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Введение 

 
В городе Нант, Франция, 11 – 13 июня 2015 года прошла конференция FEBS 2015, 

посвященная финансовому инжинирингу и банковскому делу. На конференции обсуждались 

актуальные темы, охватывающие банки, финансовые рынки, проблему финансовой 

неустойчивости системы, управление рисками. 

 

Более подробную информацию о конференции можно найти на сайте: 

http://febs2015.eventsadmin.com 

 

Программа конференции: 

http://febs2015.eventsadmin.com/content/uploads/FEBS_Programme_2015_Final_EG.pdf  

 

На конференции присутствовали из 46 стран 261 представитель крупных финансовых 

организаций, центральных банков, известных исследовательских институтов и бизнес-школ. В 

программу конференции были включены 242 работы, которые были представлены в 61 

параллельной сессии. В рамках конференции были организованы пленарные сессии с 

выступлением Эдварда Альтмана, профессора Нью-Йоркской Школы Бизнеса Леонарда Штерна, и 

Роберта ДеЯнга, заслуженного профессора в области финансовых рынков и институтов, директора 

Центра банковского дела в Школе Бизнеса штата Канзас. 

От Высшей Школы Экономики были представлены два доклада. Анатолий Абрамович 

Пересецкий выступил с работой, посвященной ненаблюдаемому глобальному тренду и его 

применению к прогнозированию рыночной доходности акций. Мною была представлена 

доработанная версия исследования о взаимосвязи вероятности дефолта и доли убытка при дефолте 

на российском рынке корпоративных облигаций, подготовленная совместно с Пеникасом 

Генрихом Иозовичем. 

Исследователей не покидает интерес к финансовому кризису 2007 – 2008 годов. Напротив, 

этот финансовый кризис сегодня пытаются сравнить с текущим экономическим состоянием в 

США, Европе и России; ответить на вопрос, стала ли сегодня экономика здоровее, чем это было в 

2007 году, и существуют ли сегодня признаки, указывающие на рост финансового пузыря и 

дальнейшего его взрыва. Многие доклады были посвящены вопросам регулирования, начиная от 

узких специфических тем, заканчивая обсуждением о том, что такое «хорошее регулирование», 

«сколько его должно быть», каково влияния макроэкономической политики, проводимой 

Центральными банками разных стран. На конференции активно обсуждали внедрение Базель II и 

Базель III, признавая то, что на сегодняшний день не все методологические рекомендации, 

направленные на более точное комплексное управление рисками положительно влияют на 

экономику. 

 

Далее будут кратко представлены наиболее интересные доклады и обратная связь на свой доклад. 

 

 

 

http://febs2015.eventsadmin.com/
http://febs2015.eventsadmin.com/content/uploads/FEBS_Programme_2015_Final_EG.pdf
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Содержание отдельных докладов на конференции 
 

Эдвард Альтман посвятил свое выступление сравнению экономической ситуации в 2007 и 

2014 годах на примере США и Европы. Он показал, что разница между Z-скором 2007 и 2014 

годов статистически незначима, следовательно, эти года схожи по своему уровню риска, в то 

время как 2012 год имеет наименьшее значения скора, т.e. более рискованный. Это 

спровоцировало вопрос – почему мы не стали лучше в терминах кредитного риска, несмотря на 

высокие прибыли в экономике. На самом деле, как говорит Альтман, сегодня отношение долга к 

EBITDA, отношение долга к рыночной 

стоимости капитала ухудшилось по 

сравнению с 2007 годом, но осталось 

все же меньше чем в 2008. Более того, 

за последние 4 года объем выпуска 

облигаций с рейтингом CCC (с 

наименьшим кредитным качеством, 

вероятность дефолта = 50%) был очень 

велик:  в 2007 году составлял 37.4% от 

всего выпуска. За последние 6 месяцев 

доля выпуска облигаций с рейтингом 

CCC уменьшилась (в 1Q 2015 выпуск 

CCC облигаций составлял 11% от 

общего объема облигаций США). По 

сравнению с американскими 

инвесторами европейские не готовы 

брать на себя такой риск, заметен меньший объем облигаций с рейтингом CCC на рынке Европы. 

Э. Альтман высказал свое предположение о росте уровня дефолта в течение последующих 

двух – трех лет. Он представил график (рис. 1), где показал связь уровня дефолта и 

экономического цикла. Он обратил внимание, что пик уровня дефолта достигается в конце 

рецессии или чуть позже.  

Э. Альтман акцентировал свое внимание на том, что мировая финансовая система 

наводнена ликвидностью, созданной Центробанками за счет почти нулевых краткосрочных 

процентных ставок. Профессор отметил сложность подсчета ликвидности, но ее большую 

значимость, в то время, когда и Центральные банки, и весь мир обеспокоены проблемой 

ликвидности. 

 

Kamil Pliszka из Deutsche Bundesbank затронул тему стресс-тестирования в рамках 

Компоненты 2. На примере нескольких вариаций модели CreditPortfolioView, он показал, что 

незначительное отличие предпосылок при моделировании и даже мало отличающиеся 

спецификации модели могут привести к совершенно разным результатам стресс-тестов, то есть 

велика вероятность манипулирования результатами стресс-тестов, когда банки выбирают более 

благоприятные модели и методы оценки рисков. Таким образом, как представитель регуляторного 

органа Германии, докладчик подчеркнул важность расширенной проверки моделей стресс-тестов 

на устойчивость. 

 Eftychios Protopapadakis из Технического университета Крита рассмотрел методы 

выявления репрезентативных выборок (значимых кластеров): OPTICS, разреженные 

репрезентативные выборки (Sparse representative selection), Kennard–Stone алгоритм, метод k-

средних. Докладчик заметил, что часто проблемы возникают из-за недостаточного количества 

размеченных примеров, наличия ошибок, несоответствия распределений обучающего и 

классифицируемого множеств. В этом случае применяется метод частичного обучения  (Semi 

supervised learning), где неразмеченные данные дают представление о структуре 

классифицируемого множества объектов, тогда как размеченные данные определяют 

классификацию в пределах этой структуры. При определенных условиях использование 

неразмеченных данных позволяет значительно повысить качество алгоритма. 

Jean-Pierre Fenech из университета Монаша (Австралия) показал, что для облигаций с 

более высоким приоритетом и револьверных кредитов ставка взыскания средств увеличилась в 

период финансового кризиса, в то время как для субординированных кредитов и срочных ссуд, 

наоборот, уменьшилась. Размер облигации оказался значим для ставок взыскания. При этом время 
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восстановления имеет отрицательную зависимость с величиной восстановления средств. 

Исследование проведено на данных США. 

Francesca Arnaboldi из школы Cass Business School (Лондон) рассматривала влияние 

характеристик Совета директоров на доходность европейских публичных банков с учетом риска. 

Danilo Valerio Mascia из университета Кальяри (Италия) представил результаты 

исследования, в котором показал, что, несмотря на сокращение кредитного риска, использование 

IRB подхода приводит к занижению уровня кредитования корпоративного сектора и усилению 

процикличности. 

На конференции часто рассматривалась взаимосвязанность страховых компаний, банков и 

финансовых конгломератов как ключевая составляющая системного риска. В исследовании, 

представленном Jean-Cyprien Héam (ACPR), сравнивали три стратегии взаимосвязанности: 

теснота связей кредитного требования (closeness of exposure distributions), индентификация 

ключевых и переферийных 

струкутур (identification of 

core-periphery structure) и 

модели заражения 

(contagion models). Kym 

Brown из университета 

Монаша представила свои 

результаты о 

взаимосвязанности четырех 

рынков в виде следующей 

схемы (рис. 2), где показала 

какие рынки являются 

комплементами / 

субститутами в отношении 

друг друга. 

 

Рисунок 1. Описание взаимосвязанности четырех рынков (из исследования Kym Brown) 

Интересным было выступление Amir Khorasgani из Университета Ковентри 

(Великобритания). Он рассказал о том, насколько IRB подход
1
 неэффективен для оценки 

требований к капиталу по Базель III для малого и среднего бизнеса (SME). Для того чтобы оценить 

эффективность IRB подхода в оценке требований к капиталу для SME, в работе использовалась 

симуляция Монте-Карло для моделирования потерь портфеля. Ниже в таблице представлены 

результаты требований к капиталу для SME, используя подход по оценке достаточности капитала 

по Базель II, Базель III и с помощью симуляции Монте-Карло. 

SMEs Basel II CR Basel III CR MCS CR 

Retail 3.85% 5.05% 3.60% 

Corporate<20M 7.09% 9.30% 6.44% 

Corporate>20M 8.70% 11.42% 8.04% 

Результаты показывают, что оценки кредитного риска по Базель II могут быть слишком 

строгими для маленьких компаний. Ситуация усугубляется по мере введения Базель III. Amir 

Khorasgani предложил, что несоответствие может быть связано с расчетом корреляции активов 

(определяет системный риск портфеля) в Базельской формуле. Корреляция стоимости активов 

переоценивается, в то время как ее фактическое значение ниже. Так согласно формуле Базель 

маленькая компания обладает меньшей корреляцией стоимости ее активов с состоянием 

экономики, но более высоким идиосинкратическим риском. Однако согласно исследованию Б. 

Бернанке (1996) во время экономического кризиса мелкие фирмы не имеют доступа к финансовым 

рынкам, поэтому более подвержены изменению состояния экономики. Из чего делается вывод, что 

предпосылка в Базельской формуле об отрицательной связи между PD
2
 и параметром корреляции 

                                                           
1 Internal Ratings-Based Approach - подход к оценке кредитных рисков банков на основе моделей внутренних 

рейтингов 
2
 PD = probability of default = вероятность дефолта 
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активов (так как это сегодня применяется многими банками) ставится под вопрос. Стоит отметить, 

что, несмотря на результаты исследований на европейских данных (например, в Германии была 

найдена положительная связь между PD и параметром корреляции активов, во Франции связь 

имеет U-образную форму), соответствующей модификаций по этому вопросу в Базель III не было. 

Также была отмечена необходимость пересмотра корректировки на срок погашения в Базельской 

формуле для малого и среднего бизнеса, где чаще используются краткосрочные кредиты со 

сроком погашения в 1 год. 

Valerio Pesic из Римского университета Ла Сапиенца отметил, что достичь двух целей 

сразу «быть стабильным банком» и «быть прибыльным банком» сложно, выполняя рекомендации 

Базель. В связи с этим, банки, наделенные возможностью использовать подход IRB, могут 

занижать требования к капиталу. Valerio Pesic называл это регуляторным арбитражом. Было 

показано, что IRB банки имеют ниже значения показателя RWA-EAD, то есть их регулятивный 

арбитраж больше по сравнению с банками, использующими стандартизированный подход. 

Поэтому при разработке требований Базель следует: (1) уточнять Базельские технические 

стандарты, чтобы убедиться, что управление одинаковыми рисками независимо от нормативного 

подхода, примененного к банку; (2) регуляторные органы должны улучшать процедуры 

валидации. 

Alfredo Martín-Oliver из Университета Балеарские острова (Испания) рассказал о 

неисследованной ранее теме взаимосвязи между бизнес-моделями и формами собственности 

банков, которая позволит объяснить причины и последствия недавнего банковского кризиса. 

Анализ фокусировался на испанской банковской отрасли. Колллега рассказал о двух основных 

типах испанских банков: Каха (по-кастильски Caja) (независимые некоммерческие 

ориентированные учреждения, «социальные банки») и корпоративные банки. Alfredo Martín-Oliver 

отметил, что форма собственности и управления являются важными параметрами во время 

рецессии для деятельности банков, и менее важными во время экономического подъема. 

Различные бизнес-модели банковской деятельности подразумевают различные компромиссы 

между ликвидностью, рисками и доходностью. 

Antoine Kornprobst из Университета Париж 1 Пантеон-Сорбонна представил сложный 

механизм прогнозирования финансового кризиса с помощью случайных матриц. Одно из 

предположений модели состоит в том, что приближение кризиса может быть определено за счет 

сильного усиления корреляции стоимости активов и их волатильности. 

Simona Mutu из Babes Bolyai University of Cluj-Napoca (Румыния) представила работу, 

посвященную исследованию эффективности мер воздействия на системный риск с учетом 

профилей банков. В исследовании были определены системно значимые европейские банки в 

период 2005-2011.  Индикаторы системного риска определялись с помощью метода CoVaR 

(Adrian, Brunnermeier, 2011) с использованием расширения, предложенного López-Espinosa в 2012, 

указывающего на то, что отрицательный эффект создает больший эффект домино в системе, чем 

положительный. Анализ был проведен в двух направлениях: эффект заражения от банка ко всей 

системе и эффект заражения от всей системы к конкретному банку. В исследовании было найдено 

большее количество системно значимых банков, чем обозначено в списке G-SIBs. Было также 

выявлено значительное число системно уязвимых банков. 

Алексей Карась из Университета Рузвельта (Нидерланды) представил работу, в которой 

рассмотрел подверженность банков риску изменения процентной ставки и валютному риску в 

случае, когда банковские активы и обязательства имеют различный срок погашения. Он отметил, 

что исследование о влиянии процентных ставок на поведение банка позволит уточнить роль 

банковских балансов в монетарной политики. Алексей объяснил, что высокий уровень процентной 

ставки увеличивает чистый процентный доход тех банков, чья чувствительность активов к ставке 

процента сильнее чувствительности его обязательств. Позитивный эффект от увеличения 

процентной ставки создает у банков дополнительную прибыль, которая может идти на 

дополнительное кредитование. Это признается новым каналом воздействия монетарной политики.  

Mikhail Oet из Федерального резервного банка Кливленда рассказал об исследовании, где 

он совместно с John M. Dooley и Stephen J. Ong предложили методологию для создания меры 

финансового стресса. Он продемонстрировал способность индикатора для анализа сигналов 

предупреждения и мониторинга экономического состояния. Данный индикатор основывается на 

спредах различных рынков (рынок акций, рынок недвижимости, валютный рынок и т.д.). 

Konstantinos Moutsianas из Университета Аристотеля в Салониках (Греция) представил 

работу об эффективности антикризисных программ Тройки, направленных на воздействие на 
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системный риск. Тройка – это уникальная институциональная конструкция, состоящая из 

Европейского центрального банка (ЕЦБ), Международного валютного фонда (МВФ) и 

Европейской комиссии (ЕС), которая разработала экономическую политику с целью укрепить 

финансовую устойчивость и снизить системный риск. 

Sunil Poshakwale из Cranfield School of Management (Великобритания) рассуждал о том, что 

такое «хорошее регулирование» и как много его сегодня. Среди прочего он привел интересную 

статистику. Например, с 1800 по 2006 года в мире произошло 239 финансовых кризисов, среди 

которых 126 в Латинской Америке, 73 в Европе, 26 в Aфрике и 14 в Азии. При этом 

Leaven и Valencia в 2012 подсчитали 147 кризисов с 1970 по 2011. 

 

Обратная связь на собственный доклад 
 

В исследовании, представленном мною на конференции, оценивалась взаимосвязь 

параметров риска вероятности дефолта и доли убытка при дефолте (PD) для российских 

корпоративных заемщиков (LGD). Новизной работы является то, что ранее взаимосвязь этих 

параметров изучалась на данных развитых стран Европы и США, но не рассматривалась для 

России. Исследование актуально сегодня, когда в России происходит внедрение Базельских 

стандартов, уточняются методы оценки регуляторного капитала.  Результатом исследования стало 

то, что по сравнению с банками развитых стран, для России нельзя утверждать, что имеет место  

положительная взаимосвязь параметров, т.е. проводить дооценку рисков не требуется. 

В процессе обсуждения исследования Джонатан Крук, профессор Университета 

Эдинбурга, предложил (1) построить бета-распределение для ставок взыскания средств, что 

возможно позволит увидеть нелинейную взаимосвязь параметров PD и LGD; (2) оценить 

взаимосвязь параметров отдельно для периода рецессии и периода экономического подъема. 

Алексей Карась посоветовал подумать более содержательно над историей, которая могла бы 

объяснить, почему по сравнению с другими странами связь между PD и LGD пропадает на рынке 

корпоративных облигаций в России. Юрий Кац, руководитель направления по моделированию в 

международном рейтинговом агентстве Standard & Poor’s, предложил подумать над тем, как 

включить (1) ликвидность облигации в процедуру оценки взаимосвязи, (2) сигналы (новости), 

поступившие на рынок до или после дефолта (что является важным фактором на российском 

рынке в определении цены облигации, следовательно, в определении ставки взыскания через 

рыночный подход), (3) подумать и объяснить, насколько рыночный подход для определения 

потерь при дефолте адекватен для России, а именно, как учесть то, что цена облигации 

определяется не только уровнем потерь при дефолте, но и вероятностью дефолта, которую 

заложили аналитике при расчете, сроком погашения и другими параметрами, что может влиять на 

результат оценки взаимосвязи PD и LGD. 
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