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Управление рисками
Тема 7. Сценарные методы. Стресс-тестирование
Когда нельзя использовать вероятностные методы:

- случайные события не повторяются, являются уникальными;

- нет возможности систематически наблюдать за случайными событиями;

- сбор информации о случайных событиях требует больших затрат.

Когда мы имеет дело с уникальными проектами или с разовыми стратегическими решениями, мы не можем воспользоваться предшествующим опытом (своим или чужим). Более того, мы своими действиями мы сами меняем реальность. Соответственно, использовать методы теории вероятностей для выбора стратегических решений нецелесообразно. 

Кроме того, лица, принимающие решения, по-разному относятся к риску, и всегда субъективны в своем выборе.

Пример  «неоптимального» поведения

Зависимость отношения к риску от риска получения дохода или расхода

(Д.Канеман, А. Тверски, 1982 г.)

Тест 1. Выберите из двух вариантов:

А) наверняка получить 85 000  долл.

Б) получить с вероятностью 0,15 – 0 долл., или получить с вероятностью 0,85  ​– 100 000 долл.

Большинство протестированных выбрало вариант (А).
Рассчитаем матожидание выигрыша по вариантам:

А) М=1*(85000)=85000 долл.

Б) М=0,85*(100000)+0,15*0=85000 долл. 

Тест 2. Выберите из двух вариантов:

А) наверняка проиграть 85 000  долл.

Б) проиграть с вероятностью 0,15 – 0 долл., или проиграть с вероятностью 0,85  - 100 000 долл.

Большинство протестированных выбрало вариант (Б)

Рассчитаем матожидание по вариантам:

А) М=1*(85000)=85000 долл.

Б) М=0,85*(100000)+0,15*0=85000 долл. 

Таким образом, если лицо ожидает прибыли в ситуации риска, он выбирает нерискованный вариант поведения, если  ожидает проигрыша – старается выбрать рискованный вариант.
7.1. Выбор стратегического решения с помощью сценарных методов
Введем некоторые определения.

Сценарий – правдоподобный вариант развития будущих событий

Типы сценариев:

-исторические (происходящие наподобие прежних);
-гипотетические (основанные на мнении экспертов);
-стохастические (получаемые с использованием метода Монте-Карло);
-стрессовые (основанные на наихудшем развитии событий);
Одно из основных требований к сценариям состоит в их правдоподобии, которое состоит в логико-эмпирической непротиворечивости совместных изменений факторов риска. Достоверность сценариев целиком зависит от компетентности и опыта экспертов, привлеченных к их разработке.

Примеры стандартных сценариев в области экономики:

- изменение цен и тарифов на сырье и готовую продукцию на +-10%

- изменение ставок кредитования на +-5%

- изменение  трехмесячной волатильности всех процентных ставок на +-20% от их преобладающих значений;

- изменение фондового индекса на +-10%;

-изменение обменных курсов основных мировых валют по отношению к доллару США на +-5% и на +-20% для остальных валют;

Стратегия поведения – определенный вариант действий наших действий

Пусть у нас имеется n стратегий поведения и m сценариев. Конкретную стратегию будем обозначать индексом i (i=1,…,n). Конкретный сценарий обозначим индексом j (j=1,…,m).

Пусть aij – будущие прибыль (потери) в результате выбора стратегии i и реализации сценария j.

Заполним следующую таблицу прибылей (убытков):
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Вопрос состоит в том, как выбрать такую стратегию поведения, чтобы она была в наибольшей степени приспособлена к  будущим сценариям. Правило, по которому выбирают рациональную стратегию, называется критерием. Обычно критерии называются по фамилии ученых, впервые сформулировавших данное правило. Поскольку лица, принимающие решения, имеют различную склонность к риску, будут различаться и критерии поиска рациональной стратегии.

7.1.1. Выбор стратегии по критерию Вальда

По этому критерию руководитель избирает стратегию, гарантирующую ему наибольший (максимальный) из всех наихудших (минимальных) вариантов получения прибыли. Это стратегия пессимистов.

Рассчитаем минимальную прибыль (прибыль, которую мы получим наверняка) при выборе стратегии Si:

Pi=min aij
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В соответствии с критерием Вальда наилучшим решением будет такая стратегия, которая обеспечивает наибольшую прибыль из множества наихудших вариантов. Выбранная стратегия  называется также максиминной, обеспечивающей прибыль даже при наихудших условиях продаж на рынке.

7.1.2. Выбор стратегии по критерию Сэвиджа

Другой вариант поведения состоит в выборе такой стратегии, которая минимизирует упущенную выгоду. Для этого следует сначала найти определить, какую максимально возможную прибыль можно получить в случае реализации каждого сценария j:

Pj = max  аij 

    i
Показатель упущенной (недополученной) прибыли rij при использовании стратегии Si и сценария продаж j определяется по формуле:

rij=Pj- аij 

где аij – размер прибыли (убытков) от продаж, Рj – максимальная прибыль при состоянии продаж  j. 

Затем для каждой стратегии Si выбираем максимальное значение показателя риска rimax.

Согласно критерия Сэвиджа  выбирается такая стратегия i, при которой величина упущенных потерь rimax принимает минимальное значение. 

Выбор стратегии по критерию Гурвица

 На практике многие управленческие решения принимаются коллегиально, в группе. Часть лиц, участвующих в обсуждении, может быть настроена пессимистично по отношению к результатам предлагаемого проекта, другая часть – наоборот, склонна видеть в проекте только положительные стороны, надеется на наилучшие результаты. При выборе решения можно попробовать найти такую стратегию, которая сочетала бы в себе и мнение пессимистов, и мнение оптимистов. Такую стратегию можно выбрать с помощью критерия Гурвица.

Обозначим долю пессимистов в группе величиной х, 0 ≤ х ≤ 1. Ясно, что доля оптимистов в группе равна (1-х). В соответствии с критерием Гурвица для каждой стратегии рассчитывается сумма минимального (пропорционально доле пессимистов) и максимального (пропорционально доле оптимистов)  выигрышей:
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Естественно выбрать такую стратегия, при которой величина Gi получается наибольшей. 
7.1.4. Выбор стратегии по критерию Лапласа 

Предположим, что все наши сценарии могут сбыться с равной вероятностью. Поскольку всего сценариев  m,  а сумма вероятностей всех сценариев равняется единице, вероятность осуществления каждого отдельно сценария равняется 1/m. 


Математическое ожидание прибыли/убытка при выборе стратегии i будет вычисляться по формуле:
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Естественно выбрать ту стратегию, при которой математическое ожидание прибыли Mi будет максимальным.
Из приведенных примеров видно, что не всегда критерии дают совпадающие решения. Однако их применение позволяет отбросить заведомо нерациональные варианты. А окончательный выбор стратегии все-таки остается за лицом, принимающим решение. Этот выбор будет прежде всего зависеть от требований к надежности решения, а также от других (в том числе внеэкономических) факторов риска, которые мы не принимали в расчет, рассчитывая возможные прибыли (убытки).

7.2. Стресс-тестирование
Хотя риск-менеджмент базируется в основном на аппарате математической статистики, применение которого приводитк появлению усредненных, наиболее вероятных характеристик случайного процесса, имеет смысл исследовать также такие ситуации, которые могут иметь катастрофические и единовременные последствия для предприятия. Например, стандартные модели оценки риска на основе модели VaR позволяют рассчитать убыток с заданной вероятностью (например 95%, или 99%) , однако они не дают никакой информации о том, каким вообще может быть максимальный убыток, который будет наблюдаться в оставшемся числе случаев. Для решения этой задачи применяется не вероятностный, а сценарный подход, известный как стресс-тестирование.

Специфика этого анализа состоит в исследовании влияния случайных событий с низкой вероятностью и со значительным воздействием. Такие события сложно поддаются статистической оценке и прогнозированию, однако по своим последствиям не могут быть исключены из рассмотрения.

Международный Валютный Фонд определяет стресс-тестирование как «методы оценки чувствительности портфеля к существенным изменениям макроэкономических показателей или к исключительным, но возможным событиям» 

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» 

Банк России определяет стресс-тестирование как «оценка потенциального воздействия на финансовое состояние кредитной организации ряда заданных изменений в факторах риска, которые соответствуют исключительным, но вероятным событиям» 

Степень охвата факторов стресса:

-анализ чувствительности (один фактор риска)

-сценарный анализ (изменение нескольких факторов)

При проведении анализа важен не только и не столько результат, характеризующий запас прочности компании, сколько идентификация рисков, которая позволяет выделить наиболее существенные угрозы и принять необходимые меры предосторожности.

Достоверность стресс-тестирования целиком зависит от компетентности и опыта экспертов, привлеченных к разработке сценариев. Единый стандартный подход, таким образом, отсутствует.

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 рассмотрение 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 и на гипотетических сценариях. Они используются, если исторический сценарий не отвечает характеристикам рассматриваемого портфеля или не учитывает какие-то факторы риска. Преимущество этого вида стресс-теста заключается в более гибкой формулировке возможных событий. Такие сценарии могут применяться для определения 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  сценарии максимальных потерь.

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 часто не учитывается принцип правдоподобия, в результате чего результаты могут получиться некорректными. Например, Базельский комитет по банковскому надзору не рекомендует банкам проводить такое стресс-тестирование.

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 меняются корреляции между факторами риска. Например, в некоторых работах 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 соответствие с историческими значениями волатильностей и корреляций (при нормальных условиях).

Такая точка зрения не подтверждается наблюдениями реальных кризисных ситуаций. Как правило,  негативное изменение одного из факторов риска по цепочке причинно-следственных связей вызывает негативные изменения других факторов. Например, паника среди вкладчиков банка почти всегда приводит к затруднениям в получении этим банком межбанковского кредита, затруднения с выдачей наличности через банкоматы  и т.д. Иначе говоря, положительная корреляция между различными факторами риска резко увеличивается.
В случае, если содержательная разработка конкретных стресс-сценария затруднена (например, когда имеется очень много совместно действующих факторов риска, но можно указать вероятные границы изменения факторов), используется метод Монте-Карло. Основными преимуществами этого метода являются, во-первых, возможность использования любых распределений случайных переменных, а во-вторых, возможность моделирования сложного поведения рынков (например, меняющихся корреляций между факторами риска). 

Но у этого метода есть и недостатки, а именно: сложность реализации, необходимость мощных вычислительных ресурсов. Возможно, поэтому на сегодняшний день не очень много компаний применяют такой подход, хотя результаты, полученные с его помощью, могут быть весьма полезными при анализе способности компании противостоять неблагоприятным условиям.
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