ОТЧЕТ
Об участии в конференции

«3й международный форум по финансовым рискам “Зависимости рисков”»

(25-26 марта 2010 г., Институт Луи Башелье, Институт финансов Европлас, Париж, Франция)

Введение

Как отметил Пьер Симон, президент торгово-промышленной палаты Парижа, открывший конференцию, сейчас можно выделить несколько основных тенденций в части деятельности кредитных учреждений:

(1) возрастание роли центральных банков;

(2) укрепление капитальной базы банков;

(3) усиление проциклических эффектов регулирования капитала;

(4) занятие рисками центрального места в деятельности банков;

(5) разработка сценариев стресс-тестирования, позволяющих выработать стратегии устойчивости к основным шокам;

Председатель французского института финансов Европлас Жан Лоран добавил, что целью конференции является извлечение уроков из минувшего кризиса. Мишель Коэн из финансовой компании Natixis, спонсора мероприятия, акцентировал внимание на том, что названием конференции было выбрано «Зависимости рисков», а не «Корреляции рисков», поскольку последние не всегда позволяют адекватно моделировать эмпирические процессы.
Содержание отдельных докладов
Конференцию открыл доктор Пыхтин, старший эксперт группы управления рисками Федеральной Резервной Системы США. Его доклад был посвящен вопросам оценки кредитного риска контрагента при срочных сделках банков. Предметом рассмотрения был двусторонний риск. Он привел пример расчета такого риска (см. ниже), отметив, что несмотря на то, что в рамках системы риск оказывается скомпенсирован банку А приходится всегда резервировать сумму капитала под 10 единиц убытка (в первом сценарии контрагент может не заплатить 10 ед., во втором – банк А уже должен платить контрагенту 10 ед. сам). 

	Рыночная стоимость контракта, у.е.
	Банк А
	Контрагента Банка А
	Рыночная стоимость портфеля
	Потенциальный убыток банка А

	Сценарий 1
	+10
	-10
	0
	10

	Сценарий 2
	-10
	+10
	0
	10


Также в докладе были введены понятия маржинального периода риска (marginal period of risk) и льготного периода (grace period), на которые необходимо корректировать расчет риска контрагента. Первый характеризует ситуацию, когда имеет место лаг между датой изменения риска и датой фактического довнесения залогового обеспечения контрагентом. Второй срок относится к контрагентам, испытывающим банкротство и которым дается определенный срок (льготный период) на поиск средств для выплат долгов.

Лоран Домингос из БНП Париба (Франция) остановился на вопросах оценки стохастической корреляции для экзотических продуктов. Он отметил особую роль моделирования систематического риска для таких продуктов. В частности, он подчеркнул, что для хеджирования риска корреляции активов, в первую очередь, необходимо научиться данный риск моделировать.


Интересным было выступление Фредерика Абержеля, профессора Центральной Школы Парижа (Франция), где он разделил понятия физического и событийного времени при моделировании внутридневной корреляции активов. Физическое время предполагает изучение явлений, характеристики которых были зафиксированы на определенные моменты времени по часам. Событийное – на моменты заключенных сделок. Например, поскольку сделки с акциями Тоталь и BP не заключаются одновременно, то не совсем корректно к ним применять единую меру линейной корреляции. В итоге, он показал (см. ниже), что корреляция по событийному времени на порядок выше, чем по физическому. Хотя на горизонте всего дня показатели совпадают. Данный вопрос актуален при мониторинге торговых позиций внутри операционного дня.
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Тарик Смайрес из КПМГ (Франция) акцентировал внимание слушателей на необходимости разработки новых требований резервирования капитала под рыночный риск для цели учета риска дефолта и риска неплатежа.

Габриэль Деманж из Парижской Школы Экономики (Франция) описывал эффект заражения (contagion), т.е. последствия для сектора от дефолта одного банка. В основе рассмотрения у него лежит рынок межбанковских кредитов. Под группой зараженных банков (contaminated set) он понимал те банки, которые могут стать банкротами вследствие банкротства одного. Так он отмечает, что в случае незамкнутой системы (когда отсутствует цикл) эффект заражения можно изобразить следующим графом, где 1 – банк-банкрот; 2, 3 – его кредиторы.
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Так основным посылом автора является то, что суммарный убыток от дефолта банков из зараженной группы будет меньше суммы индивидуальных потерь от дефолта каждого. Это объясняется неравной единице вероятностью дефолта банков 2 и 3 при условии дефолта банка 1. 

Сугуру Яманака из университета Токио (Япония) рассмотрел эффект заражения на примере заемщиков японского банка на данных 2004 года. Под риском он понимал изменение кредитного рейтинга заемщика (его снижение или рост). Одним из важных выводов его работы является то, что при использовании пуассоновского распределения доля плохих кредитов на уровне значимости в 99.9% равна 0.9%, тогда как его модель (self-exciting model) дает более реалистичную оценку в 4.35%.

Интересным был доклад Кристофа Периньона из Высшей Школы Коммерции Парижа (Франция), который рассмотрел вопрос первичных данных используемых для управления рисками. Он заметил, что упущением большинства коммерческих банков во Франции является то, что не все они следуют рекомендациям базельского комитета в части очистки данных для проведения бэк-тестирования. В частности, эксперты базельского комитета рекомендуют (1) не учитывать комиссии, которые получают банки при проведении операций, поскольку это безрисковый доход (это требование выполняет, по его оценкам, только 7% банков); (2) вычитать внутридневной доход (убыток), поскольку он нерелевантен для оценки риска потерь на горизонте в 10 дней (это требование реализуется уже 28% банков). После констатации данных фактов Кристоф перешел к результатам регрессионного анализа, где в качестве объясняемой переменной он взял количество пробоев границы потерь банка по рыночному риску, а объясняющими - основные показатели банка. Контроль же он провел через введение переменной типа данных («очищенные от обоих эффектов» или нет). Как он показал, контрольная переменная является значимой, т.е. он не исключил, что банки склонны манипулировать данными, чтобы получать заниженные оценки количества пробоев и не резервировать дополнительный капитал (по Базель II если количество пробоев превышает уровень значимости модели, резерв капитала необходимо делать в размере не 3х раз от размера рыночного риска, а с применением коэффициента 3.5). Так если бы были использованы «очищенные» данные, требования к капиталу возросли бы на 17%, он считает. Он положительно отметил банк La Caixa, который раскрывает информацию как о «чистом», так и «неочищенном» доходе.
Саяд Баронян из университета Озиген (Стамбул, Турция) рассмотрел эффекты применения 12 различных подходов к оценке границы потерь. Эффективность подхода он трактовал в терминах дистанции между реализованной доходностью и границей потерь. Чем точнее модель соответствует факту, тем предпочтительнее ее использование в риск-менеджменте. В основе исследования лежали данные о поведении основных фондовых индексов ряда развитых и развивающихся стран.
Остановлюсь на комментариях Жерома Брэна из Сосьете Женераль (Франция) по двум докладам. Во-первых, исторические меры риска всегда более процикличны. Во-вторых, большинство пробоев границы потерь можно объяснить специфичными (уникальными) событиями, которые не закладывались ни в одну модель. Фактически подход оценки границы потерь не призван улавливать такой специфический риск.

Отдельная секция была посвящена управлению риском ликвидности. 

Так Дамиано Бриго из агентства Fitch (Франция) рассказал о выходящей в свет его книге «Кредитные модели до и после кризиса: важность корректного учета для оценки экстремальных сценариев». Он отметил возможность использования гауссовской копулы для связки многомерных частных распределений. 

Мария Бриер из финансовой компании Amundi (Франция) подчеркнула, что хедж-фонды зарабатывают на премиях ликвидности. Она описала спираль ликвидности, когда риск рыночной ликвидности провоцирует риск балансовой ликвидности, а последний отражается в первом. Она отметила, что подушку ликвидных средств стоит держать для покупки ликвидных активов.

Шарль-Альбер Леаль из подразделения Cheuvreux банка Креди Агриколь (Франция) отметил, что на уровне микросекунд возможно разработать кривые оптимального внутридневного трейдинга, дающие информацию для принятия решений о покупке/продаже активов.

Отдельного внимания стоило выступления Паскаля Жибара из банка Креди Агриколь (Франция). Он заметил, что для валютных рынков целесообразно использовать сложные модели копул. Он подробно остановился на том факте, что погоня за ликвидностью ломает стратегию банка. Например, многие инвесторы не учли смену профиля риска (risk reversal), когда два взаимосвязанные интрумента изменили свою динамику на противоположную одновременно. Инвесторы купили акции Фольксвагена в ноябре 2008 года в ожидании заключения сделки по продаже Фольксвагена концерну Порше. Тогда такие инвесторы продавали акции Порше, чтобы захеджировать риск изменения цены портфеля. Но при смене профиля риска, когда акции Фольксвагена стали падать (см. ниже), инвесторам приходилось продавать больше акций Порше, чтобы компенсировать потери от падения стоимости Фольксвагена. В итоге возникала потребность в дополнительных средствах, что порождало проблему ликвидности.
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Также он заметил, что наличие негативного спрэда может быть индикатором для начала хеджирования позиции (например, в 2007 году имел место отрицательный спрэд между котировками CMS 10Y и CMS 2Y).

Жан-Франсуа Данде из КПМГ (Франция) рассмотрел вопросы, которые, по его мнению, должен учесть Базель III, готовящийся к выходу в 2012 г. Акцент должен быть сделан на мониторинг рисков как на уровне всей банковской группы, так и в разрезе управленческого учета по подразделениям. В части горизонта реализации риска, по его мнению, должны быть рассмотрены 30 дней и 1 год. Жан-Француа подчеркнул необходимость учета риска ликвидности, например, через введения таких нормативов как:
(1) Коэффициент покрытия ликвидности = Высоколиквидные активы / чистые оттоки наличных средств за 30 дней. Данный коэффициент должен быть не ниже 100%.

(2) Коэффициент стабильного нетто-фондирования = доступные стабильные фонды / необходимые стабильные фонды. Данный коэффициент также должен быть не ниже 100%.

Пьер-Андре Могис из университета Париж-I (Франция) представил результаты совместной работы с Доминик Гиган по моделированию многомерных копул. Были рассмотрены 5-мерные распределения. Для их моделирования были использованы двумерные копулы Гаусса, Стьюдента, Клэйтона, Гумбеля. Наилучшая копула выбиралась по критерию наибольшего значения функции правдоподобия.
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Дамьен Боск из компании AXA (Франция) представил возможность использования ковариограмм для моделирования зависимостей. Ковариограммой он называл график достижимых двумерных ковариаций. 

Кристиан Эберт из Высшей Школы Экономики Бонна (Германия) представил свои результаты по вопросу моделирования двойных дефолтов. Он заметил, что введение дополнительного корреляционного эффекта нарушает предпосылку условной независимости, заложенную в модель кредитного риска ASRF
 из Базель II. Основным выводом его работы является то, что текущее положение дел наказывает некрупные банки, которым приходится резервировать больше капитала из-за необходимости принимать большее значение вероятности дефолта поручителя по кредиту (см.рисунок).
Александр МакНейл из университета Hariot Watt (Эдинбург, Великобритания) подчеркнул, что стресс-тестирование должно носить вероятностный характер. Он особо остановился на анализе данных в разрезе графика boxplot, который отражает «глубину» объясняемой переменной и пришел на смену графика bagplot. Он особо отметил, что стоит стараться рассматривать сразу многомерные, не одномерные сценарии стресс-тестирования. Его дискуссант Артур Шарпантьер из университета Ренн I (Франция) отметил, что графики bagplot могут быть все-таки более предпочтительными, поскольку позволяют выявить годы проблемных данных. Для примера он привел значения годовых коэффициентов прироста населения за период 1899-2005 для Франции.
Два следующих доклада были посвящены обсуждению требований к капиталу по Базель II. Так Ульрих Эже из Высшей Школы Коммерции Парижа (Франция) отметил, что со стороны регулятора важнее иметь малые банки без эффекта заражения, чем крупные (подобные Goldman Sachs), которые эксплуатируют величину своих активов для принятия избыточного риска при спекулировании на дополнительной (инсайдерской) информации. Основной вывод из построенной им модели состоит в дифференциации банков на два типа. Банки первого типа являются крупными и работают с минимальной риском и маржой. Банки второго типа (нишевые банки) инвестируют в коррелированные (высокорискованные) проекты. В итоге, первые банки становятся более безопасными и устойчивыми. Анри Пажес из Центрального Банка Франции как дискуссант заметил, что в работе есть одна модельная идеализация, когда созданный в одном периоде буфер капитала не должен быть использован банком в следующем. Он привел простой пример проблемы, к которой может привести такая рекомендация. Допустим на стоянке такси стоит одна машина. К ней подходит потенциальный пассажир и просит довезти его. В ответ он слышит отказ с тем обоснованием, что водителю такси сказали, что на стоянке всегда должна быть, как минимум, одна машина.
Эрнст Еберлейн из университета Альберта-Людвига (Фребург, Германия) рассмотрел вопрос справедливой цены выкупа проблемных банков. Свое повествование он начал с вопроса: «Кто платит по счетам, если при банкротстве реализованы все активы и списан весь капитал? – Налогоплательщики». Проблема, по его мнению, заключается в том, что, с одной стороны, существует ограничение юридической ответственности банков; с другой, их ответственность неограничена из-за заинтересованности правительства в поддержании стабильности системы и небанкротстве банка. Поэтому докладчик предложил в размер резервируемого капитала заложить опцион на продажу акций банка, чтобы учесть принятие избыточного риска руководством. Для моделирования динамики автор использует процессы Леви, поскольку они дают гибкость, по его мнению. В итоге, он получает, что крупнейшие инвестиционные банки должны зарезервировать дополнительно: Wacchovia +5 млрд.дол. капитала, JPMorgan +2 млрд.дол., а Goldman Sachs снизить на 0.4 млрд.дол. 
Организация мероприятия
· На конференции при проведении параллельных секций всегда приглашался дискуссант для обсуждения работ, заслушанных на секции. Как правило, в секции было два доклада по смежной тематике. Поскольку приглашался эксперт по этой теме в качестве дискуссанта, то он выступал не просто с комментариями по услышанному. Дискуссант, во-первых, выходил с отдельной презентацией. Во-вторых, сначала он кратко напоминал содержание обоих статей, сравнивая их параллельно. И в-третьих, он уже высказывал свое суждение по адекватности полученных выводов.
· Также для охвата большего количества тем и предоставления возможности их выбора без обременения необходимостью прослушать все доклады на конференции было организовано две секции постеров. Секция постеров предполагала краткое представление результатов и ответы на вопросы заинтересовавшихся коллег.
Заключение
Посещение конференции считаю полезным. С одной стороны, я увидел как направления развития собственной темы исследования, так и области, которыми сейчас интересуется западное научное сообщество (в целом они касаются улучшения базельского соглашения). С другой стороны, конференция стала площадкой для межкультурного общения, ведь там присутствовали коллеги не только из Франции, но из Америки, Великобритании, Германии, Японии, Сингапура. 
Пеникас Г.И.
















� ASRF – Assymptotic Single Risk Factor
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