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Политика риск-менеджмента в коммерческом банке, и, как составной элемент данной деятельности - мониторинг стоимости залогового имущества - определяется Центральным или Национальным Банком страны. В свою очередь, центральные (или национальные) банки стран, входящие в Базельский Комитет по надзору за банковской деятельностью формируют свои внутренние политики, в том числе и в области управления рисков, на основе рекомендаций данного Комитета. Не выполнение рекомендаций Базельского Комитета чревато для банковской системы любой страны введением дополнительных ограничений на операции с капиталом таких стран.

Вышедшие в конце 2006 года обновленные рекомендации Базельского комитета ( Базель- II), каждому банку рекомендуют иметь собственную внутреннюю систему рейтингования заемщиков, которая сможет дать количественную характеристику каждому заемщику в виде вероятности его возможного дефолта по долгам в течение будущего года (PD, Probability of Default). 

Рассчитав численное значение PD - характеристики заемщиков в портфеле, объем кредитных средств каждого, находящихся под риском, длины кредитов, а также оценив по обеспечению кредитов относительные потери в случае дефолта (LGD, Loss Given Default) можно достаточно точно и обоснованно вычислить распределение потерь по кредитному портфелю в целом. 

Это распределение показывает основные характеристики риска портфеля, такие как ожидаемые потери по портфелю (EL, Expected Loss), величину VAR (Value at Risk) портфеля при заданном уровне надежности (99%, например), а также ShortFall и стандартное отклонение потерь. 

Зная величину EL, можно оценить необходимый резервный фонд для покрытия средних убытков, из-за проблемных активов, отчисления в который должны осуществляться с каждого кредита, пропорционально его EL. 

Величина VAR, умноженная на общую сумму активов под риском EAD (Exposure at Default) (т.е. CAR=VAR х EAD), укажет на необходимую величину собственного капитала для обеспечения требуемой надежности. 

Для оценки рентабельности кредитной деятельности существует емкий показатель RAROC (Risk Adjusted Return on Capital), дающий доходность капитала с учетом риска; 


Где r - среднегодовая валовая маржа, EL - ожидаемые среднегодовые потери портфеля. Такой же показатель RAROCi можно вычислить и для каждого отдельного заемщика или актива "i", зная его вклад в VAR, доходность и риск. Очевидно, что если его RAROCi ниже общего RAROC, то такой актив "портит" показатель доходности всего портфеля. 

Активы и заемщики с наименьшим показателями RAROCi являются не рентабельными. Заемщики с наибольшей долей в VAR являются рисковыми в портфеле. Таким образом, руководствуясь этими показателями можно дать четкие количественные рекомендации по лимитам, уровню обеспечения и срокам кредитования. 

Таким образом, анализ формулы [1] показывает значимость расчета показателя VaR. 

VaR – это показатель, имеющий также самостоятельное значение. “Стоимость, подверженная риску” (Value at Risk) – это потери, превышение которых ожидается с вероятностью x процентов в течение периода владения активами, составляющего t дней (месяцев, лет). Важно учесть, что при интерпретации показателя VaR необходимо принимать во внимание границы вероятности (их выбор может определяться отраслевыми особенностями или политикой банка) и период оценки. Наиболее простой способ расчета – это использовать свойства нормального распределения. 

Используя свойства нормального распределения, можно получить простую формулу для определения VaR: 

VaR = (α·σ - μ)·I (2) 

α – пороговое значение вероятности; 

σ – стандартное отклонение доходности объектов залога (в процентах от стоимости кредитования); 

μ – среднее значение доходности объектов залога (в процентах от стоимости кредитования); 

I – величина общей суммы кредитов. 

При 5% вероятности, α = 1,645, при 10% – α = 1,282, при 2% – α = 2,054, при 1% – α = 2,326. Обычно используют 5% порог ненормальности убытков. 

Главный тезис в модели расчета RAROC и соответственно VaR для кредитных рисков – это ценовая динамика на рынке объектов залога, например жилых объектов на вторичном рынке. Иными словами, если наблюдается высокая волатильность рынка, или цены падают на объекты аналогичные заложенным – тем выше значение кредитного портфеля, обеспеченного такими активами. 

С точки зрения динамики стоимостных показателей объектов ипотеки центральной проблемой является определение стандартного отклонения доходности от операций на вторичном рынке жилой недвижимости. 

Период в данной формуле (1) определяется периодом, в котором измерялось стандартное отклонение доходности активов. Стандартное отклонение можно получить, анализируя временной ряд доходов от операций купли/продажи объектов, аналогичных заложенным. Таким образом, используются исторические данные, поведение которых экстраполируется в будущее. Сам по себе такой подход таит в себе некоторые опасности. Но его простота и удобство, а также отсутствие альтернатив определяют его конкурентоспособность и широкую область применения. [1] 

В реальности приходится оценивать не один актив, а портфель активов . Портфель – это совокупность активов, которая может быть выражена следующим образом: 

Y = b1X1 + b2X2 + … bnXn (3) 
Для того чтобы приблизиться к расчету VaR, нам нужно рассчитать среднее значение доходности портфеля и его стандартное отклонение. Средняя доходность портфеля определяется как сумма средних значений доходностей активов, взвешенная по их долям в портфеле: 

μY = b1μX1 + b2μX2 + … bnμXn (4) 

Стандартное отклонение портфеля определяется на основе стандартных отклонений активов портфеля и корреляции между ними. 

Можно воспользоваться стандартной формулой определения стандартного отклонения портфеля: 

δΡ = √ΣΣXiXjσiσjρij (5) 

Необходимо обратить внимание на двойную сумму. Число слагаемых равно n2. Так, если портфель состоит из 3-х активов, вам нужно сложить 32, т.е. 9 слагаемых. Существует модифицированный вариант той же формулы, более удобный для расчета: 

δΡ = √ (b σi)2 + 2Σ(biσI)(bjσj)ρij (6) 

Поскольку VaRp = (ασp – μp)Ip, мы получаем формулу: 

VaRp = { α √ Σ Σ Xi Xj σI σj ρij - Σ bj μj } Ip (7) 

где i, j — номера включаемых в портфель активов; 

Xi, Xj — доли активов с этими номерами в общей стоимости портфеля; 

ρij— коэффициент наблюдавшейся корреляции между доходностью активов с номерами i и j (экстраполируется на будущее); 

σi — стандартное отклонение наблюдавшихся в отдельные прошлые периоды фактических доходностей актива с номером i от средней его доходности в прошлом (выраженное относительно размера инвестиций); 

σj — то же для актива с номером j. 

Пример (модельный) 

Допустим, компания “Reality Com” вкладывает капитал в размере 6 000 тыс. долл. в портфель, состоящий из 3-х строящихся коттеджей типа A, B, C. Доли этих коттеджей в портфеле равны соответственно 25, 35 и 40 процентов, средние значения доходности продажи таких коттеджей равны ( по ретроспективным данным например за 3 года) соответственно 17, 15 и 5%, а стандартные отклонения доходности продажи этих объектов (за последние 3 года) составляют 50, 45 и 17 процентов от средней стоимости продажи. Коэффициенты корреляции между ценами продаж равны: 

A и B равно 0,54, B и C равно -0,45, A и C равно -0,67. 

Тогда VaR по формуле (6) определяется следующим образом: 

VaRportfolio = 1,645*(( xA·σA)2 + (xB·σB)2 + (xC·σC)2) + 2*((xA·xB·rА,В·σA·σв) + (xA·xC·rA,C·σA·σC) + (xB·xC·rВ,С·σB·σC)))1/2 – (xA·μA + xB·μB + xC·μC))*Ip = (1,645*(((0,25*0,5)2 +(0,35*0,45)2+(0,4*0,17)2) + 2*((0,25*0,35*0,54*0,5*0,45) + (0,35*0,4*-0,45*0,45*0,17) + (0,25*0,4*-0,67*0,5*0,17)))^(1/2) - (0,25*0,17 + 0,35*0,15 + 0,4*0,05))*600 = 1410 

Таким образом, “стоимость, подверженная риску” всего портфеля равна всего лишь 1410 тыс. долл. (1 410 / 6 000 тыс. долл. = 23,5% инвестиции). Так получается потому, что колебания активов портфеля компенсируют друг друга. 

Число 1 410 тыс. долл., необходимо интерпретировать следующим образом; 

« В течении ближайших 3 лет потери инвестированного капитала в строительство коттеджей не превысят сумму 1 410 тыс. долл., при этом вероятность наступления такого события не более 5%» 

Риск может быть отрицательным. В тех случаях, когда отклонения доходности актива меньше средней величины доходности, в нормальных рыночных условиях потерь не происходит. Вероятность возникновения убытков ничтожна. Инвестиции могут считаться безрисковыми

Например, средняя доходность портфеля равна 11%, а стандартное отклонение портфеля не превышает 5%, доходность может колебаться в пределах от 16 до 6%. При нормальном распределении доходности в 95% случаях, доходность не выйдет за пределы 1,645 х 5%, т.е. на 8,2%, отклонения от среднего уровня доходности инвестиции. 

В этих пределах (19,2-2,8%) доходность в нормальных рыночных условиях вам гарантирована. Фактически портфель безрисковый. 

Хорошо подобранный портфель активов также может обеспечить превышение средней доходности портфеля над стандартным отклонением доходности портфеля. Однако это не значит, что риск возникновения убытков равен нулю. Он маловероятен, но все же возможен. 

Автор выполнил подобный расчет для вторичного рынка жилья в городе Харькове за период декабрь 2002г – январь 2007 года. Последовательность расчетных действий следующая: 

   - Из специализированных СМИ выбирались все предложения по продаже соответственно 1, 2-х, 3-х и 4 – х комнатных квартир в центральном районе города, Алексеевке и Салтовке. 

   - Выборка осуществлялась со средним периодом 3 месяца; 

   - В каждом кластере ( тип жилья и район) отбрасывалось самое максимальное и самое минимальное значение цен предложения; 

   - Полученные ценовые предложения усреднялись; 

   - В итоге получалось среднее значение цены предложения соответствующей квартиры на определенный период времени. 

В рамках модели предполагалось, что полученное среднее значение цены предложения – это наиболее вероятное значение сделки купли/продажи такого объекта в конкретный момент времени. Или, по данной цене в исследуемый момент времени с максимально высокой долей вероятности можно было бы совершить реальную сделку. 

В дальнейшем в расчетах принимали участие только эти расчетные значения. 

Доходность от операций по купле/продаже объектов рассчитывалась по формуле: 

It = (((Pt+1 /Pt) – 1) x K ) x 100% (8) 

Где: Pt+1 – средняя по конкретному кластеру расчетная цена объекта на текущий момент времени; Pt - средняя по конкретному кластеру расчетная цена объекта на предыдущий момент времени; K = 365 дней / «период владения, дней» – коэффициент приведения к годовому измерению доходности, 100% - приведение к процентному измерителю. 

Например ( модельный) , на 01.12.2003 года среднее значение однокомнатной квартиры на Салтовке (кластер – однокомнатные квартиры) рассчитано на уровне 17500 долл.США. На 01.04.2004 года среднее значение для этого – же кластера составляло 20600 долл. Рассчитаем It : 

It = (((Pt+1 /Pt) – 1) x K ) x 100% = (( 20600 / 17500) – 1) х 365/120 = 53,83% годовых. 

Иными словами, операция по покупке в начале декабря 2003 года однокомнатной квартиры на Салтовке за 17500 и продажа ее в начале апреля 2004 года за 20600 долл., могла принести инвестору доход в размере 53,83% годовых. 

Для всех кластеров и за весь указанный период проведены подобные расчеты, при этом конец 2002 года - принят за нулевое значение. 

Аналогично выполнялся анализ и для всего вторичного рынка недвижимости. При этом, в рамках модели под понятием «весь рынок» понимаются суммарные значения всех кластеров. Сводные значения по всему рынку важны для того, что бы можно было сделать вывод от соотношении тех или иных кластеров относительно движения рынка, его доходности. 

В таблице №1 показаны значения доходности по формуле (8) выполнены расчеты годовой доходности для указанных кластеров, и для рынка всего в целом, Стартовое значение 09.11.2002 года. «Выход» из инвестиций – 22.01.2007 года 

Таблица №1 
	ДАТА 
	ВСЕГО 
	ЦЕНТР 
	АЛЕКССЕВКА 
	САЛТОВКА 

	09.11.02 
	Рынок 
	1 КМ. 
	2 КМ. 
	З КМ. 
	4 КМ. 
	1 КМ. 
	2 КМ. 
	З КМ. 
	4 КМ. 
	1 КМ. 
	2 КМ. 
	З КМ. 
	4 КМ. 

	18.01.03 
	0,6184 
	1,1431 
	-0,3715 
	0,4546 
	-0,5689 
	2,1827 
	0,6685 
	0,2976 
	0,4617 
	0,4339 
	1,0636 
	-0,5065 
	0,4672 

	26.04.03 
	0,3235 
	0,4824 
	0,4700 
	0,1316 
	0,1061 
	-0,1919 
	-0,0399 
	0,5340 
	0,2348 
	0,3679 
	0,5889 
	0,6874 
	0,0289 

	06.12.03 
	0,5287 
	0,1765 
	0,4910 
	0,4064 
	0,6900 
	0,6873 
	0,4472 
	0,5180 
	0,8119 
	0,4735 
	0,3778 
	0,3454 
	0,7480 

	06.03.04 
	0,8358 
	0,6101 
	0,4272 
	0,2486 
	0,7248 
	0,7737 
	1,2754 
	0,8969 
	0,1407 
	0,5559 
	1,0648 
	0,8246 
	0,7359 

	31.07.04 
	-0,1404 
	0,2373 
	0,4012 
	0,1396 
	-0,2308 
	-0,0161 
	0,0960 
	0,0746 
	0,1632 
	0,1050 
	-0,068 
	0,0416 
	-0,1205 

	18.12.04 
	0,5094 
	0,3311 
	0,0260 
	0,5827 
	0,4948 
	0,3467 
	0,4676 
	0,1720 
	0,4441 
	0,7435 
	0,734 
	0,5612 
	0,4052 

	28.05.05 
	0,5224 
	0,0895 
	1,0506 
	0,4492 
	0,7125 
	0,9534 
	0,4932 
	0,6568 
	0,7775 
	0,6769 
	0,43 
	0,6150 
	0,6235 

	29.10.05 
	2,3405 
	3,2480 
	2,0690 
	2,1323 
	1,7808 
	2,5791 
	2,7231 
	2,9881 
	2,1950 
	2,6222 
	2,79 
	2,6074 
	2,9112 

	17.12.05 
	5,1905 
	5,1203 
	4,9219 
	5,9049 
	6,8633 
	4,8116 
	4,8491 
	4,3132 
	5,1640 
	4,8444 
	4,805 
	4,9026 
	4,6342 

	04.02.06 
	0,1539 
	-0,1592 
	0,0649 
	0,1258 
	-0,5886 
	0,3011 
	0,0122 
	0,2576 
	0,2801 
	-0,1984 
	-0,43 
	0,0015 
	-0,0407 

	08.07.06 
	0,1210 
	0,2820 
	0,1143 
	0,4191 
	0,5336 
	-0,2101 
	-0,0238 
	0,0143 
	-0,0323 
	0,2146 
	0,4067 
	0,0113 
	0,1598 

	11.11.06 
	0,4487 
	0,2897 
	0,2580 
	-0,3320 
	-0,1965 
	1,6088 
	1,4140 
	0,7067 
	1,3777 
	1,5598 
	0,8748 
	1,3427 
	0,7249 

	24.11.06 
	1,0280 
	1,1032 
	-0,3698 
	0,3705 
	4,1831 
	0,5359 
	1,0679 
	-0,7469 
	0,0 
	0,5219 
	-0,1857 
	-0,4973 
	1,6459 

	22.01.07 
	0,518 
	0,139 
	2,771 
	0,771 
	-1,37630 
	0,237 
	-0,791 
	2,557 
	1,880 
	0,18306 
	1,40600 
	1,80900 
	-0,496 


В таблице №2 показаны среднегодовые доходности по кластерам .

Таблица №2 
	ГОД 
	СРЕДНЕ 

ГОДОВАЯ 

РЫНКА 
	ЦЕНТР 
	АЛЕКССЕВКА 
	САЛТОВКА 

	
	
	1 КМ.
	2 КМ. 
	З КМ. 
	4 КМ. 
	1 КМ. 
	2 КМ. 
	З КМ. 
	4 КМ. 
	1 КМ. 
	2 КМ. 
	З КМ. 
	4 КМ. 

	2003 
	0,4902 
	0,6007 
	0,1965 
	0,3309 
	0,0757 
	0,8927 
	0,3586 
	0,4499 
	0,5028 
	0,4251 
	0,6768 
	0,1754 
	0,4147 

	2004 
	0,4016 
	0,3928 
	0,2848 
	0,3236 
	0,3296 
	0,3681 
	0,6130 
	0,3812 
	0,2493 
	0,4681 
	0,5768 
	0,4758 
	0,3402 

	2005 
	2,6845 
	2,8193 
	2,6805 
	2,8288 
	3,1189 
	2,7814 
	2,6885 
	2,6527 
	2,7122 
	2,7145 
	2,6793 
	2,7083 
	2,7230 

	2006 
	0,4541 
	0,3310 
	0,5677 
	0,2709 
	0,5111 
	0,4945 
	0,3357 
	0,5579 
	0,7011 
	0,4562 
	0,4132 
	0,5334 
	0,3987 

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


В таблице №3 показаны стандартного отклонения доходностей по годам для всех кластеров 

Таблица №3 
	Год 
	СКО IT 
	ЦЕНТР 
	АЛЕКССЕВКА 
	САЛТОВКА 

	
	
	1 КМ.
	2 КМ.
	3 КМ.
	4 КМ.
	1 КМ.
	2 КМ.
	3 КМ.
	4 КМ.
	1 КМ.
	2 КМ.
	3 КМ.
	4 КМ.

	2003г 
	0,151 
	0,494 
	0,492 
	0,174 
	0,630 
	1,201 
	0,362 
	0,132 
	0,291 
	0,053 
	0,351 
	0,615 
	0,362 

	2004г 
	0,4969 
	0,194 
	0,225 
	0,231 
	0,499 
	0,395 
	0,603 
	0,449 
	0,169 
	0,328 
	0,583 
	0,398 
	0,432 

	2005г 
	2,3530 
	2,543 
	2,007 
	2,794 
	3,286 
	1,937 
	2,178 
	1,851 
	2,239 
	2,085 
	2,188 
	2,146 
	2,012 

	2006г 
	0,3656 
	0,468 
	1,254 
	0,408 
	2,165 
	0,679 
	0,895 
	1,236 
	0,874 
	0,668 
	0,755 
	0,987 
	0,824 

	СКО Рынка 
	1,0176 
	0,494 
	0,492 
	0,174 
	0,630 
	1,201 
	0,362 
	0,132 
	0,291 
	0,053 
	0,351 
	0,615 
	0,362 

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


В таблице №4 показаны корреляции доходностей между конкретным элементам кластера и рынком по годам 

Таблица №4 
	ТАБЛИЦА КОРРЕЛЯЦИЙ 
	1 КМ 
	2 КМ 
	З КМ. 
	4 КМ 
	1 КМ. 
	2 КМ. 
	З КМ. 
	4 КМ. 
	1 КМ. 
	2 КМ. 
	З КМ. 
	4 КМ. 

	Корреляция Рынок/Актив 2003г 
	0,488 
	-0,72 
	0,987 
	-0,33 
	0,932 
	1,000 
	-0,774 
	0,584 
	0,777 
	0,497 
	-0,894 
	0,765 

	Корреляция Рынок/Актив 2004г 
	0,892 
	-0,13 
	0,414 
	0,995 
	0,972 
	0,921 
	0,823 
	0,122 
	0,811 
	0,999 
	1,000 
	0,998 

	Корреляция Рынок / Актив 2005г 
	0,963 
	0,99 
	0,996 
	0,973 
	0,999 
	0,990 
	0,960 
	0,997 
	0,996 
	0,985 
	0,996 
	0,978 

	Корреляция Рынок / Актив 2006г 
	0,868 
	-0,05 
	0,146 
	0,730 
	0,296 
	0,427 
	-0,193 
	0,032 
	0,298 
	-0,023 
	-0,125 
	0,720 


Используя формулу (6) и данные из таблиц№№1-4 можно рассчитать VaR например для портфеля на начало 2007 года состоящего из трех активов однокомнатная в Центре – тип «А», Алексеевке – тип «В» и на Салтовке – тип «С». Распределение долей пропорционально их стоимости, например на начало 2003 года, все параметры стандартного отклонения, среднего значения доходности, коэффициента взаимной корреляции определяются на основе прогнозного среднего этих величин за период 2003 – 2006 гг. 

В таблице №5 представлены данные для VaR 

Таблица №5 
	"А" 1 ком Центр 

	Годы 
	СКО 
	СР.ЗНАЧ 

	2003 
	0,49 
	0,60 

	2004 
	0,19 
	0,39 

	2005 
	2,54 
	2,82 

	2006 
	0,47 
	0,33 

	СР.ЗНАЧ = 
	0,92 
	1,04 

	"В" 1 ком. Алекссевка 

	Годы 
	СКО 
	СР.ЗНАЧ 

	2003 
	1,20 
	0,89 

	2004 
	0,40 
	0,37 

	2005 
	1,94 
	2,78 

	2006 
	1,86 
	0,49 

	СР.ЗНАЧ = 
	1,35 
	1,13 

	"С" 1 км.Салтовка 

	Годы 
	СКО 
	СР.ЗНАЧ 

	2003 
	0,05 
	0,43 

	2004 
	0,33 
	0,47 

	2005 
	2,09 
	2,71 

	2006 
	0,67 
	0,46 

	СР.ЗНАЧ = 
	0,78 
	1,02 


Расчетное значение VaR для объектов «А» , «В» и «С» с долями в совокупном портфеле соответственно. 

Таблица №6 
	Доля типа «А» = 
	0,36 

	Доля типа «В»= 
	0,33 

	Доля типа «С» = 
	0,31 


Корреляции за этот период для данных активов составляют ( период 2003 –2006 год)

Таблица №7 
	Взаимные корреляции 

	тип «А» и «В» 
	0,897 

	тип «А» и «С» 
	0,935 

	тип «В» и «С» 
	0,916 


VaR, при сумме инвестиций 120 тыс. долл., равно – 32462 долл. Отрицательное значение VaR свидетельствует о том, что портфель имеющий в своем составе указанные активы, в указанной пропорции, при средних значения стандартного отклонения доходностей и среднего значения доходностей за период 2003 год – 2006 год не имеет ценового риска. 

Данная модель позволяет анализировать степень влияния различных параметров на окончательное значение RAROC 

Независимые оценщики могут оказать неоценимую помощь в отслеживании динамики элементов ипотечного портфеля банков. Сочетая свою внутреннюю информацию с внешней, – получаемой от независимых оценщиков, - банк может адекватно и обоснованно управлять своими рисками, которые принимаются им в связи с кредитованием, вторичного рынка жилья. 

В контексте анализа и управления рисками, связанными с мониторингом залогового имущества независимые оценщики могут выполнить роль незаинтересованного в конкретных сделках внешнего аналитического центра для банка, а учитывая известную зависимость совокупного риска принятия решений ( где под риском понимается отклонение от среднего ожидаемого значения) равную R= 1/√n где n – данном случае количество независимых аналитических центров ( оценщиков в данном случае) получаем в итоге, что риск неверного решения о ценовой динамике, например, ипотечных активов снижается, по вполне понятной зависимости. При n = 1 то есть при принятии решения учитывается только мнение банковских специалистов – риск максимальный R = 1/ √ 1 = 1, в случае же привлечения, дополнительно, одного независимого оценщика, например , то n=2, риск составляет уже R = 1/√2 = 0.707, при n = 3 R = 1/√3 = 0.577 
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