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КРЕДИТНИЙ РЕЙТИНГ ЯК ІНДИКАТОР 

ФІНАНСОВОЇ БЕЗПЕКИ ДЕРЖАВИ 
 

Анотація 
Мета дослідження. Метою даного дослідження є визначення ролі та 
принципів формування кредитного рейтингу у процесах формування зо-
внішнього боргу держави. 
Методологія.У процесі дослідження визначено сутнісні особливості по-
няття кредитного рейтингу, розглянуто підходи визначення кредит-
ного рейтингу провідними світовими рейтинговими агентствами, 
встановлено процедуру формування кредитного рейтингу країни. За 
допомогою методів порівняльного аналізу виявлено позиції кредитного 
рейтингу України у загальній структурі кредитних рейтингів країн схід-
ноєвропейського регіону. 
Отримані результати. У дослідженні встановлено кредитний рей-
тинг є основним індикатором для інвесторів під час оцінки інвестування 
у цінні папери, і який включає в себе в середньому 30-50 індикаторів, які 
дозволяють всебічно оцінити фінансовий країни та її здатність обслу-
говувати боргові зобов’язання. Визначено, що кредитний рейтинг Укра-
їни є відносно низьким у порівнянні із країнами-сусідами, що у підсумку 
формує високу вартість зовнішніх запозичень для уряду.  
Цінність дослідження. В умовах підвищення ролі зовнішніх запозичень 
для економіки України дане дослідження підіймає питання активізації ді-
яльності в напрямі активного управління процесами встановлення вар-
тості зовнішніх запозичень. На основі проведеного дослідження та з 
метою підвищення кредитоспроможності держави-емітента сформу-
льовано практичні рекомендації щодо підвищення кредитного рейтингу 
України. 
Ключові слова: кредитний рейтинг, кредитне агентство, зовнішній 
борг, міжнародний ринок капіталу, кредитоспроможність.  

 
Постановка проблеми та її зв’язок із важливими наукови-

ми чи практичними завданнями. В умовах депресивного стану 
економіки України та активного нарощення державного боргово-
го портфелю питання формування ціни запозичених фінансових 
ресурсів набувають надзвичайної актуальності. Оскільки саме ці-
на фінансового ресурсу визначає як можливість запозичення та-
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ких коштів, так і обсяг доданої вартості у наступних бюджетних 
періодах, який буде вилучатися для погашення своїх боргових 
зобов’язань Україною. У практичній діяльності головним критері-
єм, який визначає ціну позикових коштів для держави, є її кредит-
ний рейтинг. При цьому, якщо поглянути на точку зору зовнішньо-
го кредитора, кредитний рейтинг є оцінкою кредитоспро-
можності й ризиковості потенційного боржника. У даному аспек-
ті кредитний рейтинг виступає критерієм для кредитора у питан-
ні визначення пропорцій свого кредитного портфелю. Коли аби 
заохотити надання кредиту за досить низького кредитного рей-
тингу потенційний боржник змушений погоджуватись на вищі 
відсоткові ставки. Тож аналіз формування кредитного рейтингу 
як головного індикатору фінансової безпекиє фундаментальною 
основою для ефективних боргових відносин України. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Питання аналізу 
сутності фінансової безпеки держави та відповідного його склад-
ника боргової безпеки держави розглядаються у дослідженнях 
З. Варналія, С. Марченка, С. Ткаленко, О. Барановського. Питан-
ням формування кредитного рейтингу держави присвячені робо-
ти R. Ruden, О. Юркевич, Г. Кучер, І. Федорович, Н. Рязанової, 
Н. Плешакової.  

Виділення невирішених раніше частин загальної пробле-
ми, котрим присвячується стаття. Подальших наукових розро-
бок потребує питання впливу кредитних рейтингів на індикатори 
фінансової стійкості держави. Оскільки, не дивлячись на достат-
ньо ґрунтовні дослідження, саме питанню формуванню кредит-
них рейтингів держави як головного фактору вартості боргових 
фінансових ресурсів держави не було приділено достатньої уваги. 

Формулювання мети і завдання дослідження. Метою даної 
статті є аналіз фінансових відносин, пов’язаних з формуванням 
зовнішнього боргу країни та встановленням її кредитного рейти-
нгу. Завданнями даної роботи є визначення ролі та сутності кре-
дитного рейтингу при здійсненні зовнішніх запозичень держави, 
аналіз процедур формування кредитного рейтингу та шляхів його 
підвищення. 

Виклад основного матеріалу дослідження з повним обґру-
нтуванням отриманих наукових результатів. Питання визна-
чення кредитних рейтингів у сучасних умовах є актуальним пи-
танням для національної економіки України. Підвищення уваги 
до даної проблеми зумовлено, перш за все, розвитком національ-
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ного ринку позичкового капіталу. Оцінювання здатності позича-
льника виконувати взяті боргові зобов’язання є вкрай важким за-
вданням для кредитора, особливо коли таким позичальником ви-
ступає держава. Оскільки кредитор не володіє для цього 
більшістю необхідної інформації. У такій ситуації для кредитора 
є необхідним отримання відповідної інформації від незалежних 
суб’єктів, які на професійній основі здійснюють цю оцінку. 

Важливість і цінність кредитних рейтингів полягає в тому, що 
вони містять інформацію для прийняття учасниками фінансових 
ринків різних економічних рішень. Так, за існуючими оцінками, в 
зарубіжних країнах близько 75% приватних інвесторів формують 
свої уподобання на базі відповідних рейтингів, для інституціона-
льних інвесторів ця величина дорівнює 100 % [1,c.8] 

У сучасній практиці рейтингової діяльності не існує єдиного 
загальноприйнятого визначення поняття «кредитний рейтинг». 
Так, на думку експертів міжнародного рейтингового агентства 
«Standard and Poor’s», кредитний рейтинг є висновком щодо кре-
дитного ризику. Встановлені рейтинги ідентифікують погляди 
агентства щодо здатності та готовності емітента виконати взяті 
фінансові зобов’язання своєчасно і повному обсязі [2].У той же 
час рейтингове агентство Moody’s зазначає, що рейтинг емітента 
це є погляди щодо здатності суб’єктів обслуговувати основний 
борг та боргових зобов’язань [3, c.8]. При цьому згідно положень 
рейтингового агентства Fitch, кредитний рейтинг емітента це від-
носна здатність емітента виконувати фінансові зобов’язання, такі 
як виплати відсотків, дивідендів за привілейованими акціями, по-
гашення основної суми боргу, страхових виплат та інших плате-
жів. Інвестори використовують кредитні рейтинги як індикатор 
ймовірності отримання своїх коштів, відповідно до умов на яких 
вони інвестували [4]. 

Рейтингові оцінка, яка присвоюється рейтинговим агентством 
не завжди мала значний вплив на події, які відбувалися на між-
народному фінансовому ринку. Таке зростання пов’язане з про-
цесом глобалізації та в першу чергу у зв’язку з розвитком глоба-
льних ринків з безліччю фінансових інструментів, які створили 
нові можливості для іноземного інвестора. У такому різноманітті 
виникає потреба в отриманні достовірної інформації щодо фінан-
сового стану позичальника та різних умов для стабільного існу-
вання. Саме зростаючий масштаб фінансових ринків, трансфор-
мацій у русі та розміщенні коштів і дефолти позичальників 
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слугували поштовхом до розвитку ринку рейтингових послуг до 
сучасного рівня. 

Варто зазначити, що міжнародні кредитні рейтинги беруть 
свій початок ще з 1850 року під час створення великого ринку 
облігаційного боргу залізничних компаній у США. У той час як 
ринки облігацій існували вже близько трьох століть, до 1850 року 
вони в основному складались з суверенного боргу кількох країн з 
представницькими урядами, яким інвестори довіряють, тому що 
вони в змозі виконати свої зобов’язання, у першу чергу, голланд-
ський, англійський і пізніше американський уряди. Європейський 
бізнес залучав кошти через банківські кредити та випуск акцій. В 
1909 році Джоном Муді (John Moody) вперше було встановлено 
кредитний рейтинг шляхом публікації висновку щодо кредито-
спроможності боргових паперів випущених залізничними компа-
ніями. А 1924 році Fitch Publishing Company презентувала рейти-
нгову шкалу з «ААА» до «D», яка є звичною на сьогоднішній 
день [5]. 

В умовах сьогодення згідно з дослідження Базельського ко-
мітету з нагляду за банківською діяльністю, у світі існує бли-
зько 130 рейтингових агентств. Вони умовно, залежно від сту-
пеня присутності в інших країнах поділені на три категорії: 
міжнародні, регіональні та національні [6]. Також варто зазна-
чити, що відповідно до положень Регламенту (ЄС) 1060/2009 
Європейського Парламенту та Ради від 16 вересня 2009 р., і за 
інформацією Європейського управління з нагляду за ринком 
цінних паперів станом на березень 2017 року, на європейсько-
му ринку капіталу зареєстровано або сертифіковано 44 міжна-
родні рейтингові агентства, які мають право працювати на ри-
нку капіталу ЄС [7]. 

Загальновизнаними та найавторитетнішими міжнародними 
рейтинговими агентствами є «Fitch Ratings», «Standard & 
Poor’s»і«Moody’s Investors Service». Методологія агентства 
Moody’s здебільшого покладається на дотримання економічних 
показників, а саме показників платіжного балансу, грошової лік-
відності та золотовалютних резервів. Fitch і Standard & Poor’s є 
досить консервативними та приділяють більшу увагу на політич-
ну надійність країни. 

Завдання рейтингового агентства зводиться до того, щоб на 
підставі комплексного аналізу дати незалежну і професійну оцін-
ку здатності позичальника виконувати свої боргові зобов’язання і 
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представити оцінку у вигляді кредитного рейтингу в такому ін-
формаційному форматі, щоб зовнішні користувачі кредитних 
рейтингів могли на їх базі приймати необхідні економічні рішен-
ня. Основні елементи процесу присвоєння кредитного рейтингу 
представлено на рис. 1. 

 

 
Рис. 1. Основні елементи процесу присвоєння  

кредитного рейтингу [8] 
 
Для визначення суверенного рейтингу кредитоспроможності 

емітента проводиться оцінювання ключових факторів, у рейтин-
гового агентства S&P це інституційна, економічна, зовнішня, 
бюджетна та монетарна оцінки [9]. У рейтингового агентства 
Moody’s це економічна, інституційна, бюджетна міцності та чут-
ливість до настання ризику [10]. У рейтингового агентства Fitch 
це структурні особливості, макроекономічні політика і перспек-
тиви, державні фінанси та зовнішні фінанси [11].До складу кож-
ного фактору входить перелік показників, які формують його по-
зицію та оцінюється відповідно шкали, яка відображує, на 
скільки кожен з факторів/показників посідає слабку чи сильну 
позицію, що відображено в табл. 1. 
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Таблиця 1 

Модель побудови кредитного рейтингу суверена  
з методологією рейтингового агентства Fitch 

 
Аналітичні ком-

поненти 
Структурні 
особливості 

Макроеконо-
мічні політика 
і перспективи

Державні фі-
нанси 

Зовнішні  
фінанси 

Дані 
Основні критерії 

факторів 

Якість управ-
ління 

Багатство і 
гнучкість еко-

номіки 
Політичний 

ризик 
Банківський 

сектор

Основи полі-
тики 

Ріст ВВП 
Інфляція 

Реальний ефе-
ктивний об-
мінний курс 

Державний 
борг 

Баланс бюдже-
ту 

Динаміка бор-
гу 

Бюджетна по-
літика 

Платіжний ба-
ланс 

Баланс зовнішніх 
рахунків 

Зовнішня ліквід-
ність 

Модель 
рейтингу 
суверена 

Регресія, рейтин-
гова модель по-
будована в мо-
мент часу 

відповідно до 18 
ключових змін-
них призначених 
для відповідності 
Fitch критеріям 
рейтингу сувере-

на 

Індикатори уп-
равління 

ВВП на душу 
населення 

Частка в світо-
вому ВВП 

Кількість років 
після дефолту 
Широка гро-
шова маса 

Волатильність 
зростання реа-
льного ВВП 
Індекс спожи-

вчих цін 
Ріст реального 

ВВП 

Валовий дер-
жавний борг до 

ВВП 
Загальне дер-
жавне обслуго-
вування. Зага-

льний 
державний 

бюджетний ба-
ланс до ВВП 
Державний 
борг в інозем-
ній валюті до 
Загального 
державного 

боргу

Гнучкість валю-
тного резерву 
Чисті іноземні 
активи суверена 
Товарна залеж-

ність 
Валютні резерви 
Зовнішнє обслу-
говування відсо-

тків 
Баланс поточно-
го рахунку + 
прямі іноземні 
інвестиції 

Якісне 
накла-
дання 

Прогнозні ко-
ректувальні 

основи для за-
безпечення 
суб’єктивної 
оцінки ключо-
вих критеріїв 
факторів, які не 
включені до 

моделі рейтин-
гу суверена 

Політичний 
ризик 

Банківський 
сектор і макро-
пруденційні 
ризики 
Бізнес-

середовище та 
економічна 
гнучкість 

Основи макро-
економічної 
політики 

Огляд росту 
ВВП (за 5 ро-

ків) 
Макроеконо-
мічна стабіль-

ність 

Гнучність бю-
джетного фі-
нансування 
Стійкість дер-
жавного боргу 
Фіскальна жо-

рсткість 

Гнучкість зовні-
шнього фінансу-

вання 
Стійкість зовні-
шнього боргу 
Вразливість до 

шоків 

Потен-
ційна 
оцінка 

Від +2 до -2 Від +2 до -2 Від +2 до -2 Від +2 до -2 Від +2 до -2 

Джерело: складено автором за: [12]. 
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Як показано в таблиці, визначення кредитного рейтингу емі-
тента займає багато часу і потребує великого масиву інформації. 
Так, оцінюються національні показники, монетарна політика, ви-
значається вразливість боргу та інших сфер економіки до настан-
ня певних шоків. Але, низький рейтинг України є причиною ви-
сокої вартості зовнішніх запозичень. У розрахунок цих індикато-
рів береться інформація за 5 років. За цей час Україна пережила 
низку подій, які в інших країнах зустрічаються протягом велико-
го проміжку часу. За 5 років Україна мала реструктуризацію бор-
гу, військову конфлікт, геополітичний шок, девальвацію націона-
льної валюти, спад банківської системи та багато іншого. Тому, 
для якіснішої оцінки кредитоспроможності країни варто брати до 
розгляду ширший часовий діапазон. 

В основі системи оцінювання агентств також лежать різні по-
значки, що базуються зазвичай на перших чотирьох літерах від 
ААА до рівня D. 

ААА означає найвищий рівень кредитоспроможності і мініма-
льний ризик невиплати за зобов’язаннями, а D означає дефолт, 
тобто банкрутство емітента. Зобов’язання рівня від ААА до ВВВ 
(у деяких агентств Ваа) вважаються інвестиційними, а все, що 
нижче ВВВ (Ваа) – спекулятивними. Відносно спекулятивних зо-
бов’язань існує дуже велика невизначеність і високий ризик не-
повернення вкладених коштів. Після категорії рейтингу вказуєть-
ся прогноз, тобто напрям зміни рейтингу в найближчі 2–3 роки 
(«позитивний» – можливе зростання, «негативний» – прогнозо-
ване зниження, «стабільний» – зміни не передбачаються)[13]. 

Необхідність у міжнародних кредитних рейтингах виникає 
при виході на міжнародний фінансовий ринок. Чим нижчим є 
рейтинг, тим вищою є прибутковість. Проте високий кредитний 
рейтинг не є абсолютно обов’язковою умовою успішного розмі-
щення позики. Вищий рейтинг дозволяє розмістити позику під 
нижчі відсотки. Однак без рейтингу професійні учасники не бу-
дуть обслуговувати розміщення, і лише у вигляді винятку інвес-
тори можуть вкладати свої кошти в облігації без рейтингу. Най-
вищий рейтинг ААА мають наднаціональні інститути, до яких 
належать Світовий банк, Європейський інвестиційний банк та 
інші аналогічні структури [14, c. 57]. 

При цьому варто розглянути боргову надійність, яка відо-
бражається у кредитних рейтингах встановлених для України 
(табл. 2). 
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Таблиця 2 
Кредитні рейтинги боргових зобов’язань України 

Рейтингове 
агентство 

Рейтинг борго-
вих зобов’язань 
в іноземній ва-

люті 

Рейтинг борго-
вих зобов’язань 
в національній 

валюті 
Про-
гноз 

Дата 
рейтингової дії 

Д
ов
го
ст
ро

-
ко
ві

 

К
ор
от
ко

-
ст
ро
ко
ві

  

Д
ов
го
ст
ро

-
ко
ві

 

К
ор
от
ко

-
ст
ро
ко
ві

 
Fitch Ratings В- В В- В Стабі-

льний 

28 квітня 2017 р.–
підтверджено рейтинг 
та прогноз

Standard &Poo
r’s В- В В- В Стабі-

льний 

12 травня 2017 р.–
підтверджено рейтинг 
та прогноз 

Moody’s 
Investors 
Service 

Саа3/
Са - Саа3 - Стабі-

льний 

19 листопада 2015 р.–
підвищено рейтинг та 
змінено прогноз 

Джерело: складено автором за: [15]. 

 
Як ми бачимо, кредитний рейтинг України належить до спе-

кулятивної категорії, що має безпосередній вплив на майбутні зо-
внішні запозичення, при виході на міжнародний ринок капіталу.  

Проте, в 2015 році суверенні кредитні рейтинги України змі-
нювались кілька разів. Після оголошення про необхідність здійс-
нення правочину з державним боргом відповідно до методології 
міжнародних рейтингових агентств, рейтинги довгострокових 
боргових зобов’язань України були понижені до рівня «вибірко-
вий дефолт» (Moody’s з «Саа1» до «Са», Standard & Poor’s з «СС» 
до «SD», Fitch з «С» до «RD»). 

Після успішного проведення операції з реструктуризації та ча-
сткового списання державного боргу та гарантованого державою 
боргу у тому ж 2015 році кредитні рейтинги були підвищені всі-
ма рейтинговими агентствами(Moody’s з «Са» до «Саа3», 
Standard & Poor’s з «SD» до «В-», Fitch з «RD» до «ССС»). Осно-
вними причинами підвищення рейтингів, які зазначили агентства, 
були: проведення правочину з державним боргом і гарантованим 
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державою боргу, що покращило стійкість державного боргу; 
зниження потреб у рефінансуванні та продовження підтримки 
офіційними кредиторами, що знижує ризик суверенної боргової 
кризи в коротко- і середньостроковій перспективі; продовження 
співпраці з Міжнародним валютним фондом; впровадження 
структурних реформ, що підтримує бюджетну, фінансову і еко-
номічну стабільність; збільшення золотовалютних резервів. 

У процесі вибору об’єкту кредитування великий інституцій-
ний капітал здійснює порівняльний аналіз з поміж країн одного 
регіону, з метою досягнення максимальних параметрів прибутко-
вості при встановлених параметрах ризику країн-потенційних по-
зичальників. Тож розглянемо ландшафт кредитних рейтингів кра-
їн, що відносяться до східноєвропейського регіону. 

Таблиця 3 
Кредитні рейтинги довгострокових боргових зобов’язань 

 країн східноєвропейського регіону 

Країни 

Е
ст
он
ія

 

Л
ат
ві
я 

П
ол
ьщ

а 

Б
ол
га
рі
я 

У
го
рщ

и-
на

 

Р
ум

ун
ія

 

Г
ру
зі
я 

Б
іл
ор
ус
ь 

У
кр
аї
на

 

Fitch Ratings А+ А- А- ВВВ- ВВВ- ВВВ- ВВ- В- В- 

Standard & Poor’s АА- А- ВВВ+ ВВ+ ВВВ- ВВВ- ВВ- В- В- 

Moody’s Investors 
Service А1 А3 А2 Ваа2 Ваа3 Ваа3 Ва3 Саа1 Саа3 

Джерело: складено автором за: [9, 10, 12]. 

Як зазначено в таблиці, найвищі кредитні рейтинги мають Ес-
тонія, Латвія і Польща. Ці країни показують стабільну націона-
льну економіку, низьке боргове навантаження та стійкий політи-
чний стан. Найнижчі кредитні рейтинги зараз має Україна та 
Білорусь. Головними причинами чому кредитний рейтинг Украї-
ни залишається на такому низькому рівні є те, що країна має 
здійснити значні виплати по борговим зобов’язаннями в 2017–
2020 роках, що знаходиться в горизонті прогнозування та оцінки 
рейтинговими агентствами. Це виплати по основній сумі боргу з 
відсотками, що складають близько 20млрд дол. США. Зазначені 
платежі залежать від здатності уряду проводити реформи, взяті 
відповідно до зобов’язань перед МВФ і здатністю рефінансуван-
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ня частини боргу за рахунок залучених коштів на міжнародному 
ринку капіталу. Також, на показники стійкості бюджету впливає 
судовий процес по ОЗДП розміщених у грудні 2013 року. Іншу 
важливу роль відіграє політичний фактор, бо існує значна ймові-
рність уповільнення темпів проведення реформ.  

Неменшу важливу роль в оцінці кредитоспроможності країни 
відіграє стан банківської системи. З 180 банків, які функціонува-
ли в Україні, 87 були закриті через слабку якість активів. А наці-
оналізація «Приватбанку» разом з капіталізацією у 2016 році збі-
льшила видатки державного бюджету на 107 млрд гри. 

Як зазначили рейтингові агентства, підвищення кредитного 
рейтингу України може відбутись при настанні наступних подій, 
а саме при значному економічному зростанню та покращенні ма-
кроекономічних показників, підвищенні зовнішньої ліквідності і 
зовнішньої фінансової гнучкості, зменшенню дефіциту бюджету і 
зовнішнього дефіциту, зміцненню бюджетної консолідації, пок-
ращенні ситуації на сході країни. S&P 

А отже, для підвищення кредитного рейтингу українському 
уряду необхідно забезпечити продовження виконання реформ і 
співпраці з МВФ, зростання показника новостворених робочих 
місць, забезпечити як найшвидше реформування пенсійної сис-
теми, яка має призвести до зменшення дефіциту як самого пен-
сійного фонду, так і зведеного бюджету України. Що в свою чер-
гу ускладнюється неконтрольованою ситуацією на сході країни.  

Висновки і перспективи подальших досліджень у даному 
напрямку. При дослідженні сутності та функціонального приз-
начення кредитного рейтингу з точки зору провідних світових 
рейтингових агентств визначено важливість даного показника, 
оскільки кредитний рейтинг є основним індикатором для інвес-
торів під час оцінки інвестування у цінні папери. За багаторічну 
історію існування кредитних рейтингів, вони розвивалися пок-
ращували методологію визначення кредитоспроможності емітен-
та. Згідно проведеного аналізу кредитний рейтинг включає в се-
редньому 30–50 індикаторів, які дозволяють всебічно оцінити 
фінансовий стан емітента та його здатність обслуговувати борго-
ві зобов’язання. На сьогоднішній день Україна має відносно ни-
зький кредитний рейтинг, що виступає головною причиною ви-
сокої вартості запозичень для уряду. Варто наголосити, що 
найчастіше низький суверенний рейтинг обумовлений не 
об’єктивним аналізом, а формується на асиметричності економі-
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чної інформації. При цьому низькі рейтинги дають можливість як 
міжнародним інвесторам, так і ринковим спекулянтам отримува-
ти високі прибутки на державних цінних паперах з високою при-
бутковістю 

При здійсненні порівняльного аналізу міжнародного кредит-
ного рейтингу України з східноєвропейськими країнами було ви-
явлено, що країни–члени ЄС мають дуже надійний інвестиційний 
рівень рейтингу, проте Грузія, Україна та Білорусь мають найни-
жчі спекулятивні рейтинги. При цьому великий борговий тягар 
України в поєднанні з озброєним конфліктом на сході значно 
уповільнюють проведення реформ і заважаютьшвидшому досяг-
ненню позитивних змін макроекономічній ситуації. Що у свою 
чергу стримує рейтингові агентства, коли постає питання підви-
щення кредитного рейтингу. Тому було виявлено умови, в разі 
настання яких буде переглянутий кредитний рейтинг у бік пок-
ращення. 

На основі проведеного дослідження та з метою підвищення 
кредитоспроможності держави-емітента сформульовано практи-
чні рекомендації щодо підвищення кредитного рейтингу. 

Напрямами подальших досліджень мають стати вивчення фа-
ктори залежності кредитного рейтингу і ретроспективний і пото-
чний аналіз альтернативних макроекономічних шляхів для пок-
ращення кредитоспроможності України. 
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Credit rating as an indicator of government financial 
security 

 
Abstract 
Research objective. The purpose of this study is to determine the role and 
principles of drawing up the credit rating for the state on its external debt. 
Methodology. The study identified the essential features of the credit rating 
concept, described the common approaches of the world’s leading rating 
agencies to the credit rating, and determined the procedure of drawing up a 
sovereign credit rating. Comparative analysis revealed the credit rating of 
Ukraine among the countries of the Eastern European region. 
Findings. The study confirmed that the credit rating is the major indicator for 
investors in evaluating investments in securities. The credit rating includes 30-
50 indicators at average that indicate the full assessment of a country’s 
financial ability to service debt. The credit rating of Ukraine is relatively low in 
comparison with the neighbor countries. This eventually forms the high cost of 
external borrowing for the government. 
Value added. In terms of enhancing the role of external borrowings for the 
economy of Ukraine, this study puts questions for proactive governance of 
external borrowing cost. Based on the research results, the article formulated 
practical recommendations on improving the credit rating of Ukraine in order to 
increase the creditworthiness of an issuer. 
Key words: credit rating, credit agency, external debt, international capital 
market, solvency. 




