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АНАЛІЗ МОДЕЛЕЙ ОЦІНКИ КРЕДИТНОГО РИЗИКУ  
ПОЗИЧАЛЬНИКА НА ОСНОВІ ВИЗНАЧЕННЯ ЙМОВІРНОСТІ ДЕФОЛТУ.  

ПРОБЛЕМИ ЇХ ІМПЛЕМЕНТАЦІЇ В УМОВАХ БАНКІВСЬКОЇ СИСТЕМИ УКРАЇНИ

Войтов С.В.
Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана

Збільшення кількості дефолтів позичальників в умовах кризи в Україні посилює актуальність вдосконалення моделей 
оцінки кредитного ризику, що використовуються українськими банками. Метою роботи є систематизація вітчизняного та 
зарубіжного досвіду використання моделей визначення ймовірності дефолту позичальника в процесі оцінки кредитного 
ризику банку. Досягнення мети вимагало предметного вивчення сутності зовнішніх та внутрішніх рейтингів, а також 
різних моделей оцінки ймовірності дефолту. Найбільшої уваги приділено Z-моделі Альтмана, моделі Moody’s KMV та 
моделі CreditRisk+ банку Credit Suisse. Зроблено висновок, що більш доцільним є розвиток методології на основі моделі 
Альтмана завдяки передачі її розробки на рівень окремих банків. Такий підхід дозволить розширити інвестиції в роз-
робку методології оцінки кредитних ризиків та сприятиме більшій стабільності банківської системи України.
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Постановка проблеми. Кризові явища в еко-
номіці України зумовлюють необхідність 

вдосконалення існуючої методології в багатьох 
аспектах банківського бізнесу. Важка політична 
та економічна ситуація 2014-2015 рр. призвела до 
суттєвого збільшення кількості неплатежів по кре-
дитам навіть з боку великих національних корпо-
рацій, що мали доступ до зовнішніх фінансових 
ринків. В таких умовах посилюється актуальність 
дослідження та імплементації світового досвіду 
оцінки та управління кредитним ризиком в практи-
ку діяльності українських банків. Моделі визначен-
ня ймовірності дефолту позичальника вважаються 
найбільш ефективними, тому в даній роботі ми зо-
середимо увагу на них.

Аналіз останніх досліджень та публікацій. Мо-
делі оцінки кредитного ризику позичальників істот-
но досліджуються у працях наступних вітчизняних 
та зарубіжних науковців. Серед українських авто-
рів слід відмітити праці В. Вітлінського, А. Кова-
льова, А. Мороза, Я. Наконечного, Л. Примостки, 
О. Сарапіної, О. Терещенка, В. Чемерис, С. Чєрних, 
О. Чуб, П. Чуб та інших. Ґрунтовними є також пра-
ці зарубіжних авторів: Е. Альтмана, А. Дамодара-
на, П. Джоріона, Б. Едвардса, Д. Кауоетте, П. Роуз, 
Дж. Синки та інших. 

Виділення не вирішених раніше частин загаль-
ної проблеми. Проте здебільшого вітчизняні вчені 
наводять лише основні риси моделей визначення 
ймовірності дефолту позичальників, не розкриваю-
чи практичні методології, якими ефективно корис-
туються банки та рейтингові агентства розвинутих 
країн. Дана ситуація вимагає розширення існуючих 
досліджень в заданому напрямку.

Мета статті. Метою статті є систематизація ві-
тчизняного та зарубіжного досвіду використан-
ня моделей визначення ймовірності дефолту по-
зичальника в процесі оцінки кредитного ризику 
банку. Особлива увага приділяється практичній 
імплементації даних моделей в методології оцінки 
кредитного ризику банків та рейтингових агентств 
розвинутих країн. Досягнення мети дослідження 
потребувало вирішення ряду завдань, зокрема роз-
криття теоретичної сутності оцінки дефолту пози-
чальника та її зв’язку з кредитним ризиком банку, 
дослідження практичної методології прогнозування 
ймовірності дефолту банку Credit Suisse та компа-
нії Moody’s, проблеми імплементації даних моделей 
в практику діяльності банків України. В процесі до-
слідження використано порівняльний та аналітич-
ний методи, а також метод наукового синтезу.

Виклад основного матеріалу. Сутність кредит-
ного ризику полягає в тому, що позичальник може 
не повернути кредитні кошти порушуючи умови 
кредитного договору. В такому випадку кредитний 
ризик стає реалізованим. Ситуацію, за якої пози-
чальник не здатен або не хоче платити за своїми 
боргами відповідно до попередньо встановлених 
умов, називають дефолтом позичальника. Такий 
термін використовується в наукових та практичних 
колах економічно розвинутих країн.

Ризик дефолту (або кредитний ризик) вира-
жає невпевненість відносно того, чи зможе контр-
агент обслуговувати свої борги та виконувати 
зобов’язання. Проблема в тому, що до самого факту 
дефолту неможливо однозначно провести різницю 
між фірмами, що зазнають дефолту та тими, які 
не зазнають. Найбільше що ми можемо зробити, це 
оцінити вірогідність дефолту методами теорії ймо-
вірності [1, с. 5]. Оцінка ймовірності дефолту може 
допомогти банкам не тільки розрахувати резерви 
на вимогу регулятора, але й більш раціонально ви-
значати відсоткову ставку для конкретного пози-
чальника, закладаючи ризик дефолту у спред.

У випадку дефолту банк отримає збиток від 
неповернення кредитних коштів. Однак величина 
даного збитку в багатьох випадках не відповідає 
повній сумі заборгованості Клієнта. Відповідно до 
Базеля ІІ прогнозована сума збитків (EL – expected 
losses) дорівнює додатку боргу позичальника на 
момент дефолту (EAD – exposure under default), 
частки активів, що буде втрачена у випадку дефол-
ту позичальника (LGD – loss given default) та влас-
не ймовірності дефолту (PD – probability of default) 
[2, с. 58-63]. Дане рівняння відображає формула (1):

EL = EAD × LGD × PD             (1)
В рівнянні (1) EAD залежить від фактично ви-

браної суми кредитного ліміту для позичальника та 
показує максимально можливу втрату банку у разі 
дефолту. Однак сума втрат може бути меншою за 
EAD за рахунок наявності факторів, що компен-
сують втрати банку (забезпечення, страхування 
тощо). Вплив даних факторів на показник прогно-
зованих втрат визначає LGD, що подається в відсо-
тках (від 0 до 100%). 

Рівень EAD та LGD приблизно відомі ще перед 
видачею позики – існує запитаний позичальником 
ліміт кредиту, а також оціночна ринкова вартість 
та вид предмету забезпечення. З іншого боку, PD 
відображає імовірність події, що може статися в 
майбутньому. Тому оцінка ймовірності дефолту ви-
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магає використання комплексної методології аналі-
зу та прогнозування дефолту. 

Для визначення ймовірності дефолту викорис-
товується система рейтингів, розроблені спеціальні 
моделі прогнозування дефолту. Загальна множина 
методик оцінки ймовірності дефолту наведена на 
рисунку 1.

PD

Рейтинги Моделі дефолту

Зовнішні 
рейтинги

Внутрішні 
рейтинги
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Інші
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Рейтингові 
агентства
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Merton, KMV, 
CreditMetrics CreditRisk+

Рис. 1. Методики оцінки ймовірності дефолту 
Джерело: розроблено автором

Кредитні рейтинги введені для збільшення на-
очності показника ймовірності дефолту. Загалом 
вони просто відображають, що позичальник, якому 
присвоєний даний рейтинг, має ймовірність дефол-
ту в певному діапазоні. Наприклад, рейтингу ААА 
рейтингової агенції Standard & Poor’s відповідає 
ймовірність дефолту у найближчий рік на рівні 
0,0002, рейтингу ССС – 0,04 [1, с. 5-6]. 

Поняття зовнішніх (external) та внутрішніх 
(internal) рейтингів було введено Базелем ІІ. Зо-
внішні рейтинги присвоюються рейтинговими 
агентствами (найбільш відомі – Standard & Poor’s, 
Moody’s та Fitch Ratings). Найбільшої практики ви-
користання зовнішніх рейтингів набуло в США та 
Великій Британії. Причиною тому є те, що в даних 
країнах сильно розвинутий фондовий ринок. Осно-
вні компанії є публічними, тому вони можуть бути 
проаналізованими зовнішніми агентствами. 

Внутрішні рейтинги передбачають оцінку ймо-
вірності дефолту позичальника працівниками бан-
ку. Такі методики набули розвитку в Європі за-
вдяки значному досвіду оцінки кредитних ризиків 
місцевими банками. Варто зазначити, що внутрішні 
ризики також використовуються і в США, оскільки 
для малих та середніх підприємств отримання зо-
внішнього рейтингу є досить затратним. 

Більшість внутрішніх рейтингів банків так чи 
інакше засновуються на Z-моделі Едварда Альтмана, 
опублікованою вченим в 1968 році. Дана моделі міс-
тить результуючий (інтегральний) показник кредито-
спроможності позичальника (Z). Він визначається на 
основі кількох фінансових коефіцієнтів (Ri) зважених 
на коефіцієнти вагомості (αi) [3, с. 65-87]. Загальний 
вигляд моделі Альтмана виражає формула (2):

Z = a1∙R1 + a2∙R2 + a3∙R3 +... + an∙Rn – a0      (2)
Фінансові коефіцієнти в даній моделі визначають-

ся відповідно до їх економічного впливу на діяльність 
підприємства з урахуванням галузі підприємства та 
його організаційної форми. Коефіцієнти вагомості 
встановлюються на основі дискримінаційного статис-
тичного аналізу історичних даних фінансової звіт-
ності подібних компаній (підприємств аналогічної га-
лузі), частина з яких зазнала дефолту в минулому. 
В результаті можна визначити, що для фірм одної 
галузі (наприклад важкої промисловості) найбільш 

вагомий вплив на ймовірність дефолту буде мати ко-
ефіцієнт капіталізації (Власний капітал/Валюта ба-
лансу), а для інших (наприклад дистриб’юторів) ко-
ефіцієнт маржинальності EBITDA (EBITDA/Чистий 
дохід). Після підрахунку інтегрального показника Z 
його переводять у значення ймовірності дефолту за 
допомогою спеціальних матриць. В деяких випадках 
в процесі переводу показника Z в рівень ймовірності 
дефолту певну коректуючи роль мають якісні пара-
метри (наявність аудиту, якість менеджменту, про-
гноз ринку тощо).

Кількість пар множників в моделі Альтмана може 
відрізнятися. Сам Альтман та багато його послідов-
ників пропонували цілий ряд можливих значень 
функції для різних галузей та видів підприємств. 
Однак, необхідно зазначити, що ідеального варіанту 
функції Альтмана не існує і не може бути, оскільки 
в кожній країні та на кожному історичному етапі є 
своя специфіка діяльності підприємств. Як резуль-
тат, функції моделі Альтмана постійно вдосконалю-
ються та видозмінюються, проте базова логіка мо-
делі залишається незмінною та загальновживаною.

Модель Альтмана відноситься до статистич-
них моделей оцінки кредитного ризику, оскільки в 
процесі визначення ймовірності дефолту вона по-
требує вивчення статистичних даних. На сьогодні 
статистичні моделі оцінки кредитного ризику є най-
більш вживаними. Дана модель реалізує так зва-
ний F-IRB підхід (foundation internal rating-based 
approach) за Базелем ІІ. Тобто, використовуючи 
модель Альтмана банки можуть зазвичай будува-
ти власну емпіричну функцію Альтмана для ви-
значення ймовірності дефолту своїх позичальників. 
Проте методологія даної функції має бути погодже-
на з регулятором. До того ж, за F-IRB банки мають 
використовувати методики регулятора для визна-
чення LGD [2, с. 97-133].

Саме модель Альтмана закладено в основу ви-
значення ймовірності дефолту за Постановою № 23 
Національного банку України. При цьому методо-
логія моделі повністю розроблена НБУ та фактично 
подається банкам до виконання [4]. Національний 
банк подає всі параметри функції альтмана (фінан-
сові коефіцієнти) та визначає коефіцієнти вагомості 
для різних видів діяльності. Тобто підхід НБУ мож-
на назвати лише частково відповідним F-IRB за 
Базелем ІІ, оскільки він не дає можливості банкам 
розробляти та вдосконалювати власну методологія 
моделі оцінки ймовірності дефолту позичальника.

Більшість банків на сьогодні використовують 
Z-модель Альтмана як основу для внутрішніх 
рейтингів. Проте Базель ІІ заклав можливість ви-
користання банками та рейтинговими агентствами 
так званого розширеного підходу до внутрішніх 
рейтингів – A-IRB (advanced internal rating-based 
approach). За даного підходу банкам дозволено 
розробляти власну методологію оцінки кредитного 
ризику. Це передбачає як методологія визначення 
ймовірності дефолту, так і показник рівня втрати 
активів у випадку дефолту (LGD). До A-IRB підхо-
ду належать структурні моделі оцінки ймовірності 
дефолту (наприклад Merton, KMV, CreditMetrics) 
та інші моделі (наприклад CreditRisk+ від банку 
Credit Suisse).

Структурні моделі засновані на припущенні про 
те, що дефолт підприємства настає у тому випад-
ку, коли вартість активів підприємства опускається 
нижче балансової вартості її боргів. В такому ви-
падку вважається, що фірма не здатна заплатити по 
своїм зобов’язанням. Однією з найбільш ефективних 
структурних моделей оцінки ймовірності дефолту є 
модель агентства Moody’s, що має назву KMV.
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Для оцінки ймовірності дефолту модель KMV 

використовує дані фінансової звітності підприєм-
ства, а також інформацію стосовно ринкової вар-
тості її власного капіталу [1, с. 5-8]. Модель вважає, 
що фірма досягає дефолту тоді, коли ринкова вар-
тість її активів зрівнюється з балансовою вартістю 
її зобов’язань. Вартість активів за якою відбува-
ється дефолт в моделі KMV називається «точкою 
дефолту». Ілюстрація основних параметрів моделі 
KMV наведена на рисунку 2.

Точка дефолту

Ринкова вартість 
активів підприємства

Балансова вартість 
зобов’язань підприємства

Час

Млн. 
дол. 

Рис. 2. Ілюстрація основних параметрів  
моделі Moody’s KMV

Джерело: [1]

Фінальним показником моделі є очікувана часто-
та дефолту – EDFTM (expected default frequency). 
Даний показник є зареєстрованою торговою маркою 
Moody’s. Він показує ймовірність дефолту позичаль-
ника протягом наступного року. Для визначення 
EDF необхідно розрахувати так звану «дистанцію до 
дефолту», яка відображає відстань від ринкової вар-
тості активів позичальника до його точки дефолту. 
Дана відстань виражається в кількості стандартних 
відхилень ринкової вартості активів [1, с. 8-10].

Фактично кількість стандартних відхилень ві-
дображає ризик того, що крива ринкової вартості 
активів змінить свій напрямок і досягне точки де-
фолту. На дистанцію до дефолту (DD) за моделлю 
KMV впливають ринкова вартість активів (V0), точ-
ка дефолту (B) та волатильність активів (σv). Осно-
вне рівняння моделі KMV відображає формула (3):

                         (3)

Ринкова вартість активів підприємства визнача-
ється на основі ринкової вартості власного капіталу 
даного підприємства використовуючи модель про-
стого call-опціону. Точка дефолту знаходиться на 
основі раніше визначеної ринкової вартості активів 
підприємства та балансової вартості зобов’язань, 
визначеної з фінансової звітності. При чому у ви-
падку необхідності оцінити ймовірність дефолту по-
зичальника протягом одного року необхідно брати 
тільки зобов’язання, що мають бути або можуть 
бути погашені протягом цього року. Волатильність 
активів визначається на основі вивчення динаміки 
ринкової вартості активів підприємства за допомо-
гою функції опціону. Зазвичай для визначення як 
ринкової вартості активів, так і волатильності ак-
тивів використовують дещо видозмінену формулу 
моделі Блека-Шоулза. [1, с. 11-12]

Після визначення дистанції до дефолту ймовір-
ність дефолту протягом наступного року визнача-
ється за допомогою спеціальної матриці Moody’s. 
Дана матриця розроблена в результаті аналізу ве-
ликої бази даних фінансової звітності компаній, де-
яка частина з яких зазнала дефолту. Кожен пара-
метр DD відповідає певному значенню ймовірності 
дефолту. [1, с. 11-14]

Найбільшою перевагою моделі KMV є висока 
точність прогнозування ймовірності дефолту, оскіль-

ки вона заснована на використанні аналізу ринкових 
даних з урахуванням балансової фінансової звіт-
ності. На відміну від стандартної моделі Альтмана, 
KMV додатково враховує ринкову вартість активів 
підприємства. Модель KMV є емпірично апробова-
ною та використовується значною кількістю банків 
за ліцензією. Проблема даної моделі полягає в тому, 
що її використання є дуже трудомістким лише для 
публічних компаній, акції яких торгуються на ринку. 
Тому використання моделі для українських банків 
на даному етапі є нераціональним.

Ще одним прикладом моделі оцінки ймовірності 
дефолту є модель CreditRisk+, методологія якої роз-
роблена банком Credit Suisse. Дана модель на відмі-
ну від двох попередніх використовується для комп-
лексної оцінки та управління кредитним ризиком 
портфеля банку. Вона використовує актуарні мето-
ди на основі теорії ймовірності аналогічні до тих, що 
використовуються страховими компаніями [5, с. 3-5].

Дана модель має на меті визначити ймовірнісний 
розподіл загальних збитків кредитного портфелю 
банку у випадку дефолтів. Для його визначення під-
раховується значення вартості під ризиком (VaR). 
Модель CreditRisk+ має більше спільного з мето-
диками управління ринковим ризиком, що також 
засновані на VaR. Її кінцевою метою є максимальна 
диверсифікація кредитного портфелю для знижен-
ня ймовірності його дефолту, а також визначення 
величини економічного капіталу банку, необхідного 
для покриття можливого дефолту [5, с. 24-27].

Перевагою моделі CreditRisk+ є її комплексний 
підхід до управління кредитним портфелем. Вхід-
ними даними до цієї моделі можуть слугувати як 
зовнішні так і внутрішні рейтинги індивідуальних 
позичальників, що робить цю модель достатньо 
еластичною. Однак проблемою моделі є її висока 
складність, що потребує дуже кваліфікованого пер-
соналу і значних інвестицій в методологію і про-
грамне забезпечення. Через що використання даної 
моделі українськими банками в найближчому май-
бутньому буде нерентабельним. 

Аналіз структурних моделей та моделі 
CreditRisk+ дозволяє стверджувати складність їх 
використання в умовах економіки України. Струк-
турні моделі потребують розвиненого фондового 
ринку та наявності великої кількості публічних 
компаній. Модель CreditRisk+ потребує значних 
інвестицій в методологію, програмне забезпечення 
та навчання персоналу. Тому ми вважаємо, що в 
середньостроковій перспективі найбільш прийнят-
ною для України залишиться Z-модель Альтмана. 
Проте з метою вдосконалення системи управління 
кредитним ризиком, яка прийнята Національним 
банком України, підхід до використання Z-моделі, 
на нашу думку, варто розширити. 

На даному етапі вся методологія моделі оцін-
ки ймовірності дефолту розробляється і подається 
Національним банком. Враховуючи потребу зна-
чних досліджень і інвестицій в розвиток методоло-
гії раціонально було б дозволити банкам проводити 
власні дослідження і розробляти на їх основі свої 
варіанти функцій Альтмана. Необхідно зазначити, 
що на українському банківському ринку працюють 
дочірні банки великих європейських банківських 
груп, що мають значний досвід розробки методоло-
гії внутрішніх рейтингів. 

Саме перехід до повної імплементації принципів 
F-IRB підходу за Базелем ІІ є актуальним для укра-
їнських банків сьогодні. При цьому на перехідному 
етапі доцільно надавати ліцензії на використання 
власної методології оцінки ймовірності дефолту з 
метою попередження маніпуляцій з величиною ри-
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зику дефолту та, як наслідок, резервів. В подальшо-
му, необхідно надати можливість переходу найбільш 
успішних банків до використання розширеного під-
ходу до внутрішніх рейтингів A-IRB.

Вимагає додаткової уваги також аналіз кореля-
ції між ймовірністю дефолту позичальника (PD) та 
часткою активів, що буде втрачена у випадку де-
фолту (LGD). Останні події показують, що в кри-
зовий період кореляція між даними показниками 
росте. Тобто при збільшенні ймовірності дефолту 
позичальника в кризовий період більш імовірним 
є і зниження вартості його забезпечення в резуль-
таті падіння попиту на ринку. Наприклад, на ринку 
нерухомості України в кризовий період спостеріга-
ється тенденція до зниження цін, якщо їх вимірю-
вати в іноземній валюті. В такому випадку, якщо 
нерухомість виступає забезпеченням по валютному 
кредиту, то LGD зростає. Наявність кореляції між 
PD та LGD відображає вплив систематичного кре-
дитного ризику, що потребує додаткового вивчення.

Висновки і пропозиції. Визначення ймовірності 
дефолту позичальника лежить в основі більшості 
сучасних моделей оцінки кредитного ризику. За Ба-
зелем ІІ встановлено можливість використання зо-
внішніх та внутрішніх рейтингів, а також базового 
та розширеного підходів до рейтингування.

В процесі роботи ми докладно дослідили сут-
ність та елементи Z-моделі Альтмана, що на сьо-
годні є базовою для побудови внутрішніх рейтингів 
банків у більшості країн світу. Дана модель також 
закладена в основу системи оцінки кредитного ри-
зику позичальників-юридичних осіб в Україні. Всі 
параметри моделі визначаються Національним бан-

ком України, що не відповідає рекомендаціям Базе-
ля ІІ до базового IRB-підходу. 

В результаті дослідження структурної моделі оцін-
ки дефолту Moody’s KMV, а також моделі CreditRisk+ 
від банку Credit Suisse зроблено висновок про нераці-
ональність використання розширеного підходу до рей-
тингування на нинішньому етапі розвитку економіки 
України. Застосування структурних моделей вимагає 
розвитку фондового ринку та наявності великої кіль-
кості публічних компаній. Модель CreditRisk+ потре-
бує значних інвестицій в розвиток програмного забез-
печення та методології, а також навчання персоналу.

В таких умовах більш раціональним буде по-
дальше використання Z-моделі Альтмана з вдоско-
наленням її методології. Сприяти такому вдоскона-
ленню має перехід до повної відповідності базовому 
підходу до побудови внутрішніх рейтингів за Базе-
лем ІІ. Такий перехід вимагає передачу НБУ бан-
кам можливості розробки власної методології оцін-
ки ймовірності дефолту, що сприятиме розширенню 
інвестицій в методологію та більш раціонального 
управління кредитним ризиком. На початковому 
етапі Національному банку доцільно видавати лі-
цензії на використання банками їх власних методо-
логій, для уникнення можливих маніпуляцій. 

Додаткової уваги потребує дослідження кореля-
ції між ймовірністю дефолту (PD) та часткою ак-
тивів, що буде втрачена у випадку дефолту (LGD). 
Кореляція даних елементів кредитного ризику 
посилюється у кризовий період під впливом сис-
тематичних факторів, що несе додаткову невизна-
ченість для банків. Вивчення даного феномену ви-
магає окремого дослідження.
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АНАЛИЗ МОДЕЛЕЙ ОЦЕНКИ КРЕДИТНОГО РИСКА ЗАЁМЩИКОВ  
НА ОСНОВАНИИ ОПРЕДЕЛЕНИЯ ВЕРОЯТНОСТИ ДЕФОЛТА. ПРОБЛЕМЫ  
ИХ ИМПЛЕМЕНТАЦИИ В УСЛОВИЯХ БАНКОВСКОЙ СИСТЕМЫ УКРАИНЫ

Аннотация
Увеличение количества дефолтов заемщиков в условиях кризиса в Украине усиливает актуальность совершен-
ствования моделей оценки кредитного риска, используемых украинскими банками. Целью работы является систе-
матизация отечественного и зарубежного опыта использования моделей вероятности дефолта заемщика в про-
цессе оценки кредитного риска банка. Достижение цели требовало предметного изучения сущности внешних и 
внутренних рейтингов, а также различных моделей оценки вероятности дефолта. Наибольшее внимание уделено 
Z-модели Альтмана, модели Moody's KMV и модели CreditRisk + банка Credit Suisse. Сделан вывод, что более 
целесообразным является развитие методологии на основе модели Альтмана благодаря передаче ее разработки 
на уровень отдельных банков. Такой подход позволит расширить инвестиции в разработку методологии оценки 
кредитных рисков и способствовать большей стабильности банковской системы Украины.
Ключевые слова: кредитный риск, вероятность дефолта, рейтинги, структурные модели, оценка риска.
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РИНОК ПРОДУКТОВОЇ РОЗДРІБНОЇ ТОРГІВЛІ В УКРАЇНІ:  
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Уточнено класифікацію форматів магазинів. Проаналізовано роздрібні мережі за напрямами продуктової торгівлі. Сфор-
мульовано висновки щодо подальшого потенціалу розвитку роздрібних мереж та трансформації споживчих уподобань.
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MODELS OF CREDIT RISK ASSESSMENT BASED ON DETERMINING 
PROBABILITY OF DEFAULT AND PROBLEMS OF THEIR IMPLEMENTATION  
IN UKRAINIAN BANKING SYSTEM

Summary
Increasing number of defaults of borrowers in crisis time in Ukraine makes to be more urgent question of improving 
credit risk assessment models used by Ukrainian banks. The main goal of the article is to systematize foreign and 
Ukrainian experience in applying probability of default models in assessment of bank's credit risk. We analyzed the core 
of internal and external ratings as well as different models estimating probability of default of corporations. The greatest 
attention is paid to the Altman Z-model, Moody's KMV and CreditRisk + of Credit Suisse bank models. We consider the 
developing methodology based on the model of Altman may be more efficient. Yet, the right to evolve this methodology 
has to be transferred to individual banks’ level. This approach will allow receiving greater investment in development 
of methodology of credit risk assessment. As a result the greater stability of Ukrainian banking system will be achieved.
Keywords: credit risk, probability of default, ratings, structure models, risk assessment.

Постановка проблеми. Роздрібний ринок 
України загалом і в напрямку продуктової 

торгівлі має стрімкий розвиток як за кількістю 
торгових мереж, так і за форматами торгівлі. Де-
які дослідження з питань привабливості певних 
форматів магазинів для споживачів не витриму-
ють критики, оскільки оцінювання торгових точок 
відбувається виключно з погляду на них як на 
об'єкти нерухомості. Отже досі існує плутанина 
відносно ознак класифікації форматів. Це відпо-
відно не дає змогу отримати чіткі дані про роз-
дрібний ринок України і сформувати уявлення 
щодо потенціалу його розвитку. В статті подано 
погляд автора на вирішення питання форматності 
торгових точок, і проведено власний аналіз стану 
роздрібного ринку України, спираючись на від-
криті джерела інформації.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. За-
галом питанню надання класифікаційних ознак 
форматам торгових центрів трансформації матері-
альних потоків приділено увагу з боку державної 
стандартизації. Для досягнення поставленої мети 
було проаналізовано відкриті джерела та норма-
тивно-законодавчі акти [1, 3-10].

Виділення не вирішених раніше частин загаль-
ної проблеми. Для дослідження окресленого питан-
ня необхідно вирішити завдання, що конкретизо-
вано в наступні проміжні цілі: 1) Проаналізувати 
сучасну класифікацію форматів магазинів: магази-
ни у дома, діскаунтери, супермаркети, гіпермар-
кети тощо; 2) Провести дослідження роздрібних 
мереж за напрямами продуктової торгівлі і крите-
ріями: кількості магазинів різних форматів, наяв-
ності власних торгових марок; 3) Надати висновки 

щодо подальшого потенціалу розвитку роздрібних 
мереж та трансформації споживчих уподобань.

Мета статті. Головною метою є уточнення кла-
сифікаційних ознак форматів магазинів роздрібної 
торгівлі та структурування сучасного ринку рітей-
лу в Україні.

Виклад основного матеріалу. Всі будівлі вироб-
ничого та невиробничого призначення та інженер-
ні споруди різного функціонального призначення в 
Україні закріплено у Державному класифікаторі 
будівель та споруд [1]. Як назначалося [2], лише в 
розрізі офіційних нормативних документів можна 
проводити дослідження і сподіватися на їх корек-
тність, принаймні це зменшить кількість «вина-
ходів» власних тлумачень певних понять. Так, в 
Державних будівельних нормах ДБН В.2.2-23:2009 
«Будинки і споруди. Підприємства торгівлі» закрі-
плено та чітко розмежовано поняття: Вбудований 
магазин (крамниця) – магазин (крамниця), усі при-
міщення якого розташовуються в габаритах жит-
лового будинку з виступом за його межі не більше 
ніж на 1,5 м з боку поздовжнього фасаду і не біль-
ше ніж на 6 м – з боку торців (у разі влаштування 
критих завантажувальних приміщень); Гіпермар-
кет – магазин (крамниця) самообслуговування тор-
говельною площею понад 2500 м2 з асортиментом 
продовольчих та непродовольчих товарів понад  
15 тисяч асортиментних позицій; Мінімаркет – ма-
газин (крамниця) самообслуговування торговельною 
площею до 200 м2 з асортиментом продовольчих 
товарів не менше 500 асортиментних позицій; Уні-
вермаг – магазин (крамниця) торговельною площею 
понад 2500 м2 із широким асортиментом непродо-
вольчих товарів понад 10 тисяч асортиментних по-


