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Value-at-Risk (VaR) показывает пороговое значение потерь с заданной 

вероятностью на выбранном горизонте времени 

В ближайшие 10 дней с вероятностью 95% потери не превысят VaR% 

стоимости портфеля 

 

Достоинства VaR: 

• Потери представлены одним 

числом 

• Стандартная и простая мера, ее 

легко объяснить (в т.ч. 

руководству) 

99% 

Недостатки VaR: 

• Мы ничего не знаем о том, что 

произойдет в «хвосте» (5% 

случаев) 

• VaR процикличен, т.е. 

недостоверен непосредственно 

до и в течение кризиса 

VaR лежит в основе Базельских 

рекомендаций по резервированию 

капитала 



Обратное стресс-тестирование: 

Возможны ли сценарии такого рода? 

Прямое стресс-тестирование: 

«Что будет, если…» 

Производится построение вариантов будущих 

сценариев развития экономики,  

цель – определение возможных значений 

потерь вследствие реализации рыночного 

риска 

Определяются критичные уровни потерь,  

цель -  анализ множества сценариев, которые 

могут к ним привести 
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Как построить «экстремальные, но достоверные» шоковые сценарии? 

Как сделать процесс пригодным для повседневного использования?  



Риск-

факторы 

Определение 

ключевых 

риск-факторов 

портфеля 

Исторические 

сценарии 

Синтетические 

сценарии 

Декомпозиция и 

переоценка 

• S&P 500, MSCI 

• UST.… 

• Bond spreads 

• LIBOR 

• FX 

• CDS 

 … 

Анализ 

исторических 

эмпирических 

функций 

распределения 

• 1998 Кризис ОФЗ 

• 2001 Крах доткомов 

• 2007-20xx 

• … 

0

100

200

300

400

500

600

01.09.2002 01.09.2003 01.09.2004 01.09.2005 01.09.2006 01.09.2007 01.09.2008 01.09.2009 01.09.2010 01.09.2011

BBB-UST

A-UST

AA-UST

Генерация 

синтетических 

сценариев на 

основе EVT и 

аппарата копул 

 

Переоценка 

портфеля и анализ 

полученных 

результатов 

Генерация множества 

значений (Монте-Карло) с 

учетом тяжелохвостых 

распределения и 

корреляционных 

зависимостей 

Fall 2008 
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•Анализ распределения потерь 

• Обратное стресс-тестирование 
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S&P -18% 

UST -27% 

15 Oct 2008  

S&P -27% 

UST +10% 

UST 20Y MoM 

О корреляциях в кризисы: Solnik, Boucrelle, LeFur (1996); Longin, Solnik (1999); Sornette (2005) 



Требования к сценарию стресс-тестирования: 

 Экстремальность значений для получения стрессовых сценариев 

 Сохранение согласованности многомерных сценариев 

 

Копула (теорема Скляра (Sklar, 1959) ) - 

𝐹(𝑥1, … , 𝑥𝑁  ) = 𝐶(𝐹1 𝑥1 , … , 𝐹𝑁 𝑥𝑁 ), 

𝐹 𝑥1, … , 𝑥𝑁 = 𝑃(𝑋1 ≤ 𝑥1, … , 𝑋𝑁 ≤ 𝑥𝑁) … 𝐹𝑖 𝑥𝑖 = 𝑃 𝑋𝑖 ≤ 𝑥𝑖 , 𝑖 = 1, 𝑁 

𝐹𝑖 - функция предельного (marginal) распределения, 

C – функция связи (собственно копула) – единственна, если все 𝐹 непрерывны. 

 

Зависимость в «хвосте»: 

𝜏𝐿 = lim
𝑞→0+

𝑃𝑟 𝐹1(𝑌1) ≤ 𝑞| … |𝐹𝑛 (𝑌𝑛) ≤ 𝑞  

𝜏𝑈 = lim
𝑞→1−

𝑃𝑟 𝐹1(𝑌1) > 𝑞| … |𝐹𝑛(𝑌𝑛) > 𝑞  

 



 Эллиптические копулы 

 Многомерные эллиптические распределения  

(Гауссово, Стьюдента, логнормальное…) 

 Архимедовы копулы (Клейтона, Гумбеля, Франка…) 

 Могут обеспечить зависимость в «хвостах» 

 Имеют аналитический вид  

𝐶 𝑢1, … 𝑢𝑛 = 𝜑 𝜑−1 𝑢1 + ⋯ + 𝜑−1 𝑢𝑛  (𝑢𝑖 = 𝐹 𝑥𝑖 ) 

 

Для построения многомерных зависимостей используются: 

 Многомерные копулы (слева) 

 Иерархические копулы (справа) (Joe (1996), Bedford and Cooke (2001, 2002), Kurowicka and Cooke 

(2006), McNeil and Neslehova (2009) ) 

 

 



Для портфеля, состоящего из акций и корпоративных облигаций 

американского фондового рынка, были выбраны 4 ключевых риск-

фактора: 

 

 S&P500, 

 EUR/USD, 

 20-years US Treasuries yield, 

 Moody’s AA-spread 

 

Использовались месячные приросты,  

Кризисная выборка включала ноябрь’2007 – март’2009 



Мультинормальность (гауссова копула, гауссовы предельные распределения) 

Исторические значения 

Сценарные значения 



Измерение S&P500 vs AA spread 

Гауссова копула +  

Гауссовы п.р. 

Гауссова копула +  

П.р. Стьюдента 

Копула Франка +  

Гауссовы п.р. 

t копула + 

Гауссовы п.р. 
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