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FAILURE OF FINANCIAL INSTITUTIONS

 September 15, 2008 Lehman declared bankruptcy and 
the most severe events of the financial crisis began.

 The U.S. had arranged an orderly rescue of Fannie Mae 
and Freddie Mac the week before  and then saved AIG, 
Merrill Lynch, Citigroup, Bank of America, Morgan 
Stanley, Goldman Sachs, Washington Mutual and 
Wachovia in the following days and weeks  

 Should we rescue such firms?  Should we have rescued 
Lehman?

 If firms count on being rescued, they will take on too 
much risk.  Dodd Frank seeks improved resolution 
authority and “living wills” so future bailouts  may be 
unnecessary.



SYSTEMIC RISK



SYSTEMIC RISK

 WHEN THE FAILURE OF AN INSTITUTION TO 
MEET ITS OBLIGATIONS HAS SERIOUS 
CONSEQUENCES FOR THE REAL ECONOMY

 FAILURE OF ONE INSTITUTION WILL BE 
MUCH MORE DANGEROUS IF THE WHOLE 
FINANCIAL SECTOR IS WEAK.



REGULATORY CHALLENGE

 ENSURE THAT FINANCIAL INSTITUTIONS 
HAVE SUFFICIENT CAPITAL SO THAT THEY 
CAN NOT ONLY SURVIVE A FINANCIAL 
CRISIS, BUT CONTINUE TO INTERMEDIATE 
AND PROVIDE FINANCIAL SERVICES TO THE 
REAL ECONOMY.

 GOOD REGULATION IS PREVENTION – NOT 
RESCUE
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DEFINITION

 How much capital would a financial institution need to 
raise in order to function normally if we have another  
financial  crisis?

 We measure this econometrically based on market data 
on equities and balance sheet data on liabilities.  We 
update weekly on V‐LAB for US and Global financial 
firms.  We call this SRISK.

 Principle investigators:  Viral Acharya, Matt Richardson and me at the Volatility 
Institute at NYU’s Stern School. Collaboration with HEC Lausanne and the Institute 
for Global Finance at University of New South Wales.  Contributions by Christian 
Brownlees, Rob Capellini, Diane Perriet, Emil Siriwardane.

 References:  Acharya, Pedersen, Phillipon, Richardson “Measuring Systemic Risk 
(2010);  Acharya, Engle, Richardson “Capital Shortfall, A New Approach to Ranking 
and Regulating Systemic Risks, AEAPP (2012), Brownlees and Engle, “Volatilities, 
Correlations and Tails for Systemic Risk Measurement”,2010



SRISK
 SRISK is computed from:

 Where k is a prudential level of equity relative to assets 
taken to be 8% (and 5.5% for IFRS firms) and LRMES is 
the decline in equity values to be expected if there is 
another financial crisis.

 SRISK depends upon size, leverage and risk.
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FOR EXAMPLE:  BAC
 Bank of America has a market cap of $161 billion.  Its 

accounting liabilities are $1.9 trillion for a leverage 
ratio of 12.7

 If we have another financial crisis which is assumed 
to be a fall of 40% in broad US equities over six 
months, then we estimate shares in BAC will fall by 
50%.

 This reflects a Dynamic Conditional Beta of 1.25 
today that will move in the future due to mean 
reversion in volatilities and correlations and also will 
rise with downside returns.

 SRISK = $77 billion.  



FOR EXAMPLE:  ACA

 Credit Agricole has a market cap of $30 billion
 It has liabilities of $2.3 trillion for a leverage ratio 

of 78
 Any fluctuation in asset or liability valuations can 

easily move the firm into bankruptcy.
 Most of the capital shortfall, $112b, is needed to 

bring the leverage down now.  The risk is only a 
small part of the capital shortfall calculation.

 Most likely, Credit Agricole is no longer making 
loans except possibly the most secure.  



DYNAMIC 
CONDITIONAL 
BETA
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ECONOMETRICS OF SRISK



WHAT IS BETA?

 Beta measures the decline in a firm stock 
price as the market declines.

 Beta is not constant – it is a correlation times 
the ratio of firm volatility to market volatility.

 We use a global ETF and correct for 
asynchronicity in daily returns.      

 We estimate volatility (GJR) and correlation 
(DCC) models for more than 1000 global 
firms.

 We do this every week and post it on V‐LAB.



GLOBAL SYSTEMIC RISK



GLOBAL SRISK
SINCE 2000
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WHERE IS THE RISK today?
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RELATIVE TO GDP
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US SINCE 2000
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US FIRMS TODAY
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Global Systemic Risk Rankings

“A Look Back”



AUGUST 29,2008 US



JAN 31, 2007  AMERICAS



JAN 31, 2005



STRESS TESTS



COMPARISON WITH REGULATORY 
STRESS TESTS
 Supervisory stress tests have access to firm books 

and confidential records.
 Stress tests typically specify one or more scenarios 

that can be quite complex with assumed values for 
many risk factors for many quarters.

 Regulators must use their own models or the 
institutions models to translate the scenario into 
losses.

 Capital adequacy compares the ratio of remaining 
capital to some measure of size with regulatory 
standards.

 Capital shortfall is the capital that would be needed 
to bring capital ratios up to the regulatory standard.



STRENGTHS AND WEAKNESSES OF 
REGULATORY STRESS TESTS
 Scenario is both a strength and a weakness.  An 

Ideal scenario would be coherent and robust to 
various economic environments.  Regulator has 
to determine how severe and what risks to 
stress.

 Ability to “game” the stress test.  If the scenario 
is known in advance, then changes in portfolios 
and accounting may make it easy to pass.  To 
combat this, it is common to have the new 
scenario be a secret.  Consequently, a time series 
of stress tests is not very useful.



FURTHER STRENGTHS AND WEAKNESSES

 The denominator  of capital adequacy favored by Basel 
is risk weighted assets that take no account of 
correlation or hedges.  Diversification is not valued.

 Risks on the liability side are typically ignored such as 
funding risks.

 There is no need for market data that can be 
misleading or unavailable.  However regulatory models 
must value the firm by valuing the assets now and 
under stress. It is not clear that such answers will be 
better than market prices.

 Very expensive and time consuming both for the 
regulator and the regulatee.



TESTING MACROPRUDENTIAL 
STRESS TESTS: THE RISK OF 
REGULATORY RISK WEIGHTS

Viral Acharya, Robert Engle and Diane Pierret
Forthcoming in Journal of Monetary Economics



SCOPE OF PAPER

 Compares US and European stress tests since 
2009 with V‐LAB estimates at the same time.

 How similar are the rankings?
 How well do risk weights predict risks?
 When something approximating the scenario 
occurs, which rankings are more accurate?

















REGULATION



IDEALLY SRISK=0

 IF ALL FIRMS HAVE ADEQUATE CAPITAL TO 
WITHSTAND A FINANCIAL CRISIS, THEN 
THERE CANNOT BE ONE.

 BUT THIS MEANS FIRMS WILL BE FORCED 
TO RAISE CAPITAL JUST WHEN THEY HAVE 
BAD OUTCOMES.  IT IS PRO‐CYCLICAL!

 INSTEAD RAISE EXCESS CAPITAL IN GOOD 
TIMES TO PROVIDE EXTRA CUSHION IN 
BAD TIMES.  COUNTER CYCLICAL



CHALLENGES

 TIMING:  today we do one stress test a year.  
If a firm fails the stress test, then it will need 
to improve over the next year or two.  

 If capital ratios are adjusted over time, the 
signal would need to be accurate far in 
advance.

 If a high frequency capital adequacy measure 
is used for planning and is then checked 
against the annual stress test, the timeliness 
can be substantially improved.



NEXT STEPS AT V‐LAB



A TAYLOR RULE FOR CAPITAL 
ADEQUACY  ‐ WOULD IT WORK?
 Suppose  we agree that k= 8% is the right 
leverage ratio under stress in order to prevent 
massive firm failure in a crisis.  

 When economic growth (or credit growth) is 
above average, then raise k slightly.  Continue 
raising it until growth falls below normal and 
then lower it back toward 8% but not below. 

 Why not below?  Regulatory forebearance?
 Financial institutions would have to satisfy 
these requirements on a time average basis.



PRECAUTIONARY CAPITAL

 How much capital should a firm have today 
so that with probability    , its leverage will not  
exceed       in a financial crisis?

 This focuses on today’s capital and today’s 
risk.  

 It is a risk based total leverage capital 
requirement.

k
l



PRECAUTIONARY CAPITAL 

 Under the assumption that the risk is unchanged 
by adding capital, this is a simple transformation 
of SRISK.

 However, adding capital should change risk 
because
 It reduces leverage and volatility
 It reduces the risk of runs and fire sales
 It reduces the risk from counterparties if they have 

sufficient precautionary capital.

 The Structural GARCH model of Engle and 
Siriwardane provides a measure of this effect.





EUROPE SINCE 2000



RUSSIA TODAY
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ASIA SINCE 2000
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CHINA



JAPAN



WHERE IS THE RISK



FIRM DETAILS



MITSUBISHI UFJ    SRISK



MIZUHO



SUMITOMO



CHANGES SINCE 12/31/12



Don’t ask….




