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Статья посвящена обзору методологий осуществления стресс-тестирова​ния как на уровне портфеля отдельного банка, так и на уровне всей финансовой системы. Рассматривается понятие стресс-тестирования, основные виды стресс-тестов, а также факторы риска, которые используются при проведении стресс-тестирования.

Введение
На сегодняшний день, стресс-тестирование становится все более распространенным методом анализа рисков в финансовых организациях, поскольку банковское регулирование предписывает использование стресс-тестирова​ния при применении банками внутренних рейтингов. В соответствии с Базельским комитетом по банковскому надзору «банки, использующие модель внутренних рейтингов, должны осуществлять тщательное стресс-тестирование для оценки достаточности капитала» [Basel Committee on Banking Supervision, 2004].

Что такое стресс-тестирование. Международный валютный фонд опре​деляет стресс-тестирование как «методы оценки чувствительности портфеля к существенным изменениям макроэкономических показателей или к исключительным, но возможным событиям» [Blaschke et al., 2001].

Согласно Банку международных расчетов, «стресс-тестирование – термин, описывающий различные методы, которые используются финансовыми институтами для оценки своей уязвимости по отношению к исключительным, но возможным событиям» [Stress Testing… 2000].

Виды стресс-тестов 

Существует довольно много различных видов стресс-тестов. Выделяются следующие группы стресс-тестов (см. рис. 1) [Consultative Paper, 2002].
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Рис. 1.

Однофакторные стресс-тесты (анализ чувствительности). При проведении однофакторных тестов рассматривается влияние изменения одного из факторов риска на стоимость портфеля. Нередко такие тесты используются трейдерами, которые хотят понять, какое влияние на их позиции может оказать существенное изменение определенного фактора риска (например, изменение курса валют). Но проблема заключается в том, что при стрессовых ситуациях изменяются и остальные факторы риска, поэтому если рассматривать изменение только одного из них, то результаты могут получиться некорректными.

Многофакторные стресс-тесты (анализ сценариев). В данном случае рассматривается изменение сразу нескольких факторов риска. Многофакторные стресс-тесты бывают различного типа. Наиболее распространенные из них основываются на исторических сценариях. Такие сценарии подразумевают рассмот​рение изменений факторов риска, которые уже происходили в прошлом. Основным недостатком этого метода является то, что не учитываются характеристики рынка и институциональных структур, которые меняются со временем. 

Многофакторные стресс-тесты могут основываться на гипотетических сце​нариях. Преимущество этого вида стресс-теста заключается в более гибкой формулировке возможных событий. Такие сценарии могут применяться для оп​ределения возможных событий, по отношению к которым рассматриваемый портфель наиболее уязвим (например, существует такой феномен, как «flight to quality», когда при стрессовых ситуациях резко возрастает спрос на высоконадежные ценные бумаги, тогда же как на остальные ценные бумаги спрос резко падает).

Тем не менее зачастую очень трудно определить вероятности событий, которые никогда до этого не происходили.

Гипотетические сценарии, в свою очередь, могут быть различных типов. Например, многие финансовые организации используют так называемые наихудшие сценарии.

Суть такого стресс-теста заключается в том, что все рассматриваемые факторы риска принимают свои наихудшие значения (за определенный исторический период времени). Далее, на основе этих значений происходит переоценка портфеля. 

Несмотря на простоту и привлекательность такого подхода, в нем не учитывается корреляция между факторами риска, в результате чего результаты могут получиться некорректными. Например, Базельский комитет по банковскому надзору не рекомендует банкам проводить такое стресс-тестирование.

Помимо наихудших сценариев, существуют субъективные сценарии. В дан​​ном случае, масштаб изменения факторов риска зависит от мнения экспертов (трейдеров, топ-менеджеров и т.д.). 

Одним из самых сложных вопросов при проведении стресс-тестирования является определение того, как должны измениться одни факторы риска при определенном изменении других.

Существуют различные взгляды на то, как должны меняться корреляции между факторами риска. Например, в работе [Kupiec, 1999] считается, что при экстремальных событиях корреляции между факторами остаются такими же, как и при нормальных условиях. То есть корректна ситуация, когда несколько факторов риска подвергаются стресс-тестированию, остальные же факторы изменяются в соответствии с историческими значениями волатильностей и корреляций (при нормальных условиях).

Существует и иная точка зрения. Например, в [Longin, Solnik, 1998] полагается, что при кризисах корреляции меняются, поэтому использование их исторических значений некорректно. В работе [Kim, Finger, 2000] считается, что подход, предложенный в [Kupiec, 1999], не совсем правильный. Предлагается другой ме​тод, который заключается в оценке корреляций в период высоких колебаний, и использование этих корреляций при стресс-тестировании. 

Существуют также сценарии, которые основываются на методе Монте-Карло. Основными преимуществами этого метода являются, во-первых, возмож​ность использования любых распределений, а во-вторых, возможность мо​де​лирования сложного поведения рынков (например, меняющихся корреляций между факторами риска). 

Наконец, можно выделить систематические сценарии, которые опираются на так называемую теорию экстремальных значений. Например, такой подход представлен в работе [Longin, 2000]. В данном случае автор рассматривает распределение экстремальных значений факторов риска за определенный период времени (исторический). Далее на основе этого распределения рассчитывается ве​ли​чина Var (Value at risk). Стоит отметить, что когда анализируется просто нормальное распределение, то зачастую вероятности стрессовых ситуаций недооцениваются. Если же построить распределение непосредственно экстремальных значений, то можно избежать такой проблемы.
Агрегированное стресс-тестирование
Агрегированное стресс-тестирование заключается в оценке чувствительности группы организаций к определенным стрессовым ситуациям. Целью та​кого анализа является определение структурных уязвимостей и общей подверженности риску в финансовой системе.

В [Čihák, 2004] выделяются три типа агрегированного стресс-тести​рова​ния.

1. Анализ чувствительности (в данном случае часто используются простые регрессионные модели на основе временных рядов и панельных данных).

2. Сценарный анализ.

3. Анализ «эффекта заражения» (т.е. анализ переноса шоков от отдельного финансового института на всю финансовую систему).

«Эффект заражения». Пример анализа «эффекта заражения» был приведен в [Furfine, 1999]. В этой работе анализируется рынок федеральных фондов США. Данные предоставлены системой «Fedwire» за период с февраля по март 1998 г.

В силу того, что рассматриваемые сделки представляют собой необеспеченные межбанковские кредиты, то они как раз и являются характеристикой подверженности (банка) кредитному риску. Выборка состояла из 719 банков, об​щая сумма активов которых составляла более 70% всей банковской системы.

В качестве возможных сценариев авторы рассматривают следующие ситуации: во-первых, банкротство крупнейшего банка (в данном случае это банк, чья задолженность перед другими банками является наибольшей), во-вторых, банкротство второго по размеру задолженности банка, в-третьих, банкротство десятого по размеру задолженности банка, и, наконец, в-четвертых, банкротство первых двух крупнейших по задолженности банков. 

При каждом сценарии анализировалось, хватит ли банку капитала первого уровня для покрытия возможных убытков.

Имеет смысл рассмотреть результаты только для первого сценария, так как в остальных случаях анализ проводится аналогично. Итак, банкротство крупнейшего по своей задолженности банка при ставке возврата 60% повлечет за собой банкротство от двух до шести остальных банков. При этом в результате потери будут составлять только 0,8% от общих активов банковской системы. 

Если же предположить, что ставка возврата 95%, то банкротство даже са​мого крупного заемщика не вызовет никаких дальнейших банкротств, т.е. «эф​фекта заражения» не будет.

Таким образом, авторы получили, что в любом случае «эффект заражения» не приведет к банкротству банков, чьи активы составляли бы более 1% всей банковской системы.

Сценарный анализ. Для стресс-тестирования финансовых систем нередко используются исторические сценарии. Например, интересным является анализ банковской системы Российской Федерации, представленный в [Russian Fede​ration, 2003]. 

В данном случае за основу был взят кризис 1998 г. (только не принимался в расчет государственный дефолт). Анализ проводился на основе данных по 64 крупнейшим банкам (80% активов всей банковской системы).

В качестве сценариев были рассмотрены различные ситуации, например, когда доля просроченных кредитов принимала максимальное значение, которое было у банков в течение 1998–1999 гг.

В результате авторы получили, что, например, при первом сценарии потери будут составлять 3% от ВВП (или две трети финансовой системы Российской Федерации). При этом, если рассматривать шок средних размеров (т.е. доля просроченных кредитов будет меньше максимального значения), то потери бу​дут составлять 1% ВВП.

Анализ чувствительности. Эконометрические модели можно условно раз​делить на анализ временных рядов и анализ панельных данных.

Анализ временных рядов. При анализе временных рядов в качестве зависимой переменной при построении регрессии очень часто выступает уровень просроченных кредитов. Например, в [Kalirai, Scheicher, 2002] в качестве зави​симой переменной рассматривается непосредственно уровень просроченных кредитов или же, когда нет соответствующих данных, используются резервы под просроченные кредиты. Тогда как объясняющими переменными выступа​ют различные макроэкономические показатели, такие как номинальная процентная ставка, уровень инфляции, реальный ВВП, темп роста реального ВВП, темп роста денежной массы, доходы, потребление, инвестиции, обменный курс, объемы экспорта, цены на нефть.

При анализе временных рядов в качестве зависимых переменных могут использоваться и какие-нибудь составные индексы для оценки уязвимости фи​нансовой системы. Например, в [Hanschel, Monnin, 2005] разрабатывается так называемый «стресс-индекс» («stress-index»), которым описывают состояние банковской системы Швейцарии.

Интересным способом осуществления стресс-тестирования финансовых систем с использованием регрессионного анализа является применение метода векторных авторегрессий. Например, в [Hoggarth et al., 2005] этот метод ис​поль​зовался для проведения стресс-тестирования банковской системы Велико​бри​тании.

Анализ панельных данных. Существует довольно много работ на эту тему с использованием разных макро- и микроэкономических переменных. Например, в [Quagliariello, 2004] рассматривается итальянская банковская система за период 1985–2002 гг. Автор выявляет, как влияет экономическая среда на де​я​тельность банков. На основе полученных результатов проводится стресс-тес​ти​рование для оценки влияния макроэкономических шоков на банковскую систему Италии.

Факторы риска
Рыночный риск. Существует множество различных параметров, которые могут влиять на финансовое состояние банка. Наиболее распространенным фактором риска в данном случае выступает процентная ставка.

Возможными видами шоков, связанных с процентными ставками, могут выступать, например, параллельный сдвиг кривой доходности, изменение наклона кривой доходности или же изменение спрэда между различными процентными ставками.

Еще одним фактором рыночного риска является обменный курс. Шоком в данном случае может выступать смена валютного режима. 

Многие банки при проведении стресс-тестирования особое внимание уделяют ценам акций. В данном случае часто рассматриваются изменения ин​дексов на фондовом рынке или же изменения цен отдельных акций. Причем важно учитывать, что при стрессовых ситуациях корреляции между рынками акций могут существенно меняться, что может сильно отразиться на стоимости портфеля.

Риск ликвидности. Шоком в данном случае может выступать предположение о массовом снятии депозитов.

Кредитный риск. Банк сталкивается с ожидаемыми и неожиданными убытками. Обычно для расчета ожидаемых убытков используются некие общеизвестные соотношения (например, каждый заемщик имеет определенный кредитный рейтинг, которому соответствует определенная вероятность дефолта). Именно для покрытия таких потерь и формируются общие резервы. 

С другой стороны, есть такое понятие как экономический капитал, который необходим банку для адекватного покрытия убытков. Речь идет о том, что банк учитывает возможность непредсказуемых потерь и пытается застраховать себя на этот случай, формируя экономический капитал. 

Очень часто используется следующая модель для оценки кредитного риска:

Потери = Сумма кредита ( Вероятность дефолта ( Уровень потерь при дефолте.

В качестве стресс-теста можно рассматривать изменение, например, веро​ятности потерь или уровня дефолта. 

Кроме того, можно использовать так называемую матрицу перехода, которая состоит из вероятностей изменения кредитного рейтинга за определенный промежуток времени. Такую матрицу можно составлять для различных стрессовых ситуаций и в соответствии с ней делать переоценку портфеля. 

Если же рассматривать кредитный риск торгового портфеля, то важным фактором в данном случае выступает кредитный спрэд.

Стрессовые события 
в российской банковской 
системе
Как известно, летом 2004 г. в российской банковской системе произошли события, которые многие аналитики называют кризисными. Интересно проанализировать, что произошло в тот период, как можно описать события того времени в рамках стресс-тестирования.

Если рассматривать макроуровень, т.е. банковскую систему в целом, то в данном случае важно оценить, как меняется распределение основных показателей банковской системы.

Для осуществления такого рода исследования были рассмотрены различные показатели, характеризующие достаточность капитала, качество активов, прибыльность и ликвидность российских банков.

Анализировались все банки (в отличие от, например, только крупнейших), период рассмотрения: с января 2004 по январь 2007 гг.

Интересно отметить, что на показатели, характеризующие достаточность капитала (например, доля капитала в совокупных активах), качество активов (например, доля просроченных кредитов в совокупных кредитах) и прибыльность (например, доходность активов), стрессовые события 2004 г. не особенно повлияли. При этом влияние на показатели, характеризующие ликвидность банков, было существенным. Например, можно рассмотреть такой показатель, как отношение ликвидных средств к краткосрочным обязательствам.
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Рис. 2.

Как видно из выше представленных диаграмм, распределение значений показателя на 01.07.2004 г. резко изменилось, сместившись влево и характеризуя недостаточность ликвидности в банковской системе. Уже на 01.01.2005 банковская система оправилась от стрессовых событий, и распределение значений рассматриваемого показателя сместилось вправо и осталось примерно одинаковым и в последующие периоды.

Заключение
Стресс-тестирование является важным инструментом анализа рисков отдельного банка, а также всей финансовой системы. Цель данного метода зак​лю​чается в оценке возможных убытков при той или иной стрессовой ситуации.

Существуют различные виды и способы осуществления стресс-тести​ро​ва​ния. Можно использовать однофакторные или многофакторные, систематиче​ские или несистематические сценарии. При этом важно определить те факторы риска, которые в наибольшей степени могут повлиять на банк или на финансовую систему в целом.

Использование стресс-тестирования способно предотвратить банкротство отдельного банка, а также кризис всей финансовой системы. 
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