çàñòðàõîâàíèõ ìóí³öèïàëü-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íà ðèíêó ñòàíîâèòü
áëèçüêî 48% ³ ïîñò³éíî çá³ëüøóºòüñÿ.
Çà äîïîìîãîþ ñòðàõóâàííÿ ìóí³öèïàë³-
òåòè ï³äâèùóþòü ð³âåíü ðåéòèíã³â
åì³ñ³¿ äî íàéâèùîãî ð³âíÿ ÀÀ òà ÀÀÀ
íàä³éíîñò³, òèì ñàìèì çìåíøóþ÷è
â³äñîòêîâó ñòàâêó ïî çàïîçè÷åííÿõ.
Äîö³ëüíèì ââàæàºòüñÿ ñòðàõóâàííÿ
ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é, ÿêùî â³äñîò-
êîâà ñòàâêà ïî çàïîçè÷åííþ ðàçîì ç
âèòðàòàìè íà ñòðàõóâàííÿ º íèæ÷îþ,
í³æ â³äñîòêè ïî ñïëàò³ íåçàñòðàõîâà-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, âèïóùåíèõ ì³ñöå-
âèìè îðãàíàìè âëàäè [9].

Ó ñâ³ò³ âèä³ëÿþòü òàêèõ íàéá³ëüøèõ
ñòðàõîâèê³â ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é
ÿê Financial Guaranty Insurance
Company (FGIC AMN, Inc.) òà MBIA
Company (Àñîö³àö³ÿ ç³ ñòðàõóâàííÿ ìó-
í³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é). Ö³ óñòàíîâè
íàäàþòü äîäàòêîâ³ ãàðàíò³¿ ïî ìóí³öè-
ïàëüíèõ îáë³ãàö³ÿõ, ï³äâèùóþ÷è òèì
ñàìèì ¿õ êðåäèòíèé ðåéòèíã. Ïî÷è-
íàþ÷è ç 1984 ðîêó êîìïàí³ºþ FGIC
AMN áóëî íàäàíî ñòðàõîâèõ ãàðàíò³é
íà 13500 ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é. Ö³
ô³íàíñîâ³ ³íñòèòóö³¿ ï³äâèùóþòü ðåé-
òèíã ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é äî ìàê-
ñèìàëüíî ìîæëèâîãî (ÀÀÀ), íåçâà-
æàþ÷è íàâ³òü íà äîäàòêîâ³ âèòðàòè
(ïëàòà çà ñòðàõóâàííÿ åì³ñ³¿ ìóí³öè-
ïàëüíèõ îáë³ãàö³é ñòàíîâèòü áëèçüêî
3% â³ä ñóìè ñòðàõîâîãî êîíòðàêòó ³
ïîêðèâàº îñíîâíó ñóìó áîðãó òà â³äñîò-
êè ïî í³é), ùî äîçâîëÿº ìóí³öèïàë³òå-
òàì âèã³äí³øå ðîçì³ùóâàòè îáë³ãàö³¿ ³
òèì ñàìèì ùîð³÷íî çìåíøóâàòè âèò-
ðàòè íà îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó.

Çâàæàþ÷è íà òå, ùî â Óêðà¿í³
ì³ñöåâ³ îðãàíè âëàäè ïîòðåáóþòü çíà÷-
íèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â íà âëàñí³ ïî-
òðåáè, ÿêèìè äåðæàâà íå â çìîç³ ¿õ çà-
áåçïå÷èòè, áóëî á äîö³ëüíî ñòâîðèòè
áàçó äëÿ ðîçâèòêó òà ïîïóëÿðèçàö³¿
ñòðàõóâàííÿ ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é.

Ñòðàõîâèé ðèíîê Óêðà¿í³ äèíàì³÷íî
ðîçâèâàºòüñÿ. Â³äïîâ³äíî ðîçâèòîê ñòðà-
õîâîãî ðèíêó ïîòðåáóº ñòâîðåííÿ íîâèõ
ñòðàõîâèõ ïðîäóêò³â òà íàäàííÿ íîâèõ
ñòðàõîâèõ ïîñëóã. Òàêîþ ñòðàõîâîþ ïî-
ñëóãîþ ìîæå ñòàòè ñòðàõóâàííÿ ìóí³-
öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é. Äàíèé âèä ãà-
ðàíò³é âèãëÿäàº ïðèâàáëèâèì äëÿ ³íâå-
ñòîð³â, ÿê³ íàäàþòü ïåðåâàãó íàä³éíîñò³
âêëàäåíü ñâî¿õ ³íâåñòèö³é. Çà äîïîìî-
ãîþ òàêèõ ãàðàíò³é ðåéòèíã ìóí³öè-
ïàëüíèõ îáë³ãàö³é ìîæíà çíà÷íî ï³äâè-
ùèòè ³ öåé ðåéòèíã íå áóäå îáìåæóâà-
òèñÿ ñóâåðåííèì ðåéòèíãîì êðà¿íè,
òèì ñàìèì â³äêðèâàþ÷è äîñòóï äî äå-
øåâèõ êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â.
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