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Abstract

Il Value at Risk (VaR) é una misura di rischio che stima la massima perdita derivante dalla
detenzione di una particolare attivita, in relazione ad un certo intervallo di confidenza e ad
un determinato orizzonte temporale futuro. Essa venne resa nota al pubblico nel 1994 da
J.P. Morgan, con la pubblicazione del manuale “RiskMetrics”. Tale tecnica ebbe un impat-
to rivoluzionario sul processo di Risk Management, poiché pose le basi per la definizione

del rischio, in termini generali, come ammontare di perdita inattesa.

Nella presente tesi si cerchera di illustrare 'efficacia di questa misura di rischio attra-

verso la sua definizione a livello sia teorico che pratico.

In principio si andra a descrivere il contesto normativo in cui nacque il VaR, ad illustra-
re la sua storia e la definizione di tale indicatore, per poi focalizzarsi sui diversi metodi che
possono essere utilizzati per calcolare la stessa e sulle diverse tipologie esistenti di questa

misura.

Successivamente, si intende rivolgere ’attenzione sull’applicazione del VaR nell’ambito
del rischio di mercato, di credito, di liquidita e, infine, del rischio operativo, terminando,
poi, con l'esposizione dei pregi, dei difetti e la presentazione della misura di rischio alter-

nativa e complementare, ossia, I’Espected Shortfall.

A conclusione di tale elaborato verra fornita un’analisi empirica.
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Introduzione

Nei secoli scorsi la cultura del rischio é cresciuta e si & sviluppata fino a diventare uno
dei temi piu critici ma fondamentali del mondo finanziario. Successivamente, nei primi de-
cenni del Novecento, si prese sempre piil coscienza del fatto che il rischio aveva una natura
molto pitt complessa di quella teorizzata fino ad allora e che dovesse essere considerato
come un elemento imprescindibile di ogni attivita economica.

Sulla base di queste considerazioni e sulla necessita di trovare il modo per definire delle
risorse sufficienti ad affrontare 'impatto monetario dell’insorgere di un rischio, il mondo
finanziario inizid ad elaborare alcune tecniche che permettessero di determinare una misura
del rischio.

Dalla fine degli anni Cinquanta percio, vennero sviluppate un insieme di tecniche per la
gestione dei rischi finanziari: in questo periodo 'attivita di Risk Management si focalizzo
principalmente e quasi esclusivamente sul processo di misurazione del rischio. Tale fase
di sviluppo si protrasse fino alla fine degli anni Ottanta, con il risultato di aver prodotto
un numero elevato di indicatori finalizzati alla misurazione di una specifica tipologia di
rischio. In un simile contesto, perd, mancava una visione unitaria e complessiva del rischio:
esistevano tanti singoli parametri, ma nessuna misura che fornisse la visuale completa del
rischio complessivo che affliggeva una data controparte.

Sempre verso la fine degli anni Ottanta, venne sottoscritto il Primo Accordo di Basilea,
che introdusse un requisito minimo di capitale: le banche dovevano dotarsi di un determi-
nato patrimonio allo scopo di fronteggiare le possibili perdite inattese derivanti dai rischi
prodotti dalla stessa attivitd bancaria. Venne posto 'accento sulla necessita di trovare un
modo per definire il rischio complessivo di un ente, misurarlo e poi determinare ’accanto-
namento necessario alla sua copertura.

La soluzione a cido venne resa nota nel 1994 da J.P. Morgan con la pubblicazione del
documento “RiskMetrics” in cui veniva illustrata una misura di rischio semplice ma rivo-
luzionaria: il Value at Risk. Da quel momento, le successive tecniche di misurazione dei
rischi che vennero sviluppate cambiarono volto e vennero definite sull’impronta del Value
at Risk, essendo questa diventata la misura cardine per la quantificazione del rischio.

Il Value at Risk si dimostro una tecnica innovativa perché riassumeva in un unico importo

monetario la potenziale perdita inattesa che un soggetto poteva subire, in un orizzonte
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temporale predefinito e con una certa probabilitd. Tale misura riusciva a includere in un
unico valore tutte le diverse tipologie di rischio che generalmente attengono il portafoglio

titoli di una banca.

La presente tesi si prefigge 'obiettivo di illustrare la tecnica di misurazione del Value
at Risk, sottolineandone gli aspetti rivoluzionari, le caratteristiche, i pregi e difetti, e di
dimostrarne la validita e D'efficacia mediante lo sviluppo di una prima analisi empirica.
Successivamente & stata svolta una seconda analisi con lo scopo di capire le eventuali
relazioni che possono esistere tra la misura di rischio del Value at Risk e lo standard TFRS
9, che verra concretamente applicato a partire dal 1° gennaio 2018.

L’elaborato si compone di cinque capitoli: i primi tre descrivono la tecnica del Value
at Risk, mentre gli ultimi due espongono due analisi empiriche che hanno per oggetto tale
tecnica di misurazione.

Nel primo capitolo viene esposto il quadro normativo che caratterizzo il periodo in cui
venne sviluppato il Value at Risk e le linee guida offerte dalla normativa per la misurazione
dei rischi. Di seguito viene illustrato il contesto storico in cui venne formulata tale tecnica,
evidenziando gli elementi e le necessita che portarono alla definizione di questa partico-
lare misura di rischio. Infine viene descritta la storia dell’origine di questo rivoluzionario
indicatore, di cui si fornisce una breve descrizione.

Nel secondo capitolo viene esposta la misura del Value at Risk, le sue caratteristiche e
i diversi approcci che possono essere impiegati per il suo calcolo. Il capitolo poi prosegue
con la definizione delle diverse tipologie di Value at Risk che si possono individuare, con-
cludendosi con I'esposizione dei sui pregi e delle sue limitazioni e delle eventuali tecniche
di misurazione del rischio alternative e/o complementari.

Nel terzo capitolo vengono illustrati i rischi riferiti al primo pilastro, ossia il rischio di
mercato, il rischio di credito e il rischio operativo. Dopo una breve introduzione vengono
descritte le modalita e i parametri necessari alla determinazione di ogni singolo rischio per
mezzo del Value at Risk: per quanto concerne il rischio di mercato, verranno definite le fasi
da seguire per la determinazione dei rischi di tasso, cambio e prezzo azionario, individuati
singolarmente o congiuntamente, mediante l'impiego del VaR; per quanto riguarda il rischio
di credito verranno invece definiti prima i fattori fondamentali per il calcolo dello stesso e
poi il procedimento da seguire per la sua determinazione; infine, per quanto attiene il rischio
operativo, verra illustrato l'indicatore dell’Operational Value at Risk, la sua applicabilita
e le criticita connesse.

Nel quarto capitolo viene svolta una prima analisi empirica per dimostrare la validita
del Value at Risk: vengono presi in considerazionel0 titoli azionari e su questi viene deter-
minato il VaR attraverso 'impiego di due metodi diversi. Nel primo caso viene applicato
I’approccio parametrico standard, nel secondo caso invece, viene adottato ’approccio para-

metrico corretto per i fattori di decadimento temporale. Successivamente viene elaborato
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un backtesting finalizzato a controllare la correttezza dei risultati ottenuti dall’analisi e
quindi l'efficacia del Value at Risk.

Nel quinto capitolo, infine, viene sviluppata un’analisi empirica sul portafoglio di pro-
prieta della CentroMarca Banca Credito Cooperativo di Treviso SCPA, con lo scopo di
comprendere se vi siano delle relazioni tra il Value at Risk e I'Expected Loss richiesto dallo
standard IFRS 9. Inizialmente viene definito il Value at Risk per ogni singolo titolo con-
tenuto nel portafoglio esaminato, per poi operare un confronto tra i risultati ottenuti e i
parametri definiti dal’EBA. Per concludere vengono determinati i fattori fondamentali per
il calcolo dell’Expected Loss e vengono svolte alcune considerazioni in merito al rapporto

tra tale indicatore e il Value at Risk.






Capitolo 1

Contesto storico e normativo

11 Value at Risk venne sviluppato in un contesto in cui la cultura del rischio era cre-
sciuta e si era evoluta cosi tanto da essere considerata come una delle tematiche principali
affrontate all’inizio del Novecento. Nei decenni successivi emerse la consapevolezza che il
rischio doveva essere misurato e cid divenne un’esigenza ancora piil pressante soprattutto
nel momento in cui si verificarono alcune crisi economiche. In una simile circostanza le
autoritd internazionali si riunirono con lo scopo di aumentare la collaborazione tra i paesi
e formulare delle linee guida da perseguire.

Nei seguenti paragrafi si illustrerd il contesto sia storico che normativo di riferimento,
concludendo poi con una breve esposizione sull’origine del Value at Risk e sulle sue carat-

teristiche fondamentali.

1.1 1l contesto normativo di riferimento

Al termine della Seconda Guerra Mondiale, le economie dell’Europa Occidentale, del
Nord America e del Giappone attraversarono un periodo fiorente che duro fino ai primi anni
70. Dopo questo trentennio cosi florido, irruppe nel 1973-1974 una profonda crisi causata
dalla carenza di petrolio che porto, conseguentemente, ad un aumento vertiginoso dei prezzi
dell’energia. In questi anni turbolenti venne istituita un’organizzazione chiamata Comitato
di Basilea per la vigilanza bancaria (Basel Committee on Banking Supervision): essa era
formata in origine dai Governatori delle banche centrali del "Gruppo dei 107! (c.d. G10)
ovvero dei 10 paesi finanziariamente pitl evoluti, i quali si riunirono a Basilea nella sede della
Banca dei Regolamenti Internazionali per scambiarsi informazioni e per discutere in merito
alla vigilanza prudenziale sulle banche. Nel 1975, percio, a conclusione della prima riunione
del Comitato di Basilea, i Governatori si impegnarono ad aumentare la collaborazione e lo

scambio delle informazioni tra i diversi paesi, dando vita al Primo Concordato di Basilea.

1 Gruppo dei 10 era formato dai seguenti stati: Belgio, Canada, Francia, Germania, Giappone, Italia,
Paesi Bassi, Regno Unito, Stati Uniti e Svezia. In seguito si aggiunge la Svizzera e il Lussemburgo.
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Al termine di quest’incontro si verificarono, pero, delle grandi crisi bancarie? dovute ad
un difetto di coordinamento della vigilanza fra autoritd dei diversi paesi in un contesto
caratterizzato da una notevole fluttuazione delle valute. A seguito di questi avvenimenti,
nel 1983 si defini il Secondo Concordato di Basilea dove vennero stabiliti due principi: la
ripartizione delle competenze tra paese d’origine e paesi ospitanti e i parametri di vigilanza.
La natura di questi Concordati tuttavia, era quella di semplici accordi informali tra diversi
paesi, i quali non avevano alcun potere normativo e di conseguenza non comportavano
alcuna tipologia di sanzione nel caso in cui tali accordi non fossero stati rispettati. Fssi
contenevano proposte o regole, non vincolanti, che poi i Paesi partecipanti si impegnavano
a rispettare e ad attuare nei propri ordinamenti, al fine di standardizzare i diversi sistemi
di vigilanza. In un contesto dove vigeva una notevole turbolenza finanziaria e un continuo
aumento dei rischi del sistema bancario internazionale, si decise percio di rafforzare il potere
normativo di queste proposte: nel 1988 venne firmato il Primo Accordo di Basilea (c.d.

Basilea 1) il quale, a differenza dei precedenti Concordati, aveva un potere vincolante.

1.1.1 Basilea 1

Il Primo Accordo di Basilea, come sopra citato, venne stipulato nel luglio 1988 dai
Governatori delle banche centrali dei Paesi appartenenti al G10 e successivamente venne
recepito all’interno della Comunita Europea attraverso due direttive: la “Direttiva del Con-
siglio del 17 aprile 1989 concernente i fondi propri degli enti creditizi”® (89/299/CEE) e la
“Direttiva del Consiglio del 18 dicembre 1989 relativa al coefficiente di solvibilita degli enti
creditizi”* (89/647/CEE). Basilea 1 ebbe un impatto fondamentale sulla vigilanza, perché
introdusse un principio cardine che sarebbe poi stato mantenuto dai successivi Accordi:
“I’adeguatezza patrimoniale delle banche”. In sostanza venne introdotto un requisito mi-
nimo di capitale di cui le banche devono obbligatoriamente dotarsi al fine di fronteggiare
eventuali perdite inattese derivanti dai rischi prodotti dalla stessa attivitd bancaria, con il
conseguente rafforzamento del livello di patrimonializzazione delle banche. Nella seconda
direttiva (89/647/CEE) infatti, si parla di un “coefficiente di solvibilitad” che “¢ costituito

dal rapporto tra i fondi propri, (...) e le attivita e le operazioni fuori bilancio ponderate in

2La pit famosa crisi bancaria & quella relativa al 26 giugno 1974 che vide il fallimento della Bankhaus
Herstatt, un istituto tedesco di medie dimensioni, a causa di un’errata transazione in valuta. Per ulteriori
informazioni, si veda GALATI, G. Il rischio di regolamento nei mercati valutari e CLS Bank [39].

Da segnalare € anche il crack del Banco Ambrosiano, avvenuta il 6 agosto 1982, a causa di un enorme debito
creatosi con finanziamenti a favore di societa off-shore. Per ulteriori informazioni si veda BERNACCHI,
A. Il crack del Banco Ambrosiano, 6 agosto 1982 — 6 agosto 2007 [12].

3Per maggiori informazioni, la suddetta direttiva puo essere trovata nel sito web dell'Unione Europea
EUR-Lex: http://eur-lex.europa.eu/legal-content /IT/TXT /?uri=CELEX %3A31989L0299.

‘Per maggiori informazioni, la suddetta direttiva puo essere trova-
ta  mnel sito web  dell'Unione  Europea  EUR-Lex: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/IT/TXT/?7qid=1487697878195&uri=CELEX:31989L0647.

5Si veda ACCETTELLA, F. L’Accordo di Basilea III: contenuti e processo di recepimento all’interno
del diritto dell’UE [1].
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base al rischio (... )", il quale deve essere “almeno pari all’8%”°®. In altri termini, si richiede
che il rapporto tra i “fondi propri”” di un ente creditizio e le sue attivita ponderate per il
rischio® non siano inferiori all’8%, cosi da poter garantire un patrimonio minimo pruden-
ziale da utilizzare per coprire eventuali perdite non considerate ma maturate durante la
normale attivita creditizia.

Questo Primo Accordo pero, presentava dei limiti, il principale dei quali riguardava 1’ecces-
siva ed esclusiva attenzione al rischio di credito. Quest’ultimo, effettivamente, era ’'unica
tipologia di rischio presa in considerazione per la ponderazione delle attivita degli enti cre-
ditizi (solo nel 1996 vi fu una revisione di Basilea 1 con lo scopo di introdurre una nuova
tipologia di rischio, ovvero il rischio di mercato). Ad eccezione di questi due rischi, le altre
tipologie non vennero mai prese in considerazione nel calcolo delle attivita ponderate per
la determinazione del coefficiente di solvibilita. Altre limitazioni rilevanti sono legate alla
misurazione stessa del rischio di credito: una prima criticitd attiene al fatto che esso veni-
va calcolato allo stesso modo per tutte le imprese, senza tener conto del diverso grado di
affidabilita di ciascuna di esse. Una seconda criticita era legata al processo di misurazione,
perché non considerava la struttura temporale delle scadenze delle diverse esposizioni e non
teneva conto neppure del diverso grado di diversificazione dei portafogli prestiti. Una terza
criticita riguardava ’attenuazione del rischio attraverso l’esistenza di garanzie o strumenti
derivati di copertura, poiché essa non veniva idoneamente considerata. Infine, la dimen-
sione delle diverse banche non veniva presa in considerazione nel momento dell’attuazione
dei regolamenti imposti dalla normativa, i quali di conseguenza, venivano adottati da tutte

le banche indifferentemente dalla loro entita?.

1.1.2 Basilea 2

Divenuti evidenti i limiti di Basilea 1, nel 1999 si inizid a discutere di un nuovo accordo
che potesse superare tali punti critici. Il 26 giugno 2004 venne emanato il Secondo Accordo
di Basilea (c.d. Basilea 2) che venne recepito a livello europeo mediante due direttive: la
“Direttiva 2006/48/CE del Parlamento Europeo e del Consiglio del 14 giugno 2006 relativa
all’accesso all’attivita degli enti creditizi ed al suo esercizio”!? e la “Direttiva 2006/49/CE
del Parlamento Europeo e del Consiglio del 14 giugno 2006 relativa all’adeguatezza patri-

moniale delle imprese di investimento e degli enti creditizi”'!, che sarebbe dovuto entrare

®Per maggiori approfondimenti si veda I’articolo 10 della direttiva 89/647/CEE (op. cit.)

"Per la definizione precisa di “fondi propri” si veda I'articolo 4 della direttiva 89/647/CEE (op. cit.) e
larticolo 2 della direttiva 89/299/CEE (op. cit.).

8Per la definizione precisa delle “attivita ponderate per il rischio” si veda Particolo 5 della direttiva
89/647/CEE (op. cit.).

“Per maggiori approfondimenti si veda la direttiva 89/647/CEE (op. cit.).

10per maggiori informazioni, la suddetta direttiva puo essere trova-
ta  mnel sito web  dell'Unione  Europea  EUR-Lex: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/IT/TXT/?qid=1487717709580& uri=CELEX:32006L0048.

" Pper maggiori informazioni, la suddetta direttiva puo essere trova-

ta  mnel sito web  dell'Unione  Europea  EUR-Lex: http://eur-lex.europa.eu/legal-
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in vigore il 1 gennaio 20072,

Questo Nuovo Accordo sul Capitale si fonda su 3 pilastri:
1. Requisiti patrimoniali minimi
2. Processo di vigilanza prudenziale
3. Disciplina del mercato

1l primo pilastro, riprendendo il principio cardine dell’adeguatezza patrimoniale intro-

dotto da Basilea 1, richiedeva 1’osservanza di un requisito patrimoniale minimo calcolato,
in questo caso, tenendo conto non solo del rischio di credito e di mercato, propri del Primo
Accordo, ma anche del rischio operativo!?: la novita di questo Nuovo Accordo risiede pro-
prio nell’ampliamento della base rischi utilizzata per la ponderazione delle attivita degli
istituti di credito. Per ciascuna tipologia di rischio viene data la possibilita di adottare
non solo metodi di misurazione standard, come stabilito da Basilea 1, ma anche metodi
fondati su modelli di calcolo sviluppati internamente dalle banche stesse.
Le novita non si fermano qui: il metodo standard previsto dal Primo Accordo venne revi-
sionato con I'ampliamento delle classi di ponderazione e la possibilita di utilizzare i rating
forniti delle agenzie esterne specializzate (come Moody’s, Standard & Poor’s, ecc.). Per
quanto riguarda i sistemi di misurazione del rischio costruiti su rating interni, chiamati In-
ternal Rating Based approach (c.d. Irb), essi permettono alle singole banche, che decidono
di servirsi di questa opzione, di definire un proprio sistema di valutazione dei rischi con la
conseguente possibilitd, di avvantaggiarsi di un assorbimento patrimoniale minore ai fini di
vigilanza, rispetto a quello che comporterebbe il metodo standard. Inoltre, relativamente
a quest’ultimo approccio, ¢ contemplata la possibilita di usufruire di un duplice metodo:
I'Irb base (c.d. fundation) e I'Irb avanzato (c.d. advanced).

Di seguito sono riportati i rischi con i relativi metodi di misurazione:

e Rischio di credito: esso pud essere calcolato attraverso ’approccio standard, quin-
di utilizzando le classi di ponderazione previste dalla normativa, oppure attraverso
I’approccio Irb base, che prevede che ogni singola banca sviluppi internamente la me-
todica per il calcolo della probabilita di default (PD) dei propri debitori, impiegando
per la misurazione degli altri elementi di rischio i coefficienti definiti nella normativa
dalle Autorita di Vigilanza. In ultima istanza, le banche posso scegliere di adottare

I’approccio Irb avanzato che permette loro di calcolare internamente sia la probabilita

content/IT/TXT/?qid=1487717279097&uri=CELEX:32006L0049.

2Per ulteriori informazioni si veda I’articolo 49, sezione 4 “Disposizioni finali” della direttiva 2006,/49/CE
ibidem.

137] rischio operativo ¢ “il rischio di perdite derivanti dalla inadeguatezza o dalla disfunzione di processi,
risorse umane e sistemi interni, oppure da eventi esogeni, ivi compreso il rischio giuridico” come definito
dalla direttiva 2006/48/CE all’articolo 4 (op. cit.).
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di default (PD) che gli altri elementi, ossia la Loss Given Default (LGD), 'Exposure
at Default (EaD) e la durata (M)

e Rischio di mercato: esso pud essere calcolato attraverso ’approccio standard che
prevede dei requisiti patrimoniali minimi direttamente definiti dalla normativa, in
relazione alle diverse posizioni a rischio, oppure in alternativa, posso essere utilizzati
dei modelli interni che richiedo il controllo (quotidiano se possibile) dell’esposizione
a rischio attraverso varie configurazioni del modello Value at Risk (VaR)!?.

e Rischio operativo: esso puo essere calcolato attraverso un metodo base, che richie-
de che I'assorbimento patrimoniale sia pari ad una determinata percentuale (15%),
oppure attraverso il metodo standardizzato, che richiede la ponderazione del rischio
attraverso una media di indicatori rilevanti. Altrimenti le banche posso usufruire di
metodi avanzati di misurazione (Advanced Measurament Approach, AMA) costruiti

internamente!®.

Il secondo pilastro richiede I'introduzione di ulteriori presidi per far fronte anche ai rischi
che non vengono considerati per la misurazione dei requisiti patrimoniali minimi (ovvero
il rischio di credito, il rischio di mercato e il rischio operativo trattati precedentemente nel
primo pilastro) e ad eventuali situazioni congiunturali avverse legate all’ambiente in cui
operano le banche (processo Icaap e stress test). Viene incrementato, inoltre, il potere di-
screzionale delle Autorita di Vigilanza, le quali devono valutare 'adeguatezza patrimoniale
di ogni singola banca, e nel caso essa non risulti sufficiente, hanno il potere di impor-
re un aumento della copertura patrimoniale al di sopra di quella minima imposta dalla
normativa.

11 terzo pilastro cerca di integrare le disposizioni fornite nel primo pilastro con quelle del
secondo pilastro, attraverso I'imposizione di determinati obblighi di informativa al pubblico
alle banche, in modo da rendere pit trasparente il loro operato sul mercato.

Basilea 2, mediante I'introduzione dei 3 pilastri sopra esposti, ha sollecitato 'applicazio-
ne delle discipline di risk management e ha incrementato la consapevolezza che le tecniche
di misurazione e gestione dei rischi sono strumenti necessari ed essenziali per tutelare le
risorse patrimoniali di ogni banca. Nonostante i numerosi miglioramenti apportati a que-
sto Nuovo Accordo rispetto al precedente, si devono comunque sottolineare alcuni elementi

critici:

e il patrimonio di vigilanza definito, contempla risorse di capitale non ancora sufficienti

e oltretutto di scarsa qualita;

'Per ulteriori approfondimenti si veda la direttiva 2006/48/CE (allegato III, VI, VII, VIII e IX) e la
direttiva 2006/49/CE (op. cit.).

'5Per maggiori informazioni si veda il paragrafo 1.3 “Importi ponderati per il rischio delle esposizioni in
strumenti di capitale” della direttiva 2006/48/CE e gli allegati I, IL, III e IV della direttiva 2006/49/CE.

Y5Per ulteriori approfondimenti si veda I'allegato X della direttiva 2006,/48/CE.
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e alcune tipologie di rischio sono sottostimate, mentre per quanto riguarda il rischio
di credito, la sua valutazione non sempre & omogenea per i diversi ordinamenti. In
aggiunta, nella misurazione dei rischi vi & una preponderante flessione per 1'uso di
modelli standard che affidano la stima dei coefficienti di rischio ad agenzie di rating

specializzate esterne (dimostratesi successivamente poco affidabili);

e il livello della raccolta delle banche & assai elevato e non sempre i presidi posti in

relazione ad esso sono sufficienti;

e vi & una elevata correlazione tra i requisiti patrimoniali minimi e il ciclo economico

che comporta un inasprimento dei primi in fase di recessione;

e il rischio di liquiditd non viene considerato nella sua complessitd attraverso dei

requisiti espliciti e le riserve di liquidita accantonate si dimostreranno inadeguate;

e emerge una crescente difficoltd nella sorveglianza delle grandi banche che si erano
dotate di sistemi di misurazione dei rischi molto diversi e complessi da comprendere
da parte delle diverse Autorita di Vigilanza, le quali sottovalutarono anche il rischio

sistemico legato ai grandi intermediari!'”.

1.1.3 La crisi finanziaria del 2007 e Basilea 3

Nel 2007, negli Stati Uniti d’America prende avvio una crisi finanziaria che registra il
suo culmine nel settembre 2008 con il fallimento di Lehman Brothers. In questo periodo le
norme di Basilea 1 sono ancora in vigore, mentre quelle definite da Basilea 2 sono ancora in
fase di sperimentazione'®. Questa crisi ha fatto emergere la consapevolezza che il rispetto
di pesanti vincoli, imposti soprattutto da Basilea 2, non siano adeguati e sufficienti al fine
di evitare delle crisi bancarie, poiché in situazioni patologiche (come appunto quella vissu-
ta nel 2007) questi regolamenti non solo non riducono le eventuali perdite che potrebbero
generarsi, bensi possono creare dei meccanismi che concorrono ad aggravare tali situazioni
patologiche!?. Si osservo infatti, che alcune tipologie di rischio (principalmente il rischio
di mercato e il rischio di controparte) erano state sottostimate sia dal Primo Accordo, che
dal Secondo Accordo e questa ulteriore consapevolezza indusse il Comitato di Basilea a
ridiscutere e rivedere alcuni elementi di Basilea 2, per ridefinire e conformare la stima di

alcune tipologie di rischio al loro effettivo impatto sul patrimonio delle banche, cercando di

17Se si desiderano conoscere gli impatti di Basilea 2 sul rapporto banca/impresa si veda VITALI, C.
Il ruolo di una gestione consapevole dei rischi aziendali nella definizione del merito creditizio, pp. 222-
223 [71].

8Tn alcuni paesi come gli Stati Uniti d’America, le norme di Basilea 2 sarebbero dovute entrare in vigore
nel 2010.

19Per eventuali approfondimenti in tema, di vigilanza si veda: SARCINELLI, M. La vigilanza sul sistema
finanziario: obiettivi, assetti e approcci [65].

In tema di crisi bancarie, invece, si veda: CARPINELLI, L. Effetti reali delle crisi bancarie: una rassegna
della letteratura [20]
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contrastare in questo modo 'insorgere di quelle turbolenze finanziarie che avevano caratte-
rizzato la crisi del 2007: cosi nacque Basilea 3. Essa é costituita da 2 documenti pubblicati
nel dicembre 2010, ossia “Basilea 3 — Schema di regolamentazione internazionale per il

rafforzamento delle banche e dei sistemi bancari”?? e “Basilea 3 — Schema internazionale

»21 , che

per la misurazione, la regolamentazione e il monitoraggio del rischio di liquidit&
vennero recepiti nell’ordinamento europeo tramite I’emanazione di una direttiva, ovvero la
“Direttiva 2013/36/UE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 26 giugno 2013, sul-
I’accesso all’attivita degli enti creditizi e sulla vigilanza prudenziale sugli enti creditizi e
sulle imprese di investimento” (CRD IV) e da un regolamento, ossia il “Regolamento (UE)
n.575/2013 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 26 giugno 2013, relativo ai requisiti
prudenziali per gli enti creditizi e le imprese di investimento” (CRR)?2.

Questo Terzo Accordo venne concepito su 3 aree principali:

1. Il leverage ratio (indice di leva finanziaria): & un requisito complementare che va ad
accostarsi alle metodiche basate sul rischio (tipiche di Basilea 1 e Basilea 2) carat-
terizzato, in questo caso, dalla sua natura di vincolo esplicito, ovvero non ponderato
per il rischio, il quale viene imposto dalla nuova normativa al fine di arginare un’e-
levata leva finanziaria che potrebbe dimostrarsi pericolosa per le banche. Il leverage
ratio viene definito in generale come il rapporto tra il capitale netto della banca e il
totale delle attivita?® e viene inserito con il duplice scopo di impedire, da una parte,
un aumento eccessivo degli attivi bancari nei cicli economici espansivi e di sopperire,
dall’altra parte, alle manchevolezze delle metodiche basate sul rischio, inducendo cosi

ad incrementare la qualita del patrimonio di vigilanza.

2. I buffer anticiclici: sono delle scorte cuscinetto di capitale definite in relazione alle

20Per ulteriori informazioni si veda il documento della Bank for International Settlement, Comitato di
Basilea per la vigilanza bancaria, “Basilea 3 — Schema di regolamentazione internazionale per il rafforza-
mento delle banche e dei sistemi bancari”, dicembre 2010 (aggiornamento al giugno 2011), all’indirizzo:
http://www.bis.org/publ/bcbs189 it.pdf.

2'Per ulteriori informazioni si veda il documento della Bank for International Settlement, Co-
mitato di Basilea per la vigilanza bancaria, “Basilea 3 — Schema internazionale per la misura-
zione, la regolamentazione e il monitoraggio del rischio di liquidita”, dicembre 2010, all’indirizzo:
http://www.bis.org/publ/bcbs188 _it.pdf.

*2Per ulteriori informazioni, la Direttiva 2013/36/UE e il Regolamento (UE) n. 575/2013 sono disponibili
su http://eur-lex.europa.eu/legal-content /IT /TXT /?uri=0J:L:2013:176: TOC. Con la Circolare n. 285 del
17 dicembre 2013, Disposizioni di vigilanza sulle banche, I’ordinamento italiano sancisce, nella premessa
di tale documento, “(...) lavvio dell’applicazione, dal 1 gennaio 2014, degli atti normativi comunitari
con cui sono stati trasposti nell’ordinamento dell’Unione europea le riforme degli accordi del Comitato di
Basilea (“Basilea 3”) (...)”. Per eventuali approfondimenti si veda la suddetta circolare, disponibile su
https://www.bancaditalia.it /compiti/vigilanza/normativa/archivio-norme/circolari/c285/.

23La definizione precisa ¢ la seguente: “leva finanziaria, il rapporto tra le dimensioni relative, delle attivita
di un ente, delle sue obbligazioni fuori bilancio e delle sue obbligazioni potenziali a pagare, a consegnare o a
fornire garanzie reali, comprese le obbligazioni derivanti da finanziamenti ricevuti, impegni assunti, derivati
o contratti di vendita con patto di riacquisto, ma escluse le obbligazioni che possono essere fatte valere solo
durante la liquidazione dell’ente, rispetto ai fondi propri di tale ente” che si trova nel Regolamento (UE)
n. 575/2013, Parte uno, “Disposizioni generali”, Titolo I, “Oggetto, ambito d’applicazione e definizioni”,
articolo 4, “Definizioni”, n. 93 (op. cit.).
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specifiche caratteristiche delle singole banche che hanno lo scopo di moderare la vo-
latilita dei requisiti patrimoniali (si fa riferimento principalmente alle istituzioni che
utilizzano sistemi di misurazione interni). Essi si distinguono in 3 diversi buffer: il
Capital Conservation Buffer (CCB), ovvero una riserva cuscinetto di capitale definita
tramite 'accantonamento degli utili d’esercizio; il Counter-Cyclical Buffer (CCCB),
ossia una scorta di capitale che potrebbe essere richiesta, se necessaria, dalle Autori-
ta di Vigilanza; il Globally-Systematic Important Institution Buffer (G-Sifi Buffer),
cioé un cuscinetto di capitale richiesto unicamente agli intermediari che possiedono
una rilevanza di natura sistemica. Tali buffer vengono istituiti con lo scopo di assi-
curare una dotazione patrimoniale al di sopra di quella definita dai requisiti minimi
patrimoniali, e di diminuire, allo stesso tempo, gli sviluppi prociclici affiorati negli
ultimi anni caratterizzati da un numero elevato di crisi bancarie: infatti i requisiti
minimi patrimoniali definiti dalla normativa di Basilea 2, sono propensi ad intensifi-
care gli effetti negativi del ciclo economico, proprio perché, nei periodi di recessione,

comportano una diminuzione degli impieghi e dei prestiti.

3. Rischio di liquidita: la normativa di Basilea 3 introduce dei coefficienti per la mi-
surazione di questo rischio per sopperire al fatto che Basilea 2 non prevedeva una
misurazione esplicita del rischio di liquidita: il Liquidity Coverage Ratio (LCR) e il
Net Stable Funding Ratio (NSFR). Il primo indicatore (LCR) viene utilizzato per
impedire che le banche non siano in grado di affrontare una situazione di deflussi di
cassa e cid pud avvenire attraverso la creazione di un apposito cuscinetto di liquidita
volto a soddisfare eventuali esigenze che possono insorgere nell’arco di trenta giorni
e in uno scenario di stress test?*. Il secondo indicatore (NSFR) invece, viene utiliz-
zato con lo scopo di impedire che si crei uno sbilanciamento nella composizione delle

attivita e delle passivita delle banche, in relazione alla durata delle stesse.

In conclusione, Basilea 3 & stata disegnata con lo scopo principale di rafforzare sia
le banche che il sistema bancario mondiale, attraverso il consolidamento della normativa
prudenziale in relazione principalmente al patrimonio e alla liquidita. Cio viene effettuato,
come si & appena visto, in primo luogo tramite regole volte ad innalzare la quantita e
la qualita del patrimonio di vigilanza e ad individuare e considerare tutte le tipologie di
rischio a cui é soggetta una banca e, in secondo luogo, attraverso 'introduzione di un
indice di leva finanziaria (il quale sara accostato alle altre metodiche basate sul rischio),
di specifiche riserve di capitale (buffer) e infine, di due coefficienti per la misurazione del

rischio di liquidita.

2 Per ulteriori informazioni sul rischio di liquidita si veda la pubblicazione della Bank for Interna-
tional Settlement, Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria, “Basilea 3 — Il Liquidity Coverage
Ratio e gli strumenti di monitoraggio del rischio di liquidita”, gennaio 2013, disponibile all’indirizzo:
http://www.bis.org/publ/bcbs238 _it.pdf.
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1.1.4 La misurazione dei rischi a livello normativo

A seguire verranno brevemente esposte le metodologie impiegate per il calcolo del re-
quisito patrimoniale e di conseguenza per la misurazione delle attivita ponderate per il
rischio, in relazione proprio ai rischi analizzati dalle normative illustrate in precedenza,

partendo da Basilea 1.

Rischio di credito

Per quanto concerne il rischio di credito, nella Direttiva 89/647/CEE, viene esposta

una, classificazione delle voci dell’attivo in base alla loro specifica ponderazione:

e Ponderazione 0: cassa e valori assimilati; crediti nei confronti di governi centrali, di
banche centrali e della Comunita Europea; crediti assistiti da esplicite garanzie di go-
verni centrali, di banche centrali e dalla Comunita europea; voci dell’attivo garantite
attraverso modalita ritenute soddisfacenti dalle autoritd competenti, amministrazioni

centrali o banche centrali.

e Ponderazione 20%: crediti nei confronti della Banca Europea per gli Investimenti
(BEI), delle banche multilaterali di sviluppo, delle amministrazioni regionali, degli
enti creditizi della zona A?%; crediti assistiti da esplicita garanzia della Banca Europea
per gli Investimenti, delle banche multilaterali di sviluppo, delle amministrazioni

regionali, degli enti creditizi della zona A;

e Ponderazione 50%: prestiti garantiti da ipoteche su proprieta immobiliari di tipo

residenziale;

e Ponderazione 100%: crediti nei confronti di governi centrali, di banche centrali, di
governi regionali e di amministrazioni locali della zona B; crediti nei confronti di enti

creditizi della zona B?%;

Come si pud notare, i sopra citati fattori di ponderazione sono essenzialmente standar-
dizzati in ragione della controparte cui sono rivolti i crediti, non tenendo conto in alcun

modo del grado di solvibilita del soggetto garantito o del livello di affidabilita delle garanzie

*Per "enti creditizi della zona A" si intendono “tutti gli enti creditizi autorizzati negli Stati membri,
al sensi dell’articolo 3 della direttiva 77 / 780 /CEE, incluse le loro succursali nei paesi terzi, e tutti gli
enti creditizi, pubblici e privati, contemplati dalla definizione di cui al primo trattino dell’articolo 1 della
direttiva 77/ 780 / CEE, autorizzati in altri paesi della zona A, comprese le loro succursali”, mentre per
“zona A” si intende “tutti gli Stati membri e tutti gli altri paese membri a pieno titolo dell’Organizzazione
per la cooperazione e lo sviluppo economici (OCSE) e quelli che hanno concluso speciali accordi di prestito
con il Fondo monetario internazionale (FMI) e sono associati agli accordi generali di prestito (GAB)”,
invece, la “zona B” & costituita da “tutti gli altri paesi” come definito dalla Direttiva 89/647/CEE, art. 2.

26Per “enti creditizi della zona B” si intendono “tutti gli enti creditizi, pubblici e privati autorizzati, al di
fuori della zona A, che rispondono alla definizione di cui al primo trattino dell’articolo 1 della direttiva 77
/ 780 / CEE, comprese le loro succursali nella Comunita” come esplicitato dalla Direttiva 89/647/CEE,
art. 2.
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prestate.

In conclusione, la somma di ogni singolo elemento dell’attivo, ponderato mediante la pro-
pria specifica percentuale di ponderazione, determina la quantita dell’attivo ponderato dal
rischio di credito globale.

Si preferisce esemplificare cid attraverso un esempio: se il portafoglio di attivita comples-
sivo di una banca comprende 100 mila€ di crediti nei confronti della BEI e 200 mila€ di
prestiti garantiti da ipoteche su proprieta immobiliari di tipo residenziale, la quantita del-
I'attivo ponderato per il rischio di credito sara dato dalla somma, tra i crediti nei confronti
della BEI per il coefficiente di ponderazione del 20% e i prestiti garantiti da ipoteca su

immobili residenziali per la relativa ponderazione del 50%, quindi:
(100.000€ - 20%) + (200.000€ - 50%) = 20.000€ + 100.000€ = 120.000€

L’ammontare dell’attivo sottoposto al rischio di credito, che sara utilizzato per calcolare il
patrimonio di vigilanza minimo obbligatorio per ogni banca, sard pari, in questo esempio,
a 120 mila€.

Rischio di mercato

Per quanto riguarda il rischio di mercato, esso fu introdotto all’interno della normativa
di Basilea 1 solo nel 1996, in seguito alla pubblicazione del report tecnico “RiskMetrics” di

J.P. Morgan, che conteneva 2 metodologie diverse per il trattamento di questo rischio:

e Metodo standard: le posizioni ponderate per il rischio di mercato vengono divise tra
le posizioni in merci e su cambi e le posizioni in strumenti finanziari, e rispetto a
questi si utilizzano ponderazioni specifiche in base ai rischi cui sono soggetti, ossia al

rischio di posizione, al rischio di regolamento e al rischio di concentrazione.

e Metodo interno: la misura del rischio di mercato viene calcolata attraverso dei modelli

interni, quale, ad esempio, il Value at Risk (VaR).

Successivamente, con il passaggio a Basilea 2, avvenuto attraverso l’emanazione a livello
europeo della Direttiva 2006/48 /CE e della Direttiva 2006/49/CE e mediante il recepimen-
to delle stesse nell’ordinamento italiano tramite la Circolare n. 263 del 27 dicembre 2006
“Nuove disposizioni di vigilanza prudenziale per le banche”?” di Banca d’Italia, il Risk Ma-
nagement, ma soprattutto il processo di misurazione del rischio, subirono un cambiamento
radicale. Come € noto, Basilea 2 si caratterizza per i 3 pilastri su cui poggia e da cui si
ricava una visione pitl ampia e critica dei rischi che possono affliggere una banca, portando,
di conseguenza, a comprendere come il trattamento del rischio non sia un’attivita unica-

mente regolamentare, bensi come essa debba rientrare pienamente nell’operativita e nella

"La suddetta circolare pud essere trovata nel sito web della Banca d’Italia, all’indirizzo:
https://www.bancaditalia.it /compiti/vigilanza/normativa/archivio-norme/circolari/c263/index.html.
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gestione della banca. Consapevoli di ¢io, vi fu un ampliamento del numero di rischi presi
in considerazione: oltre al rischio di credito e di mercato, si aggiunse il rischio operativo.
Come precedentemente, verranno introdotte concisamente?® le metodologie di calcolo in

relazione ai rischi analizzati dalla normativa.

Rischio di credito

Diversamente da quanto contemplato in Basilea 1, con Basilea 2 il rischio di credito

viene misurato attraverso 3 diverse metodologie:

e Metodo standard: I'approccio rimane invariato rispetto alla definizione vista nel Pri-
mo Accordo, di conseguenza, il rischio di credito viene misurato utilizzando le classi
di ponderazione previste dalla normativa. L’unica variante & data dall’incremen-
to della segmentazione dei portafogli di esposizione e percio dall’ampliamento delle

classi utilizzate per le ponderazioni;

e Metodo IRB (Internal Rating Based) base: prevede che ogni singola banca sviluppi
internamente la metodica per il calcolo della probabilita di default (PD) dei propri
debitori, impiegando per la misurazione degli altri elementi di rischio, i coefficienti

definiti nella normativa dalle Autorita di Vigilanza;

e Metodo IRB (Internal Rating Based) avanzato: tecnica di misurazione che permette
di calcolare internamente sia la probabilita di default (PD) che gli altri elementi,
ovvero la Loss Given Default (LGD), ’Exposure at Default (EaD) e la durata (M).
Utilizzando tale approccio, la banca definisce internamente tutti gli elementi necessari
per determinare successivamente la perdita che si attende di incorrere in relazione

agli strumenti posseduti in portafoglio.

Rischio di mercato

Contrariamente al rischio di credito, con il passaggio al Nuovo Accordo di Basilea non
si ¢ registrata alcuna ragguardevole modifica per quanto riguarda i rischi di mercato (con
i quali si intendono i rischi di posizione e concentrazione, per quanto attiene il portafoglio
di negoziazione ai fini di vigilanza; rischi di cambio, regolamento e posizione su merci, per

quanto concerne 'intero bilancio). Le banche, infatti, continuano a scegliere tra:

e Metodo standard: rimane invariato il metodo di misurazione mediante ponderazioni

specifiche in base ai rischi associati, solo che le classi di ponderazione si ampliano;

28Nel caso si ritenga necessario svolgere un approfondimento specifico sulle tecniche di misurazione dei
rischi, si veda la Circolare n. 263 del 27 dicembre 2006 “Nuove disposizioni di vigilanza prudenziale per le
banche”, nel sito della Banca d’Italia, dove sono presenti numerosi titoli, capitoli e sezioni che affrontano
il tema sia in termini generali sia in termini pit approfonditi (compresi gli allegati che forniscono ulteriori
dettagli o esemplificazioni sull’argomento).
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e Metodi interni: resta la possibilitd di usufruire di metodi fondati sul controllo quoti-
diano dell’esposizione a rischio, calcolati mediante un approccio statistico come quello
del Value at Risk (VaR).

Rischio operativo

Con Basilea 2, il rischio operativo viene ricompreso tra i rischi cui si devono ponderare
le attivita per definire il patrimonio di vigilanza, ed esso puo essere misurato attraverso 3

metodologie distinte:

e Metodo base (Basic Indicator Approach, BIA): la misurazione avviene attraverso
Papplicazione all’indicatore del volume di attivita (ravvisato nel margine di interme-

diazione) di uno specifico coefficiente regolamentare (15%);

e Metodo Standardizzato: la quantificazione avviene mediante 1’utilizzo di una serie di
indicatori regolamentari, suddivisi in 8 classi differenti in base alla linea di business

associata;

e Metodi avanzati (Advanced Measurament Approach, AMA): modelli di misurazio-
ne interni che definiscono ’ammontare del requisito regolamentare tramite tecniche
computazionali fondate su informazioni di perdita operativa ed altri dati accumulati

e modellati dalla banca stessa.

L’approdo a Basilea 3 avvenne attraverso ’emanazione, a livello europeo, della Diret-
tiva 2013/36/UE (CRD IV) e del Regolamento (UE) n. 575/2013 (CRR) e mediante il
recepimento delle stesse nell’ordinamento italiano tramite la Circolare n. 285 del 17 dicem-
bre 2013 “Disposizioni di vigilanza sulle banche”®® di Banca d’Italia. La nuova normativa
si contraddistingue principalmente per aver introdotto dei coefficienti di liquidita e un in-
dice di leva finanziaria, aver migliorato la copertura dei rischi di mercato e del rischio di
controparte, aver definito dei buffer anticiclici al fine di diminuire 'effetto prociclico delle
regole prudenziali e infine, aver imposto dei requisiti patrimoniali pitl stringenti.

Tra le novita riguardanti il processo di misurazione dei rischi, in sostanza, vi € U'esplicita
definizione di alcuni coefficienti per la misurazione del rischio di liquidita (esemplificati
successivamente) e il miglioramento della copertura dei rischi di mercato e del rischio di
controparte. Di conseguenza, per quanto riguarda i metodi per la misurazione dei rischi
precedentemente esposti, essi sono rimasti sostanzialmente gli stessi: solo relativamente ai
rischi di mercato e al rischio di controparte le nuove regole hanno richiesto che il calcolo
di alcuni indicatori (ad esempio il Value at Risk) avvenisse non solo in condizioni normali,

ma anche di stress. L’unico rischio che verra esposto di seguito sara il rischio di liquidita

2La suddetta circolare pud essere trovata mnel sito web della Banca d’Italia, all’indirizzo:
https://www.bancaditalia.it /compiti/vigilanza/normativa/archivio-norme/circolari/c263/index.html.
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poiché, come detto in precedenza, le metodologie di calcolo degli altri rischi sono rimaste

fondamentalmente immutate?C.

Rischio di liquidita

Per la prima volta il rischio di liquidita viene esplicitamente tenuto in considerazione per
il calcolo del patrimonio di vigilanza delle banche. La normativa identifica due coefficienti

per la misurazione di tale rischio:

e Liquidity Coverage Ratio (LCR): indicatore che impone alle banche di serbare una
data quantitd di risorse liquide, sufficienti a consentire alle stesse di affrontare una
situazione di ingenti uscite nell’arco temporale di 30 giorni, senza dover ricorrere a

finanziamenti esterni;

e Net Stable Funding Ratio (NSFR): indice definito con il fine principale di impedire
che si crei uno sbilanciamento nella composizione delle attivita e delle passivita delle

banche, in relazione alla durata delle stesse.

Riassumendo quanto fin qui esposto, ogni rischio, in sostanza, viene quantificato tramite
I’applicazione di alcuni modelli di calcolo, siano essi definiti internamente dalle banche o
che vengano forniti dalla normativa. Si tenga presente che, per ogni tipologia di rischio,
vengono richiesti specifici requisiti di idoneita e il superamento di alcune predeterminate
soglie di accesso per poter usufruire dei metodi interni, i quali poi, dovranno comunque
essere preventivamente convalidati dalle autorita competenti, per poter essere utilizzati in

modo attivo.

1.1.5 1l passaggio dal principio contabile TAS 39 allo standard ITFRS 9

Gli International Accounting Standards, generalmente noti con la sigla TAS, rappresen-
tano i principi contabili internazionali. Essi, gia dagli anni Settanta, furono formulati con
lo scopo di standardizzare a livello internazionale le regole attinenti la contabilita.

Con la crisi finanziaria del 2007-2008 perd, emersero tutti gli elementi di debolezza insiti
nel principio contabile noto come IAS 39, che non fu capace di comprendere in modo tem-
pestivo e repentino il progressivo sgretolamento della qualita creditizia del settore bancario.
Alla luce di tale circostanza, I'International Accounting Standard Board (c.d. IASB) svi-
luppo un nuovo standard chiamato IFRS 9, che venne ultimato nel luglio 2014 con lo scopo
di superare i limiti impliciti nel precedente principio.

Tale standard & stato formulato con lo scopo di determinare un principio che, diversamente
dal precedente, riuscisse a riconoscere le perdite sui crediti in maniera tempestiva, attraver-

so un modello basato sull’Expected Loss e non sull’Incurred Loss (criterio che permetteva

39Nell’eventualita si ritenga necessario svolgere un approfondimento sul tema, si veda la Circolare n. 285
del 17 dicembre 2013 “Disposizioni di vigilanza sulle banche” (op. cit.).
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la svalutazione solo nel momento in cui fosse emerso un nuovo evento, c.d. trigger event,
limitando la possibilita di accantonare dei fondi da poter usufruire in momenti successivi).
Per quanto riguarda i tempi di applicazione, nonostante I'TFRS 9 possa essere gid adottato
dagli enti che desiderano farlo, la data stabilita per la sua definitiva entrata in vigore & il
1° gennaio 2018.

Il nuovo standard IFRS 9, ricalcando il vecchio principio contabile IAS 39, contempla tre

fasi:
1. classificazione e misurazione;
2. svalutazione per perdite (c.d. Impairment);
3. operazioni di copertura (c.d. Hedge Accounting).

Nonostante tale convergenza, 'IFRS 9 si differenzia dallo TAS 39 sotto molti aspetti.
Di seguito verranno presentate, in termini sintetici, le principali assonanze tra questi due

principi contabili, relativamente a:
e classificazione e misurazione delle attivita finanziarie;
e classificazione e misurazione delle passivita finanziarie;
e Impairment;

e Hedge Accounting.

Classificazione e misurazione delle attivita finanziarie

Per quanto concerne la classificazione e misurazione delle attivita finanziarie, 1’appli-
cazione dell’'TFRS 9 in sostituzione dello TAS 39 impattera notevolmente sul portafoglio di
proprieta delle banche, poiché il nuovo standard introdurra diversi cambiamenti.

In breve tali cambiamenti riguarderanno:

e leliminazione della categoria degli strumenti detenuti fino a scadenza, ossia i cosl
detti Held To Maturity (HTM);

e Deliminazione della categoria degli strumenti Available For Sale (AFS), ovvero gli

strumenti finanziari disponibili per la vendita;
e l’eliminazione della separata rilevazione dei derivati impliciti nelle attivita finanziarie;

e l'eliminazione della possibilita di valutare gli investimenti non quotati in equity al
costo, invece che al Fair Value, nella fattispecie in cui 'ammontare del Fair Value
risulta essere compreso in un range significativo e nel caso in cui non si possa effettuare

una verifica affidabile della probabilitd che le varie assunzioni si avverino.
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Classificazione e misurazione delle passivita finanziarie

Per quanto attiene la classificazione e la misurazione delle passivita finanziarie, la mo-
difica piu significativa riguarda le variazioni nel Fair Value che si verificano a causa di cam-
biamenti relativi al rischio di credito proprio dell’ente emittente. Nella circostanza in cui
le passivita finanziarie misurate al Fair Value Trough Profit or Loss (FVTPL), incontrino
delle variazioni attribuibili, appunto, ai cambiamenti del rischio di credito dell’emittente,
essi verranno imputati nell’Other Comprehensive Income (OCI) e non piu a Conto Econo-
mico. Questa scelta é finalizzata ad eliminare la possibilita che un eventuale incremento
del rischio di credito dell’ente emittente venisse poi registrato come un provento a Conto

Economico.

Impairment

Per cio che riguarda la svalutazione per perdite, ovvero l'impairment, il nuovo standard
IFRS 9 impone di effettuare la svalutazione mediante un approccio basato sulla perdita
attesa, cosi detta Expected Loss, al contrario del precedente principio [AS 39 che si basava
su un approccio fondato sulla perdita subita, ossia I'Incurred Loss.

Tale nuovo approccio viene applicato a:
e attivita finanziarie valutate al Costo Ammortizzato;

e investimenti di debito valutati al Fair Value Through Other Comprehensive Income
(FVTOCI);

e alcune tipologie di contratto che contemplano garanzie o impegni a finanziare.

Attraverso 'impiego di questa metodologia, la perdita non viene rilevata nel momento in
cui si verifica, ma vi sara una valutazione della perdita attesa riferita ad un preciso periodo
temporale, individuato in 12 mesi o per I'intera vita residua del credito. La perdita calcolata
per lintera vita residua del credito (c.d. lifetime) si definisce nella casistica in cui si sia
registrato un elevato aumento del rischio di credito di un ente, successivamente alla prima

rilevazione.

Hedge Accounting

Per quanto concerne ’'Hedge Accounting, il nuovo standard IFRS 9 ha ampliato la
gamma di strumenti su cui poter applicare le operazioni di copertura e allo stesso tempo,
ha permesso di instaurare un collegamento tra le funzioni di bilancio e Risk Management
tale da far incrementare la collaborazione tra queste due funzioni.

I principali cambiamenti introdotti dal nuovo standard possono essere riassunti nei seguenti

punti:
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la. semplificazione del test di efficacia della copertura attraverso ’eliminazione della

soglia dell’80-125% prevista dal precedente principio;

I'incremento del numero delle fattispecie ammesse alle operazioni di copertura;

la possibilita di effettuare un ribilanciamento delle coperture;

la possibilita di applicare le nuove regole per le operazioni di copertura prospettica-

mente (con alcune limitate eccezioni).

1.2 La tecnica di misurazione del rischio Value at Risk

Le banche, come ogni altra tipologia di impresa®', durante lo svolgimento della propria
attivita sono soggette ad un certo margine di rischio. Con il termine rischio generalmente
si intende “la possibilita di subire un danno, una perdita, come eventualitd generica o per
il fatto di esporsi a un pericolo”®?. In ambito economico, invece, tale espressione contiene
una sfumatura di significato differente: consultando il Dizionario Garzanti, si evince che il
rischio & la “condizione in cui si trova un soggetto economico quando a ogni sua scelta sono
associabili diverse conseguenze, ognuna con un determinato grado di probabilitd”, analoga-
mente il Vocabolario Treccani lo definisce come “situazione in cui un soggetto compie una
scelta che puod comportare esiti diversi; dunque il r. € legato alla possibilita che si verifichi
o meno Ievento pitl favorevole per il soggetto”.

L’evoluzione storica di questa locuzione é stata molto travagliata e la letteratura ritiene
che essa abbia origine, o meglio, che inizi ad acquistare una certa rilevanza, durante il pe-
riodo rinascimentale e che, nei secoli successivi, si sia modificata grazie anche a numerosi
interventi di insigni economisti. Fra i piti importanti si deve ricordare Frank H. Knight
che fu il primo a scindere il concetto di rischio da quello di incertezza, sostenendo che il
rischio & qualcosa che si pud misurare e interpretare in termini di aleatorieta (“a quantity
susceptible of measurement”) mentre l'incertezza appartiene ad una categoria pii vasta e
complessa di fenomeni. L’incertezza, che include al suo interno il rischio, non si riduce mai
unicamente ad esso ma, anzi, si differenzia da quest’ultimo proprio perché non & possibile
determinarla numericamente, poiché riferita a situazioni non quantificabili [(...) We shall
accordingly restrict the term “uncertainty” to cases of the non-quantitative type. (...)” -
“(...) the present and more important task is to follow out the consequences of that higher

form of uncertainty not susceptible to measurement and hence to elimination. (...)"]*3.

31Gecondo l’art. 1, comma 1, lettera b) del D.lgs. del 1 settembre 1993, n. 385, Testo Unico delle leggi
in materia bancaria e creditizia, (TUB), la banca viene definita come “I'impresa autorizzata all’esercizio
dell’attivitd bancaria”.

32Tale definizione é ripresa dal sito web “Dizionari Garzanti Linguistica” di Garzanti. Alternativamente,
si puo trovare sul sito web “Vocabolario Treccani” dell’Enciclopedia Treccani, la seguente definizione di
rischio: eventualita di subire un danno connessa a circostanze pitt o meno prevedibili.

33Si veda KNIGHT, F. H. Risk, Uncertainty and Profit [50].
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Un ulteriore ed essenziale apporto al tema ¢ stato fornito da Kahneman e Tversky®?, i
quali hanno fatto emergere la natura soggettiva del rischio, che dipende dalla percezione
di ogni singolo individuo: infatti, a parita di profilo di rischio, ogni soggetto reagisce in
modo diverso, seguendo la propria funzione di utilita, ossia, in relazione al proprio specifico
grado di propensione o avversione al rischio. Da cio discende, appunto, che il rischio ha
caratteristiche intrinsecamente soggettive perché dipende dalla funzione di utilita di ogni
individuo®.

Da questa breve escursione storica emerge sia la natura soggettiva del rischio, che la sua
duplice dimensione: difatti, esso viene definito come un fenomeno aleatorio dal quale pos-
sono emergere risultati positivi o negativi, cioé, da esso puod intravedersi sia una possibilita
di perdita, sia, allo stesso tempo, un potenziale guadagno, casistiche che sono legate tra
loro in modo inscindibile e caratterizzate dalla circostanza che I’'una non pud esistere senza
I’altra.

In ultima istanza, il rischio puo essere anche visto come 'importo monetario delle probabili
perdite che si potrebbero subire nel caso si mantenesse immutata la propria esposizione,
per un dato periodo di tempo.

Sulla base di questi assunti emerse nel tempo la necessitd di passare dalla semplice
misurazione del rischio ad un processo di gestione del rischio (c.d. Risk Management)
inteso come “I'insieme di processi attraverso cui un’azienda identifica, analizza, quantifica,
elimina e monitora i rischi legati ad un determinato processo produttivo™36.

I1 Risk Management & costituito da una serie di fasi consequenziali:
e Identificazione dei rischi;
e Misurazione del rischio;
e Gestione del rischio;
e Controllo del rischio.

In questa sede non si analizzera tutto il complesso processo di Risk Management, ma ci
si soffermera unicamente su una specifica fase, ovvero la misurazione del rischio, e pia
precisamente, si andra ad analizzare I'indicatore principalmente utilizzato in tale settore,
ossia, il Value at Risk, che ebbe storicamente un impatto rivoluzionario nel mondo della

misurazione dei rischi.

34Per eventuali approfondimenti si veda KAHNEMAN, D., TVERSKY, A. Prospect Theory: an analysis
of decision under risk [49].

35Per ulteriori approfondimenti sull’evoluzione del concetto di rischio si veda GANDINI, G., GENNARI,
F. Il rischio nel sistema d’azienda [40]. In alternativa si veda “Enciclopedie on line” in Enciclopedia
Treccani, sotto la voce “rischio”, dove viene esposta una breve evoluzione della storia del termine sopra
citato.

3%Definizione ripresa dal sito web della Borsa Italiana: http://www.borsaitaliana.it/notizie/sotto-la-
lente/risk-management-107.htm.
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1.2.1 L’origine del Value at Risk

La storia della nascita del Value at Risk é molto particolare. Si deve partire innanzi-
tutto evidenziando il contesto di riferimento dove questa tecnica di misurazione del rischio
ebbe i natali. Dopo aver preso coscienza che il rischio aveva una natura ben pitu complessa
della semplice definizione data originariamente, tra la fine degli anni ’50 e la fine degli anni
’80 si svilupparono un numero crescente di metodologie per la gestione dei rischi finanziari.
Inizialmente vi fu una particolare focalizzazione dell’attivitd del Risk Management pro-
prio sul processo di misurazione del rischio. Vennero definite negli anni numerose tecniche
per la quantificazione dei rischi finanziari, andando a creare, in questo modo, un labirinto
intricato di indicatori tra loro eterogenei che perd erano accomunati dallo stesso scopo:
misurare, per ogni tipologia di strumento, il relativo rischio finanziario specifico.

Per la misurazione del rischio del tasso di interesse, per esempio, si utilizzava principal-
mente la duration, ovvero la durata media finanziaria: essa permette di quantificare, con
un dato livello di precisione, la variazione del prezzo di un’obbligazione in relazione all’au-
mento o alla diminuzione del tasso di interesse. La duration era, in sostanza, un indicatore
che esprimeva la misura della reattivita del prezzo di un’obbligazione a minime variazioni
positive o negative del tasso.

Relativamente ai titoli azionari, invece, si utilizzava fondamentalmente il coefficiente beta
(8), il quale esprime la sensitivita di un determinato titolo in relazione ai movimenti di un
indice di mercato. Tale indicatore () si trova espresso specialmente all'interno del modello
del Capital Asset Pricing Model (c.d. CAPM), che definisce il prezzo di un titolo azionario
tenendo conto dei rischi e del rendimento atteso dello stesso.

Per quanto concerne le opzioni, gli operatori finanziari usufruiscono comunemente di un
insieme di derivate parziali, chiamate greche®’, che misurano la rischiosita di ogni singo-
lo fattore che impatta sul modello di pricing di Black e Scholes, ovvero determinano la
reattivitd di un’opzione in seguito a piccole variazioni dei principali fattori o variabili in-
dipendenti che influenzano i movimenti del prezzo.

In ultima analisi, per misurare il rischio di credito si adoperavano essenzialmente i rating,
ovvero giudizi sintetici, formulati in lettere da alcune agenzie specializzate in base al grado
di solvibilita e al merito creditizio delle societa oggetto di valutazione.

Come si ¢ evidenziato, venne sviluppato un elevato numero di indicatori diversi e specifici
per ogni tipologia di rischio che pero, presi insieme, possedevano un’evidente limitazione:
erano misure assolutamente non comparabili (come si poteva associare un rating, ovvero un
giudizio in lettere, con una greca, cioé una derivata parziale?). Il rischio veniva si misurato
attraverso molteplici metodologie, ma di fatto tutte a sé stanti, perché non confrontabili tra
di loro, cosi da impedire qualsiasi quantificazione complessiva del rischio. Si possedevano

tante grandezze relative a specifici rischi, ma non si riusciva mai ad ottenere la percezione

37Per ulteriori informazioni sulle greche, si veda HULL, J. C. Opzioni, future e altri derivati [46], capitolo
15, pp. 353-386.
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completa del rischio che affliggeva un portafoglio o un’attivita complessa, composta cioé
da pit tipologie di rischi specifici: mancava una visione unitaria e complessiva del rischio.
Tali misure, per di pil, si contraddistinguevano per la mancanza di un’indicazione circa
un’eventuale perdita inattesa, che poteva sorgere in caso di una variazione anomala dei
fattori che le caratterizzavano e per 'assenza, al loro interno, di informazioni relative al-
I’evoluzione corrente del mercato.

Questi limiti emersero in modo sempre piu evidente sul finire degli anni ’80: come si &
ricordato nel primo capitolo di questa tesi, in quegli anni emerse la necessita di definire
un patrimonio di vigilanza a livello internazionale e questo bisogno sfocido proprio nella
sottoscrizione del Primo Accordo di Basilea (1988), che richiedeva un certo livello di ade-
guatezza patrimoniale delle banche, ossia venne introdotto un requisito minimo di capitale
di cui le banche dovevano obbligatoriamente dotarsi al fine di fronteggiare eventuali perdite
inattese derivanti dai rischi prodotti dalla stessa attivitd bancaria. Si decise cosi, di porre
I'accento sui rischi che una banca deve affrontare e quindi sul patrimonio minimo di cui essa
deve dotarsi per evitare che tali rischi la mettano in crisi. Ovviamente, per poter gestire
il rischio in modo adeguato bisogna innanzitutto saperlo misurare, e come evidenziato, le
tecniche di misurazione abbondavano, ma non riuscivano a quantificare in modo univoco

il rischio che un istituto complesso come una banca affronta quotidianamente.

11 "4.15° p.m. report"

Nello stesso periodo in cui venne introdotta Basilea 1, Dennis Weatherstone, che al
tempo era 'amministratore delegato della societa finanziaria J.P. Morgan (ora leader nei
servizi finanziari globali), durante una riunione chiese ai propri direttori a quale rischio era
soggetta la societa e ognuno di essi forni al Presidente (c.d. Chairman) una diversa misura
di rischio: il direttore dell’area credito, ad esempio, espose il rischio del suo settore tramite
la comunicazione di una serie di rating, il direttore dell’area finanza riferi il rischio degli
investimenti in obbligazioni tramite la duration dei portafogli delle stesse e cosi per ogni
area della societa. Il presidente Weatherstone pero, voleva conoscere il rischio complessivo
della societa e non i rischi specifici di ogni singolo segmento della J.P. Morgan, cosl inca-
rico i suoi migliori analisti, esperti in finanza e statistica, di trovare una misura di rischio
che esprimesse in modo intuitivo e immediato il rischio complessivo cui era soggetta la
societa. A seguito di questa richiesta, gli analisti si misero all’opera e definirono una nuova
tecnica di misurazione del rischio: nacque il Value at Risk (c.d. VaR). Ogni giorno veniva
elaborato all’interno della banca d’affari J.P. Morgan un documento che doveva essere poi
consegnato al Chairman Weatherstone entro le quattro e un quarto del pomeriggio (c.d.
“4.15’ p.m. report”) in cui veniva riportato ’'ammontare monetario dei dollari che la societa
rischiava di perdere in relazione a tutte le attivita correnti che possedeva, limitatamente
ad un determinato periodo di tempo (solitamente un giorno oppure dieci giorni) e con uno

specifico grado di probabilita (per esempio 95% o 99%). Questo documento, in sostanza,
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racchiudeva il Value at Risk, che si dimostrdo come l’idea piti semplice ma rivoluzionaria
nell’ambito delle tecniche di misurazione del rischio: in un unico numero, viene riassunto
I'importo nella moneta di riferimento che definisce la potenziale perdita inattesa, determi-
nata con una certa probabilitd, a cui qualsiasi banca o societd finanziaria puo incorrere.
Si deve tener conto, oltretutto, che tale numero include la quantificazione del rischio com-
plessivo delle diverse attivitd o posizioni e dei differenti elementi di rischio, andando cosi
a raggruppare in un unico indicatore tutte le diverse tipologie di rischio che sono tipi-
che di un portafoglio (ad esempio il rischio di tasso, il rischio di cambio, ecc.). Questa
straordinaria tecnica di misurazione era stata prodotta internamente da J.P. Morgan che
nel 1994 decise di renderla nota al mondo attraverso la pubblicazione del “RiskMetrics”38,
un documento di carattere tecnico in cui veniva esposta questa innovativa metodologia di
misurazione che rispondeva al nome di Value at Risk®”. La sua pubblicazione beneficio di
una tempistica eccellente: negli ultimi anni i giornali avevano pubblicato numerosi articoli
riguardanti eclatanti perdite finanziarie’® che avevano scosso tutto il mondo. Da quel mo-
mento inizidé un periodo che si caratterizzo per I'espansione e il miglioramento dei modelli

e delle metodologie per la misurazione dei rischi.

1.2.2 Definizione del Value at Risk

Come si é detto, negli anni '90 la banca d’affari J.P. Morgan rese pubblico un docu-
mento (il “RiskMetrics”) che illustrava una nuova tecnica di misurazione del rischio, ovvero
il Value at Risk, conosciuto pitt comunemente con I’abbreviazione VaR.

Il Value at Risk ¢ definito generalmente come la massima perdita potenziale derivante dalla
detenzione di una particolare attivita, in relazione ad un certo intervallo di confidenza e
ad un determinato orizzonte temporale futuro.

Per quanto riguarda il livello di confidenza, solitamente esso varia dal 95% al 99,9%, in
relazione alle esigenze specifiche dell’istituto che usufruisce di questa misura o agli obbli-
ghi normativi imposti dalle Autoritd competenti. Relativamente all’orizzonte temporale
scelto invece, esso generalmente corrisponde ad 1 giorno o a 10 giorni, in attinenza con la
tipologia di attivita cui si riferisce (piu l'attivita ¢ liquida, piu rapido sara il suo eventuale
smobilizzo e quindi pitl breve sara I'arco temporale di riferimento).

Andando a specificare meglio il concetto, si pud dire che il Value at Risk ¢ la potenziale

38Per ulteriori informazioni si veda il documento tecnico J.P. MORGAN, RiskMetrics™™ ~ Technical
Document [47].

39 Per ulteriori informazioni sull’evoluzione storica si veda 'articolo TEDESCHI, R. Storia quasi breve
del risk management nelle banche [69].

408; fa riferimento, ad esempio, alla perdita di un ammontare di circa 1,050MM dollari registrata nel
1993 dalla compagnia petrolifera Showa Shell Sekiyu a causa di una speculazione sui tassi di cambio o
alla perdita di circa 1,300MM dollari subita nel dicembre del medesimo anno dalla MG Refining and
Marketing, una controllata americana della tedesca Metallgesellschaft AG, a causa di un’errata copertura
di una fornitura di petrolio a lunga scadenza. Per ulteriori informazioni si consulti il libro HOLTON, G.
A. Value-at-Risk: Theory and Practice [45], paragrafo 1.9.6.



1.2 La tecnica di misurazione del rischio Value at Risk

25

perdita massima, espressa in termini monetari, che un’attivitd o un portafoglio di attivita
puo sopportare in un determinato arco temporale, con una data percentuale di probabilita
(ad esempio 95%). Modificando il punto di vista originario, il VaR puo essere inteso anche
come la perdita minima (non pit massima) che un’attivitd puo registrare, sempre in un
prestabilito periodo temporale, nel caso venga superato 'intervallo di confidenza preceden-
temente utilizzato (quindi nel rimanente 5% dei casi).

In altri termini, il Value at Risk pud essere considerato come una tecnica che esprime,
attraverso valori monetari, la misura di rischio a cui un particolare individuo, detentore di
un capitale o di un’attivita, é soggetto.

Ovviamente si deve tener presente che pitt ampio e complesso ¢ il portafoglio di attivita di
cui si vuole calcolare il rischio, pit elaborato sara il calcolo del VaR, poiché in quest’ulti-
mo caso, bisognera tener conto anche delle correlazioni tra le diverse attivita presenti nel
medesimo portafoglio e il livello di diversificazione delle stesse.

L’elemento innovativo del VaR risiede nella quantificazione della deviazione standard della
P&L (ovvero la distribuzione dei profitti e delle perdite di un’attivita o portafoglio) attra-
verso valori monetari di perdita (es. dollari, euro, sterline, ecc.): pitt ampia & la volatilita
(c.d. standard deviation), maggiore ¢ il rischio e di conseguenza piu elevate le potenziali

perdite monetarie.

5%{+95% / \
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Figura 1.1: Rappresentazione di un VaR pari a 500€, su un orizzonte temporale di 10
giorni e con un livello di confidenza del 95%.

Si puo spiegare questa misura anche attraverso termini piu semplici e concreti: si assuma,

ad esempio, che relativamente ad una particolare attivita (il cui capitale iniziale ammonte-
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ra ad una data cifra) venga definito un VaR pari a 500€, quantificato tenendo conto di un
livello di confidenza del 95% e di un arco temporale di 10 giorni: ottenere un VaR di 500€
con le suddette ipotesi, implica che I'attivita in questione, nel 95% dei casi, potrebbe subire
una perdita massima di 500€ nei prossimi 10 giorni e solo nel restante 5% dei casi tale
perdita potrebbe risultare superiore ai 500€ stimati. Come si desume dall’esemplificazio-
ne appena esposta, il Value at Risk é una tecnica semplice, ma di immediata e universale
comprensione.

Il VaR inoltre, ¢ una misura di rischio statistica di tipo probabilistico caratterizzata dal
fatto che 'ammontare monetario che viene determinato dipende, in primo luogo (ed es-
senzialmente) dal livello di confidenza scelto: difatti, generalmente all’aumentare della
percentuale di probabilitd assunta si registrerd un conseguente aumento dell’importo de-
terminato da tale misura.

Se definiamo con Loss la perdita e con Liv.Conf. il livello di confidenza, si potrebbe

scrivere tale relazione nel modo seguente:

Prob(Loss > VaR) = 1—Liv.Conf. equivalentemente Prob(Loss < VaR) = Liv.Conf.

Quindi, riprendendo '’esempio precedente, si potrebbero riscrivere tali formule cosi:
Prob(Loss > 500e) = 5% equivalentemente Prob(Loss < 500e) = 95%

In secondo luogo essa dipende dal periodo temporale stabilito, e anche in questo caso, con
I’ampliamento dell’arco temporale deciso, si verifichera un incremento dell’ammontare di
Value at Risk.

Risulta evidente a questo punto che tale tecnica, in relazione al livello di confidenza stabili-
to, definisce la potenziale perdita massima che un soggetto o una banca puo subire (i 500€
dell’esempio), ma nulla afferma a proposito dell’importo che si potrebbe perdere nel caso si
verificassero gli eventi sfavorevoli rientranti nel restante 5% dei casi peggiori. Nonostante
cio rimane evidente la sua forte comunicabilita: il Value at Risk fu creato proprio con
lo scopo di ottenere un unico valore che riassumesse al suo interno tutte le informazioni
riguardanti i rischi dell’attivita o del portafoglio di attivita cui era riferito, attraverso dei
calcoli sostanzialmente semplici e veloci, che fornissero un dato facilmente comprensibile
anche da operatori che non possedevano competenze professionali e tecniche.

Come se non bastasse, & possibile verificare 1’efficacia predittiva del modello mediante 'u-
tilizzo di un semplice backtesting, ovvero tramite un confronto tra Uintervallo di valori
stimati dal modello e ’esito realmente conseguito successivamente. In questo modo é pos-
sibile controllare la bonta della misura e se necessario, porvi alcune modifiche per allineare
i risultati alla realta.

Per il calcolo del Value at Risk sono previsti 3 diversi metodi:

e ’approccio varianza-covarianza o approccio parametrico;
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e la simulazione storica;
e la simulazione Monte Carlo.

L’approccio varianza-covarianza é I’unico approccio parametrico tra i 3 descritti sopra e
si contraddistingue principalmente per la circostanza di essere un metodo che poggia su un
modello statistico di riferimento. Questo implica ’assunzione a priori di una determinata
distribuzione di probabilita dei profitti e delle perdite, che viene identificata solitamente
nella distribuzione normale. In questo modo risulta piti semplice calcolare la media e la
varianza dei parametri di portafoglio, poiché essi deriveranno direttamente dalla media
e dalla varianza dei valori di mercato sottesi. E l'approccio pit semplice da utilizzare e
comunemente viene impiegato quando l'attivitd o il portafoglio di attivitd sono lineari,

quindi costituiti, per esempio, da obbligazioni o depositi.

La simulazione storica & un approccio non parametrico che non richiede la formulazione
di alcuna ipotesi circa la normalitd o meno della distribuzione di probabilita dei profitti e
delle perdite di un particolare portafoglio, perché tale distribuzione viene desunta esplici-
tamente dalle osservazioni storiche effettuate sui prezzi degli elementi che costituiscono il
portafoglio in questione. Questo metodo richiede che gli operatori che svolgono tale calcolo
siano in possesso di serie storiche sufficientemente lunghe per poter operare correttamente.
Per di pit, con riguardo alle altre due metodologie, la simulazione storica potrebbe essere
definita come un metodo ibrido, perché possiede alcune caratteristiche dell’uno e dell’altro

approccio.

La simulazione Monte Carlo ¢ il secondo approccio non parametrico, che consiste nel
generare, dopo aver scelto una particolare distribuzione casuale, un numero sufficientemen-
te elevato di scenari (ad esempio di credito o di mercato) i quali verranno applicati ad uno
specifico portafoglio per ricavare una distribuzione di possibili esiti espressi come perdite
e profitti. I valori di media e varianza che si otterranno da tale distribuzione poi, saranno
impiegati come punto di partenza per la stima del Value at Risk. Rispetto al metodo
varianza-covarianza, quest’ultimo approccio permette di ottenere una stima piu precisa
del valore monetario del VaR, a discapito pero, della semplicita dei calcoli: infatti, non
viene posta alcuna ipotesi sulla distribuzione di probabilita, bensi la stessa distribuzione
P&L (delle perdite e dei profitti) verra generata mediante simulazione. E I’approccio pit
dispendioso in termini non solo di tempo, ma anche di calcoli, pero, poiché ha il pregio di
produrre una stima piu precisa, viene adoperato soprattutto in presenza di portafogli non

lineari, ossia costituiti da strumenti quali le opzioni.

Si vuole rapidamente sottolineare che, nel caso in cui una banca o una societd non

disponga dei mezzi necessari per sviluppare internamente dei modelli per il calcolo del
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Value at Risk (o nel caso tali modelli non abbiano ottenuto la validazione necessaria dalle
Autoritad competenti) esse possono comunque beneficiare di alcuni modelli di misurazione
standard, proposti e definiti all’interno della normativa di Basilea 3.

Per quanto attiene la scelta dell’approccio pit idoneo da impiegare in ogni singola situa-

zione, questa avviene in relazione ad alcuni fattori:
e la complessita di calcolo;
e 'ampiezza della base dati disponibile;
e la copertura degli strumenti;
e il grado di comunicabilita e comprensione del modello scelto.

In base a questi fattori, gli operatori sceglieranno il metodo che piu si addice alle finalita
che dovranno perseguire nel loro lavoro.

In ultima istanza, si ritiene opportuno precisare che il Value at Risk, non & solo uno
strumento per la misurazione del rischio, ma viene utilizzato anche per due ulteriori
finalita’!:

e offrire una misura per I'apprezzamento dell’adeguatezza patrimoniale, in considera-

zione della totalita dei rischi assunti;

e permettere di definire le misure di performance corrette per il rischio, conosciute
come RAPM (Risk Adjusted Performance Measures).

41pPer eventuali approfondimenti in materia, si veda SAITA, F. Value at Risk and Bank Capi-
tal Management: Risk Adjusted Performances, Capital Management and Capital Allocation Decision
Making [64].



Capitolo 2

I modelli per il calcolo dell Value at
Risk

Le metodologie utilizzate attualmente per la misurazione dei rischi trovano le loro ori-
gini nel Value at Risk. Il Risk Management predilige individuare il rischio come la perdita
massima potenziale, ovvero come ’ammontare di moneta che si potrebbe perdere, poiché
in questo modo risulta piti semplice identificare, al tempo stesso, la quantita di capitale
che si dovrebbe sempre mantenere per la copertura di tale potenziale perdita, ossia del ri-
schio associato. Identificare il rischio in questo modo (come la massima perdita potenziale)
comporta la determinazione di una metodologia di misurazione del rischio che ha il pregio
di poter essere impiegata con qualsivoglia tipologia di rischio e ha il merito di poter essere
espressa come ’ammontare di capitale indispensabile per assicurare la sopravvivenza di
un intermediario, anche nell’ipotesi in cui si verifichi un evento sfavorevole inaspettato che
comporti la realizzazione di tali potenziali perdite. Le suddette circostanze vengono assolte
proprio attraverso 'impiego del Value at Risk, strumento capace di rispondere all’esigenza
essenziale del Risk Management di riuscire a misurare idoneamente i rischi che una banca
si accolla, in rapporto al’ammontare patrimoniale accantonato dalla stessa.

Nel prosieguo si analizzera, a livello pratico, la tecnica del Value at Risk, quale prima ed
essenziale metodologia di misurazione del rischio impiegata storicamente, sulle cui basi poi,

sono stati formulati tutti i successivi metodi di quantificazione del rischio.

2.1 Le metodologie di misurazione del Value at Risk

1l processo di misurazione dei rischi ¢ una fase essenziale del Risk Management, il quale,
generalmente, valuta il rischio in termini di perdita inattesa: tutte le tecniche del Risk
Management hanno come fine principale la misurazione globale di tutte le distinte varieta
di rischio della banca. La prima tecnica che riuscl in questo arduo compito e sulla quale

vennero poi formulate e sviluppate tutte le altre diverse metodologie di misurazione dei

29
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rischi, fu il Value at Risk. Pertanto, il presente paragrafo e la suddetta tesi, analizzeranno
il processo di misurazione del rischio in relazione alla tecnica che puo essere ritenuta come

quella principale e fondamentale in questa fase, ovvero il Value at Risk.

11 Value at Risk € definito comunemente come la massima perdita potenziale derivante
dalla detenzione di una particolare attivita, in relazione ad un certo intervallo di confidenza
e ad un determinato orizzonte temporale futuro: & una tecnica di misurazione del rischio
fondamentale, che si caratterizza dal fatto che, diversamente da altri modelli, questa é una
misura sostanzialmente omogenea di rischio, con il pregio di poter essere utilizzata per
compiere un raffronto fra diverse tipologie di rischio. Come precedentemente illustrato,
le misure che venivano utilizzate inizialmente, come la duration, il beta (3) o le greche,
erano tutte metodologie che difettavano, da un lato per I'impossibilita di adoperarle con lo
scopo di attuare un confronto fra diverse posizioni, in modo da conoscere quale fosse pit
rischiosa per i detentori di tali strumenti, dall’altro per 'incapacita delle stesse di fornire
una misura del rischio complessivo, cioé risultante dalla combinazione di diverse posizioni.
Per risolvere queste problematiche, si necessita di un’unita di misura generale del rischio,
tenendo conto che il rischio associato ad ogni strumento é legato al livello di variazione
del valore dello strumento in un determinato momento del futuro. Tale unita di misura
generale é impersonata dalla perdita che una banca pud potenzialmente subire in relazione
allo strumento posseduto. A questo punto & necessario, per effettuare una valutazione ido-
nea, definire due elementi: un orizzonte temporale di riferimento e un livello di confidenza
appropriato.

Con riguardo al primo elemento, ovvero 'orizzonte temporale di riferimento, & necessario
che esso venga definito a priori, per un semplice motivo: la perdita che si incorre relati-
vamente alla detenzione di uno strumento (ad esempio un’obbligazione o un’azione) per
un giorno, é diversa dalla perdita che si potrebbe incorrere nel caso tale strumento fosse
mantenuto per 10 giorni o per 30 giorni, o perfino un anno. E chiaro percid che, la misura
di rischio prescelta, deve essere usufruita in relazione ad un preciso e predefinito orizzonte
temporale.

Relativamente al secondo elemento, ossia il livello di confidenza, la sua definizione & legata
al concetto di massima perdita potenziale. La misura di rischio, infatti, non puod essere
assimilata alla massima perdita assoluta, bensi a quella potenziale. La ragione é palese: se
si dovesse utilizzare una misura di rischio assoluta e non pilt potenziale, nel caso si dete-
nesse uno o piu strumenti e si volesse quantificare la loro massima perdita assoluta, risulta
evidente che questa coinciderebbe esattamente con ’esposizione complessiva, ovvero, l’am-
montare di capitale impiegato in tali strumenti. Tale concetto verra illustrato di seguito
con un esempio: se una banca possedesse un portafoglio contenente 100 obbligazioni dal
valore di 10€ per singola obbligazione, il capitale complessivo nel portafoglio risulterebbe
pari a 1000€, e la perdita massima assoluta di tale portafoglio andrebbe proprio a coin-

cidere con l'importo dal capitale complessivo, ovvero i 1000€. Allo stesso modo, se la
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banca possedesse 100 azioni dal valore di 10€ per azione, il capitale complessivo risulte-
rebbe sempre pari a 1000€ e la perdita massima assoluta rimarrebbe invariata alla cifra
di 1000€. Ovviamente, in questo modo, detenere 100 azioni o detenere 100 obbligazioni in
portafoglio, comporterebbe lo stesso livello di rischio, in altri termini, una perdita massima
assoluta di 1000€, ma ¢ comunemente noto che il rischio associato alle azioni & pil elevato
di quello associato alle obbligazioni, percio 1'utilizzo di una tipologia di misurazione basata
sulla perdita assoluta non sarebbe idonea proprio perché si incorrerebbe in un’evidente
contraddizione.

Date le circostanze é& preferibile adottare una misura di rischio basata sulla massima perdita
potenziale, la quale avra luogo solo in un determinato set di casistiche possibili: si dovra,
di conseguenza, delineare un insieme ampio di situazioni sfavorevoli per un intermediario
che, pero, non vada mai a coincidere con la totalita delle situazioni possibili (altrimenti
si determinerebbe la perdita assoluta e non quella potenziale). La percentuale delle si-
tuazioni sfavorevoli prese in considerazione potrebbe essere pari, ad esempio, al 99% di
tutti gli scenari possibili, cosi da non coincidere con la totalita delle situazioni avverse,
ma, allo stesso tempo, comprenderne un numero sufficientemente elevato: infatti, solo nel
remoto caso in cui si verificasse il rimanente 1% di scenari sfavorevoli, la perdita che si
registrerebbe sarebbe superiore a quella stimata dalla misura di rischio. In altri termini,
definire una perdita massima potenziale relativa al 99% del totale degli scenari possibili,
implica la determinazione, sulla distribuzione dei rendimenti della posizione assunta, di un
valore z, tale che la probabilita di ottenere un valore piu piccolo di z sia uguale all’1% dei
rimanenti casi.

Si puo spiegare tale meccanismo attraverso un esempio: se poniamo che il valore di un’at-
tivita sia pari a 1000€ e che, con una probabilita dell’1%, il valore di tale attivita dopo un
giorno scenda a 785€, cio significa che la cifra di 785€ ¢ il valore pin basso che quell’attivi-
ta, nell’arco di un giorno, puo pervenire nel 99% dei casi: tale cifra ¢ esattamente il valore
dell’attivita relativo ad un livello di confidenza del 99%, cioé nel 99% dei casi avversi.

A questo punto si pud quantificare la massima perdita potenziale, relativamente ad un
orizzonte temporale pari ad un giorno e ad un intervallo di confidenza del 99%, come la
differenza tra il valore iniziale dell’attivita (1000€) e il valore dell’attivita nel 99% degli
scenari sfavorevoli (785€) che risulta essere pari a 215€.

Questo valore é definito come Value at Risk: la massima perdita potenziale derivante dalla
detenzione di una particolare attivita, in relazione ad un certo intervallo di confidenza e
ad un determinato orizzonte temporale futuro.

In altri termini, il Value at Risk pud essere considerato come una tecnica che esprime,
attraverso valori monetari, la misura di rischio a cui un particolare individuo, detentore di
un capitale o di un’attivita, é soggetto.

Si deve tener presente che pitt ampio e complesso ¢ il portafoglio di attivita di cui si vuole

calcolare il rischio, pit elaborato sara il calcolo del VaR, poiché, in quest’ultimo caso, bi-



2. I modelli per il calcolo dell Value at Risk

1% / \ 99%

/ N
// p PERDITA | PROFITTO RN

Y
/

|

\
785 € 1000 €
VaR=215€

Figura 2.1: Rappresentazione del Value at Risk calcolato, a titolo esemplificativo, su un’at-
tivita dal valore di 1000€, con un intervallo di confidenza del 99% e in un arco temporale
di 1 giorno.

sognera tener conto anche delle correlazioni tra le diverse attivita presenti nel medesimo
portafoglio e il livello di diversificazione delle stesse.

Come si desume dall’esemplificazione appena esposta, il Value at Risk ¢ una tecnica sem-
plice, ma di immediata e universale comprensione, che ha il pregio di poter essere applicata
ad un numero elevato di rischi (con eventuali e opportune modifiche) e di conseguenza, di
riuscire a definire una misura del rischio complessivo sopportato da una banca.

Per concludere, si ritiene doveroso ricordare che questa misura di rischio dipende prin-
cipalmente da due elementi: 'orizzonte temporale deciso e il livello di confidenza scelto.
All’aumentare di uno dei due elementi o all’incremento di entrambi, sussegue I’ampliamento
del valore del Value at Risk. Quest’ultimo, inoltre, viene stimato in base alla distribuzione
dei profitti e delle perdite dell’attivita o del portafoglio in esame, distribuzione che puo es-
sere definita in modo diverso, in relazione ai differenti metodi che possono essere utilizzati.

Per il calcolo del Value at Risk sono previsti 3 diversi metodi:
e approccio varianza-covarianza (c.d. approccio parametrico);
e la simulazione storica;
e la simulazione Monte Carlo.

Nei seguenti sottoparagrafi verranno illustrate le suddette metodologie.
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2.1.1 Approccio varianza-covarianza o approccio parametrico

I’approccio parametrico varianza-covarianza si fonda principalmente sull’idea di poter
quantificare la perdita massima potenziale attraverso l'utilizzo di un determinato numero
di parametri, indicativi delle variabili aleatorie originarie. Per fare cid, si deve partire
dall’ipotesi che le variazioni dei parametri devono assumere una certa distribuzione di
probabilita, in questo caso, una distribuzione normale. Quest’ultima, infatti, si contrad-
distingue per il fatto che puo essere determinata attraverso due soli parametri: la media,
a cui viene attribuito il significato di valore atteso dei rendimenti futuri, e la deviazione
standard (c.d. volatilita), interpretata come range di valori entro cui tali rendimenti rien-
treranno. Pertanto, utilizzando una distribuzione normale, la deviazione standard viene
anche definita come parametro statistico che esprime il livello di incertezza. Chiarito cio,
diventa evidente che la media e la varianza della distribuzione dei rendimenti di un’attivita
o di un portafoglio possono essere definiti sulla base della media e della varianza dei valori

dello scenario di mercato o di credito sottesi.

/ \
P-2,33X0  MP-1,65X0  P-1X0 M pU+1XG PH1,65X0 P+2,33X0
‘ 68% |
95%

99%

Figura 2.2: Principali classi di osservazioni definite per una distribuzione normale.

Essendo in presenza di una distribuzione normale, ovvero di una distribuzione simmetrica,
come si desume dalla teoria della statistica, & possibile constatare che una data percentuale
di osservazioni ricade sempre all’interno dell’intervallo dato dalla media (x) meno un dato
valore (n) moltiplicato per la deviazione standard (o) e la media () piu lo stesso valore

(n) moltiplicato sempre per la deviazione standard (o), ovvero:

Y%osservazioni = p+n x o
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Comunemente sono note queste classi di osservazioni:
68%osservazioni = p+1 X o

95%osservazioni = £ 1,65 X o
99%osservazioni = u+ 2,33 X o

Il valore n per cui si moltiplica la deviazione standard é, in sostanza, il numero di volte
per il quale deve essere moltiplicata la volatilita al fine di conseguire il livello di confidenza
desiderato (es. 95% o 99%).
Tale caratteristica della distribuzione normale, cioé la possibilita di poter estrapolare dalla
distribuzione un numero racchiuso in un range incentrato sulla media e di ampiezza pari
ad un multiplo della volatilita, & estremamente importante, poiché tale numero dipendera
unicamente dal multiplo scelto e non dalla media o volatilita della variabile sottesa.
Prima di procedere con la determinazione del VaR, é necessario illustrare sia i due
elementi fondamentali per tale stima, sia le ipotesi di partenza su cui poggiano tali calcoli.
I due elementi essenziali che rientrano nell’elaborazione del VaR sono il mercato e il porta-
foglio: attraverso il primo si comprende, e successivamente si stima, il comportamento che
i vari parametri di mercato adottano in un determinato arco temporale, mentre il secondo
richiede la conoscenza e la determinazione della variazione che incorre lo stesso portafoglio,
nel momento in cui i parametri citati precedentemente si modificano.
Per quanto concerne le ipotesi di partenza, di seguito verranno elencati i punti principali

che devono necessariamente essere assunti per effettuare una corretta computazione:
e [ profitti e le perdite si distribuiscono secondo una normale;
e L’orizzonte temporale e il livello di confidenza scelti devono essere noti;

e Le deviazioni standard e le eventuali correlazioni dei rendimenti devono essere calco-

lati in riferimento ad un intervallo storico predefinito;

e La media della distribuzione dei profitti e delle perdite deve essere nulla (zero drift

hypotesis)*.

Sulla base di queste notazioni & possibile ricavare il Value at Risk: si ricordi che esso

é una misura statistica che, in un orizzonte temporale definito e con un certo livello di

!L’ipotesi di rendimento nullo (zero drift hypotesis) ¢ accettabile su un orizzonte temporale giornaliero
perché, in primo luogo, delinea la scelta piit lungimirante; in secondo luogo, accettare tale ipotesi implica che
il rendimento atteso della relativa attivita sia nullo e che la misurazione del rischio non sia, di conseguenza,
dipendente da tale valore atteso; in terzo luogo, € un’ipotesi ragionevole per gli operatori che trattano con
strumenti derivati o con cambi, i quali assumono posizioni corte e lunghe su specifici fattori finanziari.
La difficolta di tale assunzione emerge nel momento in cui vengono prese in considerazione posizioni lunghe,
le quali difficilmente in equilibrio sono soggette ad un rendimento pari a zero. A questo problema si é trovata
una soluzione attraverso il calcolo di un rendimento di lungo periodo per le attivita prese in esame, oppure,
mediante ’adozione del rendimento di un’attivita priva di rischio (c.d. free risk).
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confidenza, definisce la massima perdita potenziale che un’attivitd o un portafoglio di
attivita puo subire. Di seguito verranno riportate le formule per la misurazione del VaR,
inizialmente, in relazione ad una singola attivita e, successivamente, in relazione ad un

portafoglio di attivita.

Value at Risk di una singola attivita

Il Value at Risk per una singola attivita pud essere calcolato attraverso la seguente
formula:

VaR = C xn X 049 X /99

dove con C si intende 'ammontare dell’esposizione, con n il numero di volte per il quale deve
essere moltiplicata la volatilita al fine di conseguire il livello di confidenza desiderato, 044 la
volatilita, giornaliera dell’attivita in questione? e gg sono i giorni scelti per la valutazione.
Se, per esempio, si volesse calcolare il VaR di un’attivita, nell’arco di un giorno, con un
intervallo di confidenza pari al 99%, il cui capitale ammonta a 1000€ e la sua volatilita

giornaliera a 0,545%:
VaR = C x n x 049 X \/gg = 1000 x 2,33 x 0,00545 x /1 = 12, 6985 = 12, 70€

Il valore ottenuto (12,70€) esprime il Value at Risk, cioé la perdita massima potenziale

che, con probabilita pari al 99%, non verra oltrepassata nell’arco di tempo di un giorno.

Value at Risk di un portafoglio di attivita

11 Value at Risk per un portafoglio di attivita puo essere calcolato attraverso la seguente

formula:

VaR, = C, X n X 0 X /99

dove con C), si intende I'ammontare dell’esposizione del portafoglio e con o, la volatilita
dello stesso (sempre su base giornaliera).
A questo punto, se il portafoglio ¢ formato da due sole attivita®, che rientrano nello stesso

con uno specifico peso (peso attivita A = pa, peso attivita B = pg = 1—pa)?, la volatilita

2Nella circostanza in cui non si possieda la volatilita giornaliera, ma unicamente la volatilita annuale,
essa puo essere ricavata applicando semplicemente la seguente formula:

_ Oannuale

o, =
99 V252

3In questo caso, si parla di attivita con una formula di pricing lineare, quindi, in sostanza, si tratta di
tutte le attivita ad eccezione delle opzioni.

1l peso che viene attribuito alle specifiche attivita solitamente non ¢ casuale. II risk manager, dopo
aver definito la frontiera efficiente in relazione alla varianza minima, scegliera il portafoglio e quindi i pesi
ottimi, in relazione al rendimento che desidera ottenere.

Il procedimento richiede il calcolo della derivata prima della varianza del portafoglio in questione in
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generale del portafoglio pud essere esplicitata nel modo seguente:

Op = \/pA X 0,24-1'}?13 X 0’]23+QPAPB X 0A,B

dove oi indica la varianza dell’attivita A, 0129 la varianza dell’attivita B e 0 4 p la covarianza
tra lattivita A e Pattivita B. Allo stesso tempo la covarianza (o4 g) puod essere espressa

anche attraverso la correlazione delle medesime attivita (pa p):
oaB =04 X0BXpaB

Conseguentemente, la deviazione standard del portafoglio puo essere riscritta come:

op = \/pA X 0124—1-]33 ><<72B+2pApB X O0AX OB X pPAB
Ritornando alla quantificazione del VaR, esso inizialmente era espresso come:
VaR, = C, xn X o, X /99
Tenendo conto che:
VaRy =Cy xnxogx,/g9 ¢ VaRp=CpxnXxopX./g9
Ca=paxC, e Cp=ppxC),
Il VaR del portafoglio puo essere riscritto come segue:

VaR, = C), X n X 0, X /g9

= Cp X1 X \/99\/PA X 04 + PR X 0%+ 2DAPB X 04 X OB X pA B

:\/[(C'p><p‘4)><n><1 /99%0 A2 +[(CpxpB)xXnX/ggx0oB]?+2[(CpXxpa) xnx\/ggxo sl X [(CpXpB)XNX\/ggXoB]XpA,B

= \/VaR} + VaR% +2VaRa x VaRp % pas
(2.1)

Questa ¢ la formula finale del Value at Risk nel caso si debba quantificare la perdita mas-

sima potenziale di un portafoglio contenente due attivita.

riferimento al peso di una delle due attivita (ad esempio A):

2
oo,

= 2pa X 0'124 —2(1 —pa) x 0123 —4paoca,B
Opa

da cui si ricava: )
D Op —O0OA,B
P L A
ai —|-O'QB —204,B

pe=1—pa
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La formulazione diviene piti complicata nel caso in cui il numero delle attivita del porta-
foglio cresca ad un numero superiore a due. In questa circostanza si ritiene pit agevole
proseguire la trattazione mediante 1'utilizzo di vettori e matrici, ossia dell’algebra matri-
ciale, anche se il metodo rimane sostanzialmente identico.

Con il termine VAR indichiamo il vettore dei differenti VaR delle attivitd comprese nel
portafoglio in questione, con VART | il medesimo vettore trasposto e con CORR, la matrice

delle diverse correlazioni:

VaR;
VAR — VaRs
VaR,
VART = |VaR, VaRy ... VaR,
L pr2 oo pin
corp— | 1 P
Pui Pnz .. 1

Attraverso queste espressioni, & possibile riscrivere il VaR di un portafoglio con n attivita

semplicemente come:

VaR, = VVAR x CORR x VART

La stima delle correlazioni tra le diverse attivita presenti in portafoglio, se quest’ultime
sono di un numero assai elevato, puo risultare molto difficile percio si puo ricorrere ad un
processo di semplificazione noto come risk mapping, il quale riconduce il numero iniziale
di fattori ad un numero inferiore da utilizzare nella quantificazione. E un processo che,
generalmente, considera il valore storico medio del mercato di borsa, ad esempio, all’interno
del quale si trovano un determinato numero di titoli, anziché considerare tutti questi titoli
singolarmente nella computazione’.

In conclusione, "approccio varianza-covarianza € un approccio relativamente semplice da
utilizzare e solitamente viene impiegato quando 'attivita o il portafoglio di attivita sono
lineari, quindi costituiti, per esempio, da obbligazioni o depositi. Il suo limite principale,
pero, e dato proprio dall’ipotesi di normalita, su cui si basa, poiché tale assunto raramente

rispecchia la situazione reale.

SPer ulteriori approfondimenti sull’attivita di risk mapping, si veda il paragrafo Il processo di mapping
delle posizioni di rischio in SAITA| F. Il risk management in banca: performance corrette per il rischio e
allocazione del capitale, EGEA, Milano, 2000, pag. 55-61.
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2.1.2 Simulazione storica

La simulazione storica & un approccio che determina il Value at Risk come un deter-
minato percentile della distribuzione storica dei profitti e delle perdite di un particolare
portafoglio. Diversamente dal precedente modello, non impone alcuna ipotesi relativamen-
te alla distribuzione di probabilita dei rendimenti, ma la desume direttamente dai dati
passati, poiché ritiene che il comportamento dei dati passati si realizzi anche in futuro.
Di conseguenza, una volta ricavata la serie storica dei profitti e delle perdite, identifica
il VaR in base al livello di confidenza scelto, come il percentile della coda sinistra della
distribuzione ottenuta.

Come affermato nel precedente capitolo, con riguardo alle altre due metodologie, la si-
mulazione storica potrebbe essere definita come un metodo ibrido, poiché possiede alcune
caratteristiche dell’'uno e dell’altro approccio: al suo interno, infatti, possono essere identi-
ficate due diverse tipologie di VaR, ovvero, un VaR parametrico e un VaR non parametrico.
Queste due diverse misure di Value at Risk verranno di seguito illustrate, attraverso degli

esempi.

VaR parametrico

1l procedimento per il calcolo del VaR parametrico si sostanzia in una serie di fasi:

1. Si deve scegliere sia l'orizzonte temporale di riferimento, sia il livello di confidenza

(n) preferito;,

2. Si deve calcolare la variazione del valore che & intercorsa nell’arco temporale preso
in considerazione (ad esempio, se poniamo come orizzonte temporale 1 giorno, la
variazione di valore dell’attivitd o del portafoglio di attivitd dovra essere calcolata

tra ogni singolo giorno e il giorno successivo);

3. Si devono applicare le variazioni ottenute nel punto precedente al valore presente del
portafoglio in modo da ricavare un certo numero di ipotetici cambiamenti futuri dello

stesso;

4. Si devono calcolare media (u) e deviazione standard (o) dei valori ottenuti nel punto

precedente;
5. Si deve, infine, applicare questa semplice formula: VaR=pu—n x o

Si ritiene opportuno illustrale tale modello con un esempio: si vuole stimare il VaR di
un portafoglio attraverso una simulazione storica. Il valore del portafoglio in esame &
pari a 500.000€, mentre 'orizzonte temporale di riferimento ¢ di 1 giorno e I'intervallo di

confidenza scelto ¢ pari al 95%.
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Valore del portafoglio (€) Variazione percentuale Variazione ipotetica (€)

474.642,08

450.695,43 -5,05% 474.774,00
521.843,99 15,79% 578.931,97
510.918,40 -2,09% 489.531,75
474.598,39 -7,11% 464.456,15
527.043,95 11,05% 555.252,58
463.902,64 -11,98% 440.098,63
472.187,96 1,79% 508.930,01
523.820,34 10,93% 554.673,55
514.475,30 -1,78% 491.079,92
506.915,37 5,99% 529.967,32
531.300,73 4,81% 524.052,70
469.197,84 -11,69% 441.555,80
438.859,32 -6,47% 467.669,80
455.947,31 3,89% 519.468,65
448.701,85 -1,59% 492.054,49
475.466,14 5,96% 529.824,14
524.814,68 10,38% 551.894,91
547.933,25 4,41% 522.025,46
500.266,84 -8,70% 456.503,46

Tabella 2.1: Simulazione storica mediante approccio parametrico.

In tabella sono riportati i valori in euro del portafoglio in esame, registrati negli ultimi

100 giorni®. Su questi valori si ¢ calcolata la relativa variazione percentuale come:

valore finale-valore iniziale

valore iniziale

e poi si e definita la variazione ipotetica, sommando al valore iniziale del portafoglio

I'ammontare della variazione intercorsa, ossia:
valore iniziale del portafoglio 4+ valore iniziale del portafoglio x variazione percentuale

Come si puo notare, la tabella raffigurata presenta solo dei dati parziali. Se si desidera
prendere visione della tabella completa, si veda I'appendice A, a pag 201.
A questo punto, per il calcolo del Value at Risk con simulazione storica, ma mediante

approccio parametrico, & necessario ricavare dai dati rappresentati in tabella 2.1, sia la

media (p) che la deviazione standard (o) e, infine, applicare la formula: VaR = p—n x 0.

Il VaR viene definito dalla differenza tra il valore iniziale del portafoglio e il valore trovato

con 'applicazione della formula parametrica, ovvero:

VaR = 500.000,00 — 424.113, 77 = 75.886, 23€

51 valori non riprendono i dati di un portafoglio reale, ma sono puramente casuali, riportati a soli fini
esemplificativi.
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Valore iniziale(€) Liv. di conf. Arco temp.(gg) Media(€) Dev. standard(€) p—1,65 %0 (€)

500.000,00 95% 1 502.501,49 47.507,71 424.113,77

Tabella 2.2: Dati di sintesi della simulazione storica mediante approccio parametrico.

In conclusione, la massima perdita potenziale che si potrebbe incorrere in questo caso, con
intervallo di confidenza del 95% e un holding period di 1 giorno ¢ di 75.886,23€.

VaR non parametrico

1l procedimento per il calcolo del VaR non parametrico ¢ molto simile a quello del VaR
parametrico, solo che differisce per le ultime due fasi.
Di seguito vengono illustrate tutte le fasi del processo (comprese quelle analoghe al metodo

del VaR parametrico):

1. Si deve scegliere sia l'orizzonte temporale di riferimento, sia il livello di confidenza

(n) preferito;,

2. Si deve calcolare la variazione del valore che € intercorsa nell’arco temporale preso
in considerazione (ad esempio, se poniamo come orizzonte temporale 1 giorno, la
variazione di valore dell’attivitd o del portafoglio di attivitd dovrad essere calcolata

tra ogni singolo giorno e il giorno successivo);

3. Si devono applicare le variazioni ottenute nel punto precedente al valore presente del
portafoglio in modo da ricavare un certo numero di ipotetici cambiamenti futuri dello

stesso;

4. Si devono ordinare i valori ottenuti nel punto precedente in modo decrescente, ovvero

dal valore maggiore a quello minore;

5. Si deve, infine, stimare la massima perdita potenziale, attraverso la differenza tra il
valore corrente del portafoglio e il valore ottenuto in relazione al livello di confidenza
scelto nel punto a) (il valore sara quello del percentile individuato tramite questa
formula: [(n.osservazioni+1) x livellodicon fidenza] — ad esempio, se il livello scelto
e pari al 95% e le osservazioni che si possiedono sono 90, mediante I’applicazione della
precedente formula (90 4+ 1) x 0,95 = 86,45, quindi il valore sara dato dalla media
tra la cifra dell’86° percentile e la cifra dell’87° percentile).

Riprendendo l’esempio precedentemente utilizzato e riportato in tabella 2.1, si desidera
spiegare concretamente tale metodologia.

Una volta calcolate le variazioni ipotetiche del portafoglio, si deve proseguire con l'ordi-
namento di tali valori, in ordine decrescente, in modo da ottenere, per ogni percentile, il

relativo valore associato.
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Percentili  Variazione ipotetica(€)

1 600.780,61
2 600.602,32
3 591.180,50
4 586.798,28
5 584.457,19
6 578.931,97
7 575.733,89
8 574.506,09
9 564.434,20
10 564.355,87
90 450.481,91
91 441.700,40
92 441.555,80
93 440.488,86
94 440.403,21
95 440.098,63
96 428.376,78
97 428.376,78
98 403.375,04
99 402.549,46

100 395.557,15

Tabella 2.3: Simulazione storica mediante approccio non parametrico.

Anche in questo caso la tabella non & completa, ma la si pud trovare in appendice A, a
pagina 201.
Il Value at Risk, in questo caso, viene determinato attraverso la differenza tra il valore

iniziale del portafoglio e il valore associato al percentile definito nel punto 5, ossia:
(n® osservazioni + 1)xlivello di confidenza = (100 4+ 1) x 0,95 = 95,95 = 96°

In sostanza, il percentile da prendere in considerazione & il 96°, e il valore ad esso associato
é pari a 428.376,78€, di conseguenza il VaR sara pari a 71.623,22€:

VaR = 500.000,00 — 428.376, 78 = 71.623, 22€

I modelli di simulazione storica sono apprezzati e utilizzati principalmente per 3 moti-

vazioni:

e non richiedono la formulazione di alcuna ipotesi circa la normalita o meno della distri-
buzione di probabilita dei profitti e delle perdite di un particolare portafoglio, perché
tale distribuzione viene desunta esplicitamente dalle osservazioni storiche effettuate

sui prezzi degli elementi che costituiscono il portafoglio stesso;

e non esigono la stima della matrice delle correlazioni, poiché attraverso questi modelli,

¢é possibile definire la correlazione “effettiva” tra le diverse attivita prese in esame;
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e sono i pilt semplici da utilizzare e, allo stesso tempo, i piti comprensibili, anche da

parte di manager meno avvezzi a tali tecniche.

Contemporaneamente, perd, devono essere sottolineati anche i limiti e i difetti di tale

approccio:

e 'adozione di una distribuzione desunta dalle osservazioni passate comportera una
certa stazionarietd della stessa, vale a dire, la distribuzione di probabilita dei profitti
e delle perdite futuri andra a combaciare in modo perfetto con quella storica e questa

circostanza sottolinea l’assenza di elementi predittivi nel calcolo del VaR;

e l'utilizzo di un tale metodo richiede che gli operatori che svolgono tale calcolo siano
in possesso di serie storiche sufficientemente lunghe per poter operare correttamen-
te, perché, in assenza di serie abbastanza lunghe, non si potrebbero determinare

idoneamente le code della distribuzione;

e 'applicazione di tale approccio puod essere considerata dispendiosa, dal momento che
comporta la rielaborazione del portafoglio all’interno di una moltitudine di scenari
distinti e per un numero elevato di volte proprio per assicurare la significativita della
stima del VaR.

2.1.3 Simulazione Monte Carlo

La simulazione Monte Carlo & un approccio che, analogamente alla simulazione storica,
determina la distribuzione di probabilita dei rendimenti del portafoglio in questione sulla
base della condotta storica avuta dai rendimenti della posizione stessa. A questo punto,
diversamente dal secondo approccio, tutti i dati ottenuti verranno associati tra di loro
mediante una formula matematica: in tal modo verra definita una distribuzione di pro-
babilita che si fondera su dati storici, ma che avrd anche caratteristiche predittive perché
implementata tramite un modello matematico. Una volta individuata la distribuzione di
partenza pit idonea, mediante la generazione casuale di un numero sufficientemente elevato
di possibili andamenti dei parametri sottesi al modello, si genererd la distribuzione finale
dei profitti e delle perdite del portafoglio in esame, sulla quale verra poi stimato il VaR.
In sostanza, la simulazione Monte Carlo, attraverso una serie di dati storici rilevati ini-
zialmente, definisce delle variabili casuali che vengono trasformate in ulteriori scenari di
mercato i quali, mediante una rivalutazione, vengono poi applicati al portafoglio con lo
scopo di ottenere la distribuzione finale dei profitti e delle perdite dalla quale si ricavera il
VaR.

Il presente approccio puo essere suddiviso nelle seguenti fasi:

1. Sirilevano dei parametri di mercato essenziali, quali, ad esempio, i prezzi, le volatilita,

ecc., e su questi vengono generate, tramite simulazione, delle possibili variazioni;
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2. In relazione a ciascuno degli scenari simulati nel punto precedente, si determinano le

variazioni del valore del portafoglio in questione;

3. Ipuntil. e 2. vengono ripetuti per un numero elevato di volte, con lo scopo di ricavare

la distribuzione finale delle variazioni dei profitti e delle perdite di portafoglio;

4. T risultati ottenuti nel punto precedente vengono ordinati in modo decrescente e con
lo stesso meccanismo esposto per la simulazione storica, si identifica il percentile

idoneo che rappresenta il VaR.

La simulazione Monte Carlo ¢ ’approccio pitl complesso, ma viene comunque adoperato

perché presenta alcuni vantaggi:

e Non necessita di imporre alcuna ipotesi di normalita alla distribuzione dei rendimenti,
ma usufruisce di una particolare distribuzione che ¢ realizzata su misura, in relazione
alle specifiche del portafoglio in questione; allo stesso tempo, grazie all'impiego di
una distribuzione teorica e non unicamente storica, riesce ad oltrepassare il vincolo

di stazionarieta tipico dell’altra simulazione;
e Elabora una stima pitl precisa rispetto a quella definita dagli altri due approcci;

e Viene utilizzato principalmente quando si é di fronte a portafogli non lineari, ossia

costituiti da strumenti quali le opzioni.
Ovviamente, a fronte di questi pregi vi sono anche alcuni difetti:
e E dispendioso in termini di tempo e di calcolo;

e La scelta della distribuzione piu idonea a rappresentare un particolare portafoglio

non risulta quasi mai agevole;

e Non é idoneo per la valutazione di portafogli lineari e semplici a causa della sua

macchinosita e complessita che inficerebbero il risultato.

2.2 Modified VaR o Cornish-Fisher VaR

Come ¢ stato esposto nel precedente paragrafo 2.1.1, nel caso si preferisca adottare
un approccio parametrico per la misurazione del VaR, si deve assumere la normalita della
distribuzione dei rendimenti del portafoglio considerato. Tale ipotesi perd, come si é gia
detto, raramente rispecchia la situazione reale.

Una soluzione alternativa che potrebbe essere adottata per ovviare a questo limite & de-
lineata dal modified VaR o Cornish-Fisher VaR. Trattasi di una misura di rischio che si
fonda sull’idea di definire una distribuzione dei rendimenti reali, tenendo comunque pre-

senti i specifici scostamenti dalla forma teorica della distribuzione normale. In sostanza,
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il modified VaR riesce a riportare la quantificazione del VaR in presenza di rendimenti
distribuiti non normalmente, ad una quantificazione di tipo parametrico, attraverso l'in-
clusione del terzo (asimmetria) e del quarto (curtosi) momento della distribuzione. In tale
modo si riesce a tenere conto delle specifiche caratteristiche empiriche della distribuzione
dei profitti e delle perdite che divergono dalla tipica distribuzione Gaussiana.

A livello operativo il modified VaR si determina mediante 1’adozione dell’espansione di
Cornish-Fisher, approssimazione fondata sui primi quattro momenti della distribuzione,

ovvero, media, deviazione standard, asimmetria e curtosi, ed illustrata dalla seguente

espressione:
A C A?
C—-F
2 =Zl—at+ @ x (22, — 1)+ 21 % (23 0 —321-a) — 36 X (221-0)% — 521-q
dove zlc__aF indica il percentile Cornish-Fisher per il calcolo del relativo VaR, z1_, ¢ il

percentile della distribuzione normale standard (cioé la distribuzione normale con media
zero e varianza pari a 1), A & Pasimmetria e C' & la curtosi.

Dalla relazione sopra riportata ¢ facile desumere che, se i valori di asimmetria (A) e di
curtosi (C) coincidono con quelli caratteristici di una distribuzione Gaussiana, allora il

percentile zlcjaF

converge a quello di una normale.

Si tenga comungque in considerazione che tale approssimazione risulta affidabile solo nel caso
in cui la distribuzione dei profitti e delle perdite, presa in esame, non sia esageratamente
difforme da quella di una Gaussiana.

A questo punto, la stima del modified VaR puo essere ricavata applicando la seguente
formula:

modVaR = C x (u— 257 x o)

11—«

Questa tipologia di misura di rischio risulterebbe pitl idonea per il calcolo della massima
perdita potenziale di strumenti non lineari quali le opzioni, ed effettivamente, il suo primo
utilizzo & avvenuto nell’ambito del Risk Management di posizioni in opzioni.

Nonostante cio, vi & un elemento importante da sottolineare: essendo in presenza di una
distribuzione non pit assimilabile a quella normale, ma aggiustata con la tecnica di Cornish-
Fisher e quindi caratterizzata da curtosi e asimmetria diverse da quelle di una Gaussiana,
essa non rispondera piil della proprieta di simmetria e questo implichera, di conseguenza,
un differente utilizzo del percentile zlc__oéF e del percentile zg —F_ Durante il calcolo del

C—-F C—-F

modified VaR, in definitiva, i percentili 27", e z5 non possono essere impiegati allo

stesso modo, poiché identificano due diversi valori sulla distribuzione in esame: definito un

certo livello di confidenza «, il percentilezf:aF identifichera sulla distribuzione aggiustata
un diverso valore rispetto al percentile zOCfF , proprio perché la distribuzione non é piu
simmetrica rispetto alla sua media.

L’espressione scritta precedentemente definisce il modified VaR in un contesto univariato,

ma esso, sotto alcuni accorgimenti (che verranno illustrati successivamente), puo essere
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applicato anche ad un portafoglio contenente piu attivita, mediante la seguente formula:

modVaR, = 'V ARC—F x CORR x VARC-FT

dove, con il termine VARC™F indichiamo il vettore dei modified VaR delle attivita com-
prese nel portafoglio aggiustate tramite I’espansione di Cornish-Fisher, con VARC—FT il
medesimo vettore trasposto e con CORR la matrice delle correlazioni.

Questa particolare applicazione multivariata & possibile solo nell’ambito di portafogli poco
flessibili, cioé poco diversificati. La motivazione di tale limitazione risiede proprio nell’as-
senza di simmetria della distribuzione, che preclude una stima attendibile, mediante questo
metodo, in caso di portafogli molto diversificati.

Il modified VaR, attraverso l’aggiustamento della distribuzione con l’espansione di
Cornish-Fisher, riesce a determinare una stima della perdita massima potenziale piil preci-
sa di quella che si otterrebbe nel caso classico, poiché riesce a catturare alcuni scostamenti
dei rendimenti che una distribuzione Gaussiana tralascerebbe normalmente. Allo stesso
tempo tale metodo non ¢ esente da difetti: la maggior precisione nella stima del valore,
appena elogiata, si puo verificare solo in relazione a livelli di confidenza opportuni, ovvero,
solitamente al di sopra di una probabilita pari al 95%, perché, per percentuali inferiori, il

modified VaR sottostimerebbe la classica misura di Value at Risk’.

2.3 Relative VaR

In certe circostanze, il calcolo della sola massima perdita potenziale di un portafoglio
non ¢ sufficiente perché, pit che all’ammontare di perdita riferita unicamente al portafoglio
in esame, alcuni soggetti preferiscono conoscere la massima perdita potenziale del portafo-
glio in relazione ad un altro portafoglio di riferimento, detto benchmark. Da cid deriva la
necessita di utilizzare una misura di rischio che riesca a valutare le scelte attive che vengo-
no realizzate sul proprio portafoglio, in modo da arginare il rischio che tale portafoglio, in
un secondo momento, possa generare risultati minori rispetto a quelli ottenuti dal bench-
mark. Al tempo stesso, attraverso tale misura, si elimina l'ipotesi di rendimenti nulli (c.d.
zero drift hypotesis) poiché in questa sede viene preso in considerazione proprio ’eccesso
di rendimento che il portafoglio, che si desidera analizzare, concretizza nei confronti del
portafoglio benchmark.

La tecnica che soddisfa tali requisiti viene definita con il termine relative VaR, indicata in
termini sintetici con ’abbreviazione ReVaR.

Il relative VaR, di conseguenza, ¢ una misura di rischio relativa perché stimata in relazione

"Un esempio che spiega questa limitazione del modified VaR si trova in BRAGA, M.D., pp. 50-52 [17].
Nel suddetto esempio si analizzano gli indici MSCI Uk e MSCI AC World per dimostrare sia ’accuratezza
dei risultati del modified VaR rispetto al classico VaR, sia il problema della sottostima del primo, in caso
di livelli di confidenza non adeguatamente elevati.
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ad un benchmark. FEssa determina la massima perdita potenziale cui un portafoglio puo
incorrere in riferimento ad un determinato portafoglio benchmark, in un definito orizzonte
temporale e con un livello di confidenza prestabilito. Il relative VaR, in sostanza, esprime
il percentile inferiore (se il livello di confidenza ¢ del 95%, allora il percentile inferiore cor-
risponde al 5%, ovvero 1-95%) della distribuzione dell’eccesso di rendimento che si ottiene
dagli scostamenti correnti del portafoglio in esame rispetto al benchmark di riferimento.
Da quest’ultima definizione si desume che il relative VaR pud essere interpretato anche
come il VaR di un portafoglio differenziale, ovvero, di un portafoglio caratterizzato al suo
interno dalle deviazioni prodotte dal processo di gestione dello stesso (c.d. asset allocation)
rispetto a quello del portafoglio benchmark in un predefinito orizzonte temporale.
Mediante un semplice esempio, si vuole chiarire il concetto di relative VaR: si ipotizzi di
aver calcolato per uno specifico portafoglio, un ReVaR pari a 0,15% nell’orizzonte tempora-
le di 7 giorni e con un livello di confidenza del 99%. Da questi dati si desume che, nel 99%
dei casi e nell’arco di 7 giorni, il portafoglio esaminato potrebbe conseguire un rendimento
negativo in relazione a quello del benchmark che non supera lo 0,15%. Solo nel restante
1% dei casi, tale performance negativa potrebbe risultare superiore allo 0,15%.

Se definiamo con ReDif il rendimento differenziale del portafoglio esaminato rispetto al
portafoglio di riferimento e con Liv.Conf. il livello di confidenza, si potrebbe scrivere tale

relazione nel modo seguente:
Pr(ReDif < ReVaR) =1— Liv.Conf. oppure Pr(ReDif > ReVaR) = Liv.Conf.

Questa relazione, quindi, riprendendo ’esempio appena proposto, potrebbe essere tradotta

cosi:
Prob(ReDif <0,15%) = 5% equivalentemente Prob(ReDif > 0,15%) = 95%

Da queste semplici espressioni si ricava ’attitudine del relative VaR a illustrare, in termini
percentuali, la peggiore prestazione possibile del portafoglio rispetto al benchmark, defini-
bile in termini prospettici sulla base dei valori del corrente portafoglio.

Si ritiene importante sottolineare la qualitd di misura prospettica del relative VaR, la cui
caratteristica deriva dalla circostanza che tale stima viene calcolata sulla base della pin
recente composizione del portafoglio o, in altri termini, delle deviazioni piu attuali del por-
tafoglio di riferimento. La determinazione del relative VaR, infatti, avviene tramite i valori
storici dei fattori di mercato che incidono sul portafoglio differenziale e non, come altre
misure, mediante i valori storici dei suoi rendimenti differenziali. In relazione a questo, il
relative VaR ha D’abilita di affrontare rapidamente eventuali cambiamenti che si manife-
stano nella gestione attiva dei portafogli sul mercato.

Di seguito verranno riportate brevemente le diverse metodologie utilizzate per il calcolo
del relative VaR.
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Prima di affrontare tali metodi, pero, si vuole definire in termini concisi il portafoglio dif-
ferenziale, ovvero il portafoglio su cui si fonda la tecnica di misurazione del relative VaR.
Il portafoglio differenziale (noto anche come portafoglio attivo) é realizzato attraverso il
calcolo della differenza tra i pesi, in termini percentuali, di ciascuna classe di asset nel
portafoglio in esame e quelli appartenenti al portafoglio di riferimento. Esso pud essere

anche espresso attraverso ’algebra matriciale nel seguente modo:

tzff = w— ,wBenchmark:

dove con wP/f si indica il vettore colonna dei pesi differenziali per ciascuna categoria di

attivita, mentre con w e wBenchmark

si identificano i due vettori colonna dei pesi, rispetti-
vamente, del portafoglio in esame e del portafoglio benchmark.

Il portafoglio differenziale, percid, puod essere visto sono il risultato di un processo dove si
assume una posizione lunga sulle attivita del portafoglio in esame e una posizione corta
sulle attivita del portafoglio benchmark. Da questa considerazione emerge che un portafo-
glio con tale caratteristica puo risultare vulnerabile al rischio di code grasse (c.d. fat tails),
ovvero, si incorrerd, con una probabilita piu elevata, ad ottenere un profitto maggiore o a
subire una perdita pit grande.

Si ritiene pin saggio, per il motivo appena esposto, effettuare non solo una stima di ti-
po parametrico del relative VaR ma, accostare a questa, anche una stima fondata sulla

simulazione storica.

2.3.1 Approccio parametrico del ReVaR

Per determinare il relative VaR mediante ’approccio parametrico varianza-covarianza,
bisogna, innanzitutto, riprendere la formula che descrive il Value at Risk. In questo con-
testo si & preferito esprimere tutte le formule attraverso 'algebra matriciale, in accordo
con le nozioni e le formule utilizzate precedentemente per la definizione del portafoglio
differenziale. Per questa ragione, si presenta la formula del VaR esclusivamente in termini

matriciali:

VaR, = \/VAR x CORR x VART equivalentemente VaR, = zq X Vw X Q x wT

Per ottenere il relative VaR, a questo punto, basta scambiare il vettore dei pesi assoluti
(w) con quello dei pesi differenziali (wP*/) e di conseguenza, sostituire il VaR assoluto
(VAR) con il VaR differenziato (VARPUT), ossia:

ReVaR, = VVVARDiff x CORR x V ARD/IT (2.2)
ReVaR, = zq x VwPiff x Q x wDif 1T (2.3)
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Ovviamente tale definizione emerge nel caso in cui si ipotizzi che il portafoglio differenziale
non dia origine né a profitti né a perdite (ipotesi di media nulla) quindi nella fattispecie in
cui ’eccesso di rendimento sia nullo.

Come ogni tecnica di misurazione del rischio, anche il relative VaR ¢é segnato da alcuni
limiti: questa specifica misura, in effetti, non puod essere stimata in relazione ai singoli
strumenti detenuti in un portafoglio, ma solo in riferimento alla generale categoria di as-
set, poiché 'obiettivo di tale misura é la quantificazione della massima perdita potenziale
relativa, la quale dipende unicamente dalle decisioni di asset allocation assunte. Il relative
VaR, in definitiva, determina la condizione di disequilibrio tra ’asset allocation del porta-
foglio in esame e quella del portafoglio di riferimento.

Le espressioni scritte precedentemente del relative VaR (la formula (2.2) e la formula (2.3)),
rappresenta proprio questa circostanza, ossia che gli operatori che sono incaricati della ge-
stione del portafoglio realizzino i medesimi esiti del portafoglio di riferimento.

Cio implica che tale misura ha il pregio di indicare, allo stesso tempo, la capacita del ge-
store del portafoglio in questione, di ottenere i profitti predefiniti mediante la sua gestione
attiva. Una performance negativa potenziale troppo elevata (la quale viene descritta dal
relative VaR) potrebbe indicare una gestione attiva del portafoglio troppo spregiudicata,

in disaccordo o in accordo, con l'attitudine al rischio del soggetto detentore dello stesso.

2.3.2 Simulazione storica del ReVaR

Diversamente dal precedente approccio, la simulazione storica prevede la simulazione
dei rendimenti che il portafoglio in esame avrebbe dovuto originare nel caso il medesimo
fosse stato mantenuto per un certo orizzonte temporale.

In questo caso si deve tener conto che:

e i rendimenti generati attraverso il meccanismo delle simulazioni sono rendimenti pre-
supposti, non rendimenti realmente realizzati, perché il portafoglio di rendimenti cosi
creato non combacia con quello che veramente si & manifestato nel periodo di tempo

considerato (c.d. sample period);

e lo scenario del portafoglio in esame su cui dovra poi essere calcolato il relative VaR,
ovvero quello prospettico o futuro, dipende solamente dalla distribuzione di proba-
bilita dei rendimenti che sono stati originati tramite la simulazione. Da cio deriva la
circostanza che tale scenario futuro contenga tutte le peculiarita relative al sample

period preso in considerazione.

Dopo aver illustrato queste prime considerazioni, si pud proseguire con la stima del ReVaR,
il cui procedimento & praticamente identico a quello del VaR, solo che differisce per un
particolare.

Di seguito vengono illustrate tutte le fasi del processo:
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1. Si deve scegliere sia l'orizzonte temporale di riferimento (t), sia il livello di confidenza

(n) preferito;,

2. Si deve possedere la dinamica dei pesi relativi al portafoglio differenziale (w?/f) e
le serie storiche dei rendimenti, realmente realizzati, dei vari elementi di rischio, in
relazione ad un particolare intervallo di tempo (RF*¢h° matrice con un numero di

righe pari all’intervallo di tempo scelto (t) e un numero di colonne pari alla quantita

di fattori di rischio (fRischio));

3. Si devono generare un numero (pari a t) di rendimenti simulati relativi al portafoglio
differenziale presente, mediante il seguente prodotto matriciale:

Dif f __ pRischio Diff
simulazione R X w

4. Si devono ordinare i valori ottenuti nel punto precedente in modo crescente, dal valore

di performance pill negativo a quello piu positivo;

5. Si deve, infine, stimare la massima perdita potenziale relativa (ReVaR) mediante
I'identificazione del valore espresso dal percentile che si ricava in relazione al livello

di confidenza scelto nel punto 1., ovvero tramite la seguente espressione [100x (1—n)].

Questo approccio si caratterizza per il fatto che & semplice da comprendere e, allo stesso
tempo, facile da applicare. Insieme a tali vantaggi, perd, si devono aggiungere alcuni
difetti che possono essere riassunti brevemente in un’unica considerazione, ossia, che tale

approccio dipende completamente dal periodo di tempo considerato (c.d. sample period)®.

8Scendendo nei particolari, il primo elemento di debolezza di tale processo & relativo alla circostanza
che la serie storica generata attraverso la simulazione, non viene elaborata, poi, mediante alcuna manipo-
lazione specifica: a ogni singola osservazione viene attribuito lo stesso peso (pari a 1/t) e la stessa rilevanza
sui percentili della distribuzione ottenuta. Questa circostanza influisce in modo negativo sulla rapidita
della reazione, anche nel caso in cui si manifestino situazioni critiche dei fattori di rischio, poiché ogni
osservazione incide sulla stima allo stesso modo (avendo, appunto, lo stesso peso).

L’assunzione dell’ipotesi di osservazioni indipendenti e identicamente distribuite (c.d. i.i.d.), inoltre, com-
porta 'impossibilitad di discernere alcune specificita tipiche dei rendimenti dei fattori di rischio.

In ultima istanza, poiché la simulazione si fonda sulle rilevazioni ottenute in un determinato periodo di tem-
po, la stima che risultera non comprendera gli eventuali scenari negativi che eccedono quelli gia ricompresi
nelle osservazioni rilevate.

Un secondo elemento di debolezza, invece, lo si identifica nella lunghezza del periodo temporale preso
in esame (t), poiché un periodo troppo breve non potra generare in modo idoneo un numero sufficiente
di rendimenti simulati, andando ad inficiare la precisione della stima del ReVaR, dall’altra parte, un arco
temporale troppo lungo influisce negativamente sul grado di rilevanza delle osservazioni pit attuali, le
quali, andrebbero a pesare relativamente poco sulla stima finale del relative VaR.

Di fronte a questi limiti operativi, legati principalmente al fattore equal-weight (pesi uguali), sono stati
elaborati alcuni aggiustamenti, ovvero, la possibilita di usufruire, in alternativa al primo, di una soluzione
age weight, la quale pone maggiore rilevanza alle osservazioni piii recenti, oppure di una soluzione volatility
weight, la quale, invece, ¢ finalizzata a porre l’accento sulla ponderazione dei rendimenti passati di ciascuna
categoria di asset del benchmark in relazione alla differenza tra la misura attuale della volatilita e quella
storica. (BRAGA, 2008 [17])



50

2. I modelli per il calcolo dell Value at Risk

2.4 Marginal VaR

In alcune situazioni, oltre a possedere la misura della massima perdita potenziale di un
portafoglio (VaR,) ¢ importante anche effettuare un’analisi marginale della stessa misura
di rischio. Attraverso I’analisi marginale del Value at Risk, infatti, si puo comprendere
meglio come incidono, su tale misura di rischio, le diverse categorie di strumenti presenti
in portafoglio. L’indicatore che permette di definire cio, ovvero la metrica utilizzata per
catturare tutte le informazioni relative al comportamento che manifesta il Value at Risk di
un portafoglio in dipendenza dai pesi assunti da una particolare posizione presente nello
stesso, ¢é indicata con il termine marginal VaR, oppure, usufruendo della sua abbreviazione,
& nota anche come MVaR. Il marginal VaR viene calcolato attraverso la definizione delle
derivate parziali prime del Value at Risk rispetto ad ogni singolo peso w;, ossia mediante

la seguente espressione:

oVaR,

Wj

MVaR; = (2.4)

Questa definizione é equivalente al calcolo di tale limite:

lim VaR(wi,wy,...,w; + Aw;, ..., wy) — VaR(wy,wa, ..., wi,...,wy,)

In entrambi i casi, infatti, si misura la sensibilita del Value at Risk ad una variazione
infinitesimale verificatasi in relazione ad un asset del portafoglio.
A questo punto, si pud ricavare una definizione ancora pitt generale del marginal VaR, a

condizione perd, che vengano accolte alcune ipotesi:

e gli asset che compongono il portafoglio, presi congiuntamente, devono distribuirsi

secondo una normale multivariata;
e ’approccio che deve essere utilizzato in questo specifico caso € quello parametrico.

Assunte tali premesse, il marginal VaR puo essere scritto come segue:

j=1 WjCOVi,j

Op

MVaR =r; — 24 (2.5)
Questa & l’espressione del marginal VaR che si ottiene non assumendo lipotesi di me-
dia nulla, eventualmente, se si predilige mantenere la suddetta ipotesi, I’espressione ¢, in

sostanza, analoga alla precedente:

n
> j—1 WjCov; j

Op

MVaR = —z,

In ogni caso, cid che emerge da entrambe le espressioni, é che il Value at Risk marginale di

ogni singola posizione é condizionato principalmente dalla covarianza del rendimento di un
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singolo asset con il rendimento del portafoglio stesso. Il marginal VaR, in sostanza, é una
misura marginale di rischio che, nonostante preveda ’analisi del Value at Risk in relazione
ad una singola posizione, nel complesso tiene comunque in considerazione delle relazioni
che intercorrono tra tutti gli asset presenti in portafoglio.

Se, per esempio, si possiede un portafoglio con due soli strumenti, il Value at Risk di tale

portafoglio sara pari a:

VaR, = (wiry + wara) — Za\/(01w1)2 + (o2w2)? + 2010w w2p1 2

dove con 7y e rg si intendono i rendimenti rispettivamente dell’asset 1 e dell’asset 2, con o
e 02 le deviazioni standard degli stessi, e con pi 2 la correlazione tra i due asset. Ripren-
dendo la formula (2.4) per calcolare il marginal VaR del portafoglio rispetto ai due asset &
necessario identificare le derivate parziali prime®. Di seguito sara illustrato, per rapidita,
solo il passaggio finale, che porta a definire il marginal VaR.

Innanzitutto il MVaR relativo al primo asset si definisce cosi:

oVaR, 2wy + wacovy 2
—F— =T1— 2a
V(o1w1)? + (oaw2)? 4 201 02w1w2p1 2

MVCLRl =

8w1
Il MVaR relativo al secondo asset, analogamente, si scrive cosi:

OVaR 2
MVCLRQ - # =79 — Za > 0'2’11]2 + UQ/lCO’ULQ
w2 \/(01UJ1) + (02w2) + 20102w1w2p172

Definite queste due espressioni, si nota facilmente come esse possano essere ricondotte alla
formulazione generale (2.5):
240, n ) . n . .
OiW; + D51 ¢ jori WiCOVij 2 j—1 WjCOV;

MVaR; =7; — 24 =7 — Za

Op Op

Cio é possibile perché i due numeratori sono equivalenti, solo che scritti con termini diversi.
Arrivati a questo punto, si ritiene importante illustrare anche il calcolo del marginal VaR
attraverso ’algebra matriciale poiché, comunemente, i portafogli che vengono analizzati
dalle banche sono composti da un numero assai elevato di asset e con tale tecnica risulta
piu semplice la sua computazione.

Definiamo con V il vettore delle derivate parziali prime del Value at Risk calcolate rispetto
ai pesi degli asset in portafoglio, con {2 la matrice di varianza-covarianza relativa a tutti
gli asset presenti in portafoglio e con w il vettore colonna contenente i pesi delle diverse

posizioni.

9Per comprendere idoneamente il calcolo delle derivate parziali prime in questo preciso contesto, si
rinvia all’Appendice B, a pagina 207 , la quale illustra il procedimento completo dei calcoli.
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Il marginal VaR, di conseguenza, pud essere definito cosi:

Qu
VT Qu

Com’é evidente, qualsiasi formulazione si utilizzi, il marginal VaR risulta, comunque, sem-

MVaR=VVaR, = —2z,

pre dipendente dalla dimensione del peso del singolo asset in questione: la derivata prima
parziale del VaR, in relazione ad una specifica posizione wj;, si modifica al variare della
grandezza di tale posizione in portafoglio. Piu precisamente, se il marginal VaR risulta
positivo, allora all’aumentare del peso dell’asset considerato, incrementera il rischio mar-
ginale relativo e di conseguenza anche il rischio complessivo del portafoglio, mentre, nel
caso il marginal VaR sia negativo, all’aumentare del peso dell’asset considerato, diminuira
il rischio marginale relativo e di conseguenza anche il rischio complessivo del portafoglio.
Il marginal VaR, in conclusione, € una metrica di rischio marginale che consente di
ottenere una misura approssimativa del grado di incidenza di un asset sul Value at Risk di
portafoglio. Esso, inoltre, come tutte le metriche fondate sul VaR, ha una visione orientata
sul futuro e, contemporaneamente, il pregio di tenere in considerazione il collegamento

presente tra ogni singola posizione e tutte le restanti in portafoglio.

2.5 Marginal ReVaR

La possibilita di studiare la sensibilita del Value at Risk al peso di ogni componente del
portafoglio mediante il marginal VaR, si ritrova anche con il relative Value at Risk: come
é possibile, infatti, definire il marginal VaR del Value at Risk, cosi si pud determinare la
sensibilita del relative VaR rispetto alle componenti del portafoglio mediante una misura
analoga, chiamata marginal ReVaR, identificata anche attraverso il diminutivo MReVaR.
Il marginal ReVaR si calcola esattamente allo stesso modo del marginal VaR, percio, nel
prosieguo, si illustrera tale metrica rapidamente.

Essendo in possesso del valore del relative VaR (ReVaR) e del peso wiD s , cioé del peso
relativo alla singola posizione presente nel portafoglio differenziale, il marginal ReVaR puo

essere espresso Cosl:

OReVaR
MReVaR = =207
ow! if f
Allo stesso modo, in termini matriciali, il marginal ReVaR pud essere definito cosi:

QuPiff
VwD T QuDifT

MReVaR = VReVaR, = —z,

Il marginal ReVaR, in sostanza, & una metrica di rischio marginale che concede la possibilita
di individuare una misura approssimativa del livello di incidenza di un singolo strumento

sul relative VaR di portafoglio.
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2.6 Component VaR

Un’altra misura di rischio che si prefigge lo scopo di conoscere 'incidenza del Value at
Risk delle diverse categorie di asset, oltre al marginal VaR, ¢ il component VaR, ovvero
il VaR parziale. Questa metrica serve ad analizzare, in relazione ad un particolare asset
presente in portafoglio, qual & 'ammontare di Value at Risk che puo essere assegnata a
tale asset. In sostanza, il component VaR viene definito come il marginal VaR moltiplicato

per il peso dello specifico asset preso in considerazione:

CVaR; = MVaR x w; = 8gaRp X W;
w;

Questa misura di rischio € caratterizzata dal fatto che la somma di tutti i component VaR
relativi ad ogni singola posizione in portafoglio dovrebbe essere pari al Value at Risk del
portafoglio stesso.

Dal teorema di Eulero!?, infatti, si puo ricavare il VaR del portafoglio in termini di marginal
VaR:

Sostituendo i valori all’interno della sommatoria con quelli definiti precedentemente si

ottiene:
n

VME%::E:GEGRPx1m::§:AlVaRx1m::§:CWhRi

Wi

i
Come risulta evidente, la sommatoria di tutti i VaR marginali fornisce il VaR complessivo
del portafoglio. Cid pud essere riscritto in termini matriciali utilizzando il marginal VaR,

ossia:

VaR, = VVaR] x w

Il component VaR puo essere definito anche in termini percentuali, in modo da identificare

pitl agevolmente l'incidenza di una particolare posizione al Value at Risk:

oVaR,

100
8wi X

%CVaR; = ( X w;) X

VaR,

Tramite quest’ultima formulazione, infatti, si pud ricavare I'impatto percentuale di una
specifica posizione al Value at Risk complessivo del portafoglio che contiene tale asset.
Per spiegare meglio quest’affermazione si propone un esempio: ottenere un component VaR
pari al 5% significa che la posizione da cui si & ricavato il CVaR in questione incide sul
Value at Risk del portafoglio complessivo per il 5%.

In questi termini é facile intuire quale asset in portafoglio ha un impatto maggiore sulla

10Per un approfondimento sul tema, si rinvia all’Appendice B, a pagina 207, la quale illustra il suddetto
teorema di Eulero.
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massima perdita potenziale complessiva dello stesso (VaRp).

2.7 Component ReVaR

Come si & visto nell’ambito del calcolo del rischio marginale (marginal VaR), esiste la
possibilita di definire una misura che definisca 'impatto di una determinata posizione al
Value at Risk complessivo del portafoglio, anche nell’ipotesi in cui esso sia calcolato su un
portafoglio differenziale, ovvero anche nel caso in cui si é in presenza del relative VaR. In
questo preciso contesto, tale indicatore fornisce il livello di concentrazione del rischio di

ottenere una performance inferiore rispetto al benchmark. Si parla di component ReVaR:

OReVaR Diff

CReVaR = W X w;

dove il valore del relative VaR & espresso come ReVaR e il peso relativo alla singola posi-
) - . Di

zione presente nel portafoglio differenziale come w; 17

Questa misura, riassumendo, consente di comprendere quali posizioni concorrono princi-

palmente a creare un rischio di performance negativa in relazione al benchmark prescelto.

2.8 Incremental VaR

A questo punto risulta inevitabile identificare anche una misura di Value at Risk che

riesca a catturare le eventuali variazioni che si realizzerebbero nel caso in cui, in un por-
tafoglio, si introducesse o si estromettesse uno strumento. E evidente che tale operazione
determinerebbe un certo impatto sulla misura di Value at Risk, poiché, con ’aggiunta o
I’eliminazione di un asset, le dinamiche che intercorrono tra i vari strumenti di un porta-
foglio sarebbero sciolte e poi rintrecciate in modo diverso. La misura di rischio che venne
determinata con lo scopo di quantificare, in termini di perdita massima potenziale, I'ap-
porto di un asset al Value at Risk globale di un portafoglio, venne indicata con il nome
incremental VaR, nota anche con ’abbreviazione I'VaR.
L’incremental VaR & una misura di rischio che si fonda, essenzialmente, sulla comparazione
tra il Value at Risk del nuovo portafoglio, ossia quello che ha subito [’aggiunta o ’elimina-
zione di un asset, e il VaR del portafoglio originario. In tal modo, I'IVaR va ad identificare
come varia il Value at Risk globale al variare della composizione del portafoglio.

Detto cio, 'incremental VaR pud essere espresso, in termini generali, come di seguito:

IVaR = VaR(portafoglio nuovo) VaR(portafoglio originario)

Da questa generale espressione, si pud ricavare che l'incremental VaR potrebbe essere

riscritto attraverso due formulazioni alternative, in dipendenza appunto, dalla circostanza
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che si sia in presenza del caso in cui un asset viene aggiunto al portafoglio di origine,
oppure, del caso opposto, in cui un asset viene eliminato dal portafoglio originario.
Nel primo caso, appunto, quello caratterizzato dall’inserimento nel portafoglio di origine

di un nuovo asset, l'incremental VaR puo essere definito cosi:
IVaR = VaR i new asset) — Valy

Nel secondo caso, invece, caratterizzato dall’esclusione dal portafoglio di origine di uno

degli asset, 'incremental VaR, puo essere rappresentato cosi:
IVaR =VaRp — VaR, pnew asset)

Per quanto riguarda la stima dell’incremental VaR, essa puo essere determinata attraverso
due diverse metodologie.

In primo luogo, pud essere quantificato mediante un approccio definito come “before and
after”.

Tale metodo si sviluppa attraverso una serie di fasi:

1. Calcolo del Value at Risk del portafoglio originario, dopo averlo rappresentato e aver

indicato chiaramente i pesi di ogni asset presente nello stesso;

2. Determinazione del nuovo portafoglio, attraverso ’eliminazione o l'introduzione di
un nuovo asset, esplicitando, anche in questo caso, i pesi assunti da ogni asset in tale

nuovo portafoglio;
3. Calcolo del Value at Risk del nuovo portafoglio;

4. Applicare, a questo punto, una delle formule descritte precedentemente, in relazione
al caso corrente, ovvero: [[VaR = VaRpinew asset) — VaRy| nell’ipotesi sia stato
aggiunto un nuovo asset; [[VaR = VaR, — VaR,_new asset) | nell’ipotesi alternativa

in cui sia stato escluso un asset.

Questo approccio, in sostanza, si fonda su un processo di rivalutazione del Value at Risk
complessivo del portafoglio, che avviene precedentemente e successivamente alla modifica-
zione dello stesso mediante I'inclusione o 1’esclusione di un asset o di un insieme di asset.
In questo contesto, inoltre, tale metodologia risulta piit idonea se utilizzata in accordo con
I’approccio delle simulazioni storiche per la misurazione del Value at Risk.

In secondo luogo, si pud utilizzare un altro processo, anch’esso costituito da diverse fasi, che
si fonda sul concetto precedentemente esposto di marginal VaR: si supponga di introdurre
un asset all’interno del portafoglio che produca un ampliamento sostanzialmente irrisorio
di una qualsiasi posizione (i) per un determinato ammontare (Awj).

Con questa modifica, seppur trascurabile, i pesi di tutte le altre posizioni, presenti origi-

nariamente, subiscono una variazione.
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Si indichi con w il vettore contenente le posizioni originarie e w" il vettore contenente le

nuove posizioni:

w1

w = | w;

W |

(w1 + Aw; |

w" = | w; + Aw;

| wp, + Awy, |

Riprendendo ora il concetto di marginal VaR, si pud misurare il VaR del nuovo portafoglio
come la somma tra il VaR del portafoglio originario e il MVaR del portafoglio moltiplicato
per la variazione dei pesi che si & registrata con 'aggiunta o la sottrazione di un asset.

Il Value at Risk del nuovo portafoglio, percio, pud essere determinato con la seguente

espressione:

VaR}) ~ VaR, + VVaR] Aw

Da cui si ricava la formula dell’incremental VaR:
IVaR =VaR} — VaR, ~ VVaR] Aw

Tale definizione, pero, & stata ricavata nell’ambito di una variazione praticamente irrisoria
di una posizione (i) mentre, nella realta, tale variazione assume un’entitd pia rilevante
e, per questo motivo, si ritiene necessario adottare un’approssimazione della precedente

formula:

1
IVaR = VVaR, Aw + S Aw! VEVaRyAw

Questa approssimazione risulta opportuna e necessaria nel caso in cui vi sia da definire
Iincremental VaR di un portafoglio che ha subito una variazione della propria composizione

di notevole rilevanza.

In conclusione, 'incremental VaR calcolato attraverso quest’ultimo approccio gode della
possibilita di essere adoperato anche in situazioni dove si verificano delle variazioni delle
posizioni di portafoglio di entita elevata, al contrario, non puod essere usufruito nell’ipotesi
in cui venga inserita una categoria di asset diversa da quelle presenti nel portafoglio di

origine.
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2.9 I pregi e le limitazionii attribuibili al Value at Risk

Il Value at Risk é una tecnica di misurazione del rischio che, come evidenziato in questo
capitolo, possiede sia pregi, sia limitazioni, come ogni altra misura di rischio esistente.
Per quanto concerne le limitazioni, in letteratura ci sono stati molti dibattiti sul tema, da
cui sono scaturite molte critiche connesse a questa misura, che hanno portato, di conseguen-
za, a ritenerla una tecnica con pochi pregi, ma molti difetti. In verita, molte limitazioni
ad essa attribuite, sono dei “falsi” difetti, ossia, degli elementi di criticita che sono erro-
neamente imputati al Value at Risk, ma che, in realta, riguardano piuttosto un impiego e
un’implementazione scorretta di tale misura di rischio. Cio non toglie che comunque, come
ogni altra tipologia di misurazione, essa possieda delle vere e proprie limitazioni.

Nel prosieguo verranno esposti primi i pregi riconosciuti al Value at Risk, poi si illustre-
ranno le limitazioni che gli vengono comunemente attribuite, per poi concludere con la

definizione delle situazioni in cui tale miura viene utilizzata in modo erroneo.

2.9.1 I pregi del modello di calcolo del VaR

Il Value at Risk é una misura di rischio che ha avuto un enorme successo nel momento
in cui é stata resa pubblica nei primi anni Novanta.
Essa si caratterizza per il fatto che é una tecnica semplice, ma di immediata e universale
comprensione, che ha il pregio di poter essere applicata ad un numero elevato di rischi (con
eventuali e opportune modifiche) e, di conseguenza, di riuscire a definire una misura del

rischio complessivo sopportato da una banca.

1l Value at Risk, infatti, ha il pregio di possedere un elevato potere comunicativo: ¢

la massima perdita potenziale derivante dalla detenzione di una particolare attivitd, in
relazione ad un certo intervallo di confidenza e ad un determinato orizzonte temporale
futuro, in altri termini, il Value at Risk pud essere considerato come una tecnica che
esprime, attraverso valori monetari, la misura di rischio a cui un particolare individuo,
detentore di un capitale o di un’attivita, & soggetto.
Affermare che il valore del VaR (nel 99% dei casi e in un intervallo di tempo di 10 giorni)
corrisponde a 500€, corrisponde a dire che nei prossimi 10 giorni, nel 99% dei casi, la
perdita massima che si puo subire & di 500€. Con tale affermazione é facilmente intuibile
da ogni soggetto, compresi coloro che non possiedono una formazione professionale, che
per affrontare delle possibili perdite che potrebbero presentarsi nei prossimi 10 giorni, ci si
deve dotare di un capitale pari o superiore a 500€.

11 Value at Risk, inoltre, rispetto ad altre tipologie di misurazione del rischio, si con-
traddistingue per la circostanza che i metodi di calcolo sono sostanzialmente semplici da
applicare (ad eccezione dell’approccio di Simulazione Monte Carlo, che richiede una mag-

giore complessita computazionale, in luogo ad un risultato pit accurato).
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Questa caratteristica rende tale misura molto pit appetibile di altre, poiché utilizzabile
anche da enti che non possono permettersi 'impiego di strumenti pit sofisticati.

In aggiunta, il Value at Risk, diversamente da altri modelli, ¢ una misura sostanzial-
mente omogenea di rischio, con il pregio, appunto, di poter essere utilizzata per compiere
un raffronto fra diverse tipologie di rischio. Le misure che venivano utilizzate inizialmente,
come la duration, il beta () o le greche, erano tutte metodologie che difettavano, da un lato
dell’impossibilita di adoperarle con lo scopo di attuare un confronto fra diverse posizioni,
in modo da conoscere quale fosse piu rischiosa per i detentori di tali strumenti, dall’altro
dell’incapacita delle stesse di fornire una misura del rischio complessivo, cioé risultante
dalla combinazione di diverse posizioni. Per risolvere queste problematiche, si richiedeva
un’unita di misura generale del rischio, individuata in seguito, appunto, nel Value at Risk.

In conclusione, il Value at Risk, é uno strumento capace di rispondere all’esigenza
essenziale del Risk Management di riuscire a misurare idoneamente i rischi che una banca
si accolla, in rapporto all’lammontare patrimoniale accantonato dalla stessa, poiché é una
tecnica semplice, ma di immediata e universale comprensione, che ha il pregio di poter
essere applicata ad un numero elevato di rischi (con eventuali e opportune modifiche) e, di
conseguenza, di riuscire a definire una misura del rischio complessivo sopportato da una

banca.

2.9.2 Le limitazioni del modello di calcolo del VaR

Dopo aver illustrato i vantaggi del modello di calcolo del Value at Risk, si proseguira
con l'individuare quelle che sono le limitazioni connesse a tale modello di misurazione,

ossia:
e ¢ una misura di rischio non subadditiva;
e ¢ una misura che non tiene conto della dimensione delle perdite.

Per quanto concerne la prima limitazione, la misura del Value at Risk non possiede la
proprieta della subadditivita.

Una misura viene definita subadditiva quando la somma del rischio delle singole posizioni
di un portafoglio risulta superiore al rischio complessivo del portafoglio formato dalle stesse
singole posizioni:

rischio(x) + rischio(y) > rischio(x + y)

Questa proprieta é condizionata dal fatto che solitamente qualsiasi portafoglio giova, in
misura pitt o meno ampia, dell’effetto della diversificazione. Un portafoglio, infatti, pos-
siede generalmente al suo interno un numero di titoli elevato e tra questi, vi sono alcuni
che possiedono una correlazione molto bassa, se non negativa: cid implica che nel caso
un titolo, per determinati fattori, registra un rendimento negativo, il secondo titolo, che

é correlato negativamente con il primo, registrerd invece, un rendimento positivo, cosi da
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elidere la perdita prodotta dal primo titolo. Questa caratteristica permette, di conseguen-
za, di ridurre il rischio complessivo del portafoglio.

Questa proprieta, quindi, afferma che operare seguendo una logica di diversificazione com-
porta la riduzione del rischio dell’intero portafoglio: se si decide di aggiungere un titolo al
portafoglio, secondo questa proprietd, il rischio del nuovo portafoglio non pud essere piu
elevato della somma dei rischi dei singoli titoli (vecchi e nuovi) presenti in esso.

Tale assioma, nel momento in cui viene calcolato il Value at Risk, viene rispettato solo se
sono rispettate determinate condizioni o ipotesi. Per esempio, sotto il presupposto che la

distribuzione dei rendimenti sia ellittica, allora si evince tale relazione:
VaR(z)+ VaR(y) > VaR(z + y)

Relazione rispettata anche nel caso in cui il Value at Risk venga misurato attraverso ’ap-
proccio parametrico, poiché, come gid evidenziato nel sottoparagrafo 2.1.1, esso sviluppa il
calcolo sull’ipotesi che i rendimenti si distribuiscano in modo normale, e cosi tale presup-
posto consente il rispetto della proprietd subadditiva, poiché il VaR viene calcolato come
un semplice multiplo della volatilita.

Partendo dalla formula della varianza:
Ui_w = ai + 2p0,0y + 05

da cui si ricava, ponendo che vi sia 'effetto di diversificazione, ossia che p < 1:

2

Oty

2 2
<o, toy,
poiché il VaR ¢ un multiplo |z,| della deviazione standard, si puo scrivere:
|2al00+y < |2aloz + |2a]0y

VaRyyy < VaR; +VaR,

Risulta evidente percio, che tale proprietd viene rispettata dalla misura del VaR, ma solo
se si verificano determinate condizioni: se la distribuzione dei rendimenti non assume una
forma ellittica o non risulta simile ad una normale, non ¢& possibile addottare un approccio
parametrico per il suo calcolo e di conseguenza non é sempre possibile garantire un risultato
subadditivo.

Ad eccezione di questi casi particolari, infatti, la relazione che solitamente si verifica & la
seguente:

VaR(z) + VaR(y) < VaR(z +y)

Essa si manifesta principalmente nel caso in cui la distribuzione congiunta di portafoglio

sia caratterizzata da delle code molto spesse e quindi non possa essere associata ad una
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distribuzione normale multivariata.

Si vuole proporre un’esemplificazione per far comprendere meglio come il VaR violi tale
assunto.

Si prendano due titoli (x e y) la cui distribuzione dei valori futuri ¢ rappresentata dalla
tabella 2.4, il cui valore corrente, per semplicita, viene fatto coincidere con il valore atteso
della distribuzione dei rendimenti futuri, le cui variazioni di valore futuro sono invece
riportate nella tabella 2.5, con il rispettivo valore del VaR calcolato con un livello di
confidenza del 99%.

Probabilita (%) Valore titolo x (€) Valore titolo y (€)

1% 50 50

4% 80 80

95% 110 110
Valore atteso 108,2 108,2

Tabella 2.4: Distribuzione dei valori futuri dei titoli x e y.

Probabilita (%) Variazioni titolo x (€) Variazioni titolo y (€)

1% -30 -30
4% 8,2 8,2
95% 0,9 0,9
VaR 99% 8,2 8,2

Tabella 2.5: Variazioni future dei valori dei titoli x e y.

I1 VaR dei due titoli & pari a 8,2€, quindi, se tale misura & coerente per il rischio'l,
allora il VaR del portafoglio formato dal titolo x e dal titolo y dovrebbe essere minore o al
magsimo uguale al somma del VaR dei rispettivi titoli, ossia 16,4€.

Nella tabella 2.6 viene illustrata la distribuzione dei valori futuri del portafoglio complessivo
(formato dal titolo x e dal titolo y).

Come si pud osservare nella tabella 2.7, dove sono stati riordinati i risultati ottenuti
nella precedente tabella ( 2.6), il valore del Value at Risk del portafoglio complessivo risulta
essere pari a 29,1€, valore nettamente superiore a quello della somma del VaR dei due titoli
singoli (16,4€).

Attraverso questo semplice esempio si & dimostrato come il VaR non possieda la proprieta
della subadditivita.

Passando alla seconda limitazione connessa al modello di calcolo del Value at Risk, essa
riguarda il fatto che ¢ una misura che non tiene conto della dimensione delle perdite.

Il VaR definisce la massima perdita potenziale derivante dalla detenzione di una particolare

1Una misura si definisce coerente per il rischio se possiede quattro specifiche proprieta, per la precisione,
Iinvarianza alle traslazioni, 'omogeneita positiva di grado uno, la monotonicita e la subadditivita.
Per maggiori informazioni si veda ARTZNER, P., DELBAEN, F., EBER, J.M., HEATH, D. Coherent
Measures of Risk, [7].
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Titolo y
30 -82 09

30 -60 -382 -29.1
8,2 382 -164 7.3
0,9 291 -73 18

Titolo
X

Tabella 2.6: Distribuzione dei valori futuri del portafoglio formato dai titoli x e y.

Probabilita (%) Probabilita cumulata (%) Valore del portafoglio (€)

0,01% 0,01% -60
0,08% 0,09% -38,2
1,90% 1,99% 29,1
0,16% 2,15% 16,4
7,60% 9,75% 7,3
90,25% 100,00% 1,8

Tabella 2.7: Distribuzione ordinata dei valori futuri del portafoglio composto dai titoli x e
y-

attivita, in relazione ad un certo intervallo di confidenza e ad un determinato orizzonte
temporale futuro. Tale modello pero, non fornisce alcuna informazione sulla perdita che
potrebbe verificarsi nel restante intervallo di casi non presi in considerazione dal livello di
confidenza. E noto, per esempio, che nell’arco di 10 giorni, la massima perdita potenziale
che si pud subire detenendo un’attivita & pari a 500€, con probabilita del 99%. Ma nel
restante 1% dei casi, la perdita che si pud subire, di che entita potrebbe essere? Il VaR
non risponde a questa domanda. Da qui emerge il limite di questa misura, poiché, essendo
definita su un quantile, cioé un punto esatto su una distribuzione di probabilita, non
tiene in considerazione cio che rimane nella parte di coda non considerata dall’intervallo di
confidenza. F questo & un problema estremamente significativo. Si immagini di possedere
un’attivita del valore di 1000€, il cui VaR al 99% & pari a 100€. Nell’eventualita che si
verifichi quell’1% di probabilita non tenuta in considerazione dal VaR e la perdita subita
é di 300€ invece che 100€, tale circostanza puo essere anche accettata, ma se nell’unica
volta in cui si verifica il rimanente 1% di casi sfavorevoli, la perdita si attesta a 10.000€,
le cose cambiano.

Da questo esempio si comprende bene come sia importante avere informazioni anche sulla
restante parte della coda delle distribuzioni di perdita. Nell’esempio, infatti, il VaR ha
sempre funzionato, perché nel 99% dei casi la perdita non ¢ mai stata superiore a 100€,
il problema si registra nel caso in cui si manifesta il rimanente 1% di scenari negativi: in
questa circostanza, poiché il VaR non fornisce alcuna informazione al riguardo, la perdita

che si potrebbe manifestare in uno scenario futuro, potrebbe essere estremamente pit
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elevata dell’Tammontare di capitale solitamente definito in termini prudenziali dal VaR.

Il VaR, sempre in questo ambito, soffre di un vizio logico: si prenda una posizione lunga su
un derivato, con un dato profilo di rischio, caratterizzato dalla coda dei profitti limitata e
dalla coda delle perdite illimitata e poi si prenda una posizione corta sullo stesso derivato,
il quale sara simmetrico al primo, quindi avra la coda dei profitti illimitata, mentre la coda

delle perdite sara limitata.

A (.

PERDITA | ‘ PROFITTO PERDITA |
YaR YaR

PROFITTO

Figura 2.3: Grafico che illustra la perdita e il Value at Risk di due posizioni simmetriche.

In questo caso, se si calcola il VaR per entrambe le posizioni, essendo identiche solo che
simmetriche, esse presenteranno lo stesso valore di Value at Risk, ma come si nota dal
grafico 2.3 il rischio delle due posizioni & nettamente diverso: nel primo caso la perdita che
si potrebbe subire ¢ illimitata, mentre nel secondo caso é limitata ad una data quantita.

Il VaR, essendo calcolato attraverso un quantile, non tiene conto di tutto il profilo di rischio

i un’attivita e cio, in alcune circostanze, risu stremamente rilevante.
d ‘attivita e cio, in alcune circostanze, risulta estremamente rilevante

2.9.3 L’errato utilizzo del modello di calcolo del VaR

Come chiarito inizialmente, al Value at Risk vengono attribuite molte limitazioni che
perd non possono essere considerati come tali, poiché essi non riguardano la misura del
VaR, ma piuttosto, I'impiego e I'implementazione scorretta di tale misura.

Una prima critica che viene erroneamente imputata al Value at Risk riguarda le ipotesi
su cui si fondano i diversi approcci per il calcolo del VaR: si ritiene che esse non siano
attinenti alla realtd e quindi, se tali ipotesi non vengono condivise in modo universale, la
computazione del rischio sara inficiata dall’inaflidabilita della, misura.

A questa critica si risponde semplicemente sottolineando che le ipotesi alla base del VaR,
seppur alle volte ritenute discutibili, permettono al soggetto che utilizza tale tecnica di
calcolo di operare secondo una linea ben precisa e non in maniera del tutto discrezionale
ed oscura, come nel caso di chi non adopera alcun modello di riferimento.

E da evidenziare, inoltre, che una volta che si conoscono minuziosamente le ipotesi alla
base delle metodologie del VaR ed esse sono esplicite e quindi condivisibili, ¢ possibile

apportare alcune modifiche che rendano queste metodologie pitt appropriate, in relazione
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agli andamenti del mercato o comunque, variazioni che riflettano in modo pitt adeguato e
realistico alcune particolarita osservate dal management in funzione dei rischi da quantifi-
care.

In sostanza, si ritiene preferibile essere a conoscenza dei limiti e delle particolarita attinenti
ad un modello per poterlo cosi modificare in base alle necessita riscontrate, piuttosto che

non essere consapevoli degli strumenti che si utilizzano e delle loro caratteristiche.

Una seconda critica promossa contro i diversi metodi di calcolo del Value at Risk, at-
tiene al fatto che queste, rispetto ad uno stesso portafoglio oggetto di analisi, producano
risultati divergenti.

A tale affermazione si obbietta rispondendo che risulta normale tale circostanza, poiché
essendo state proposte differenti metodologie di calcolo del VaR, che sono basate su pre-
supposti diversi, prendono in considerazione un intervallo di osservazioni differente come
campione, un arco temporale differente, come anche il numero e la tipologia di fattori di
rischio individuati e la modalitd di mapping, oltre ad altri fattori o considerazioni diversi,
risulta percio intuibile che i risultati prodotti da queste siano divergenti tra loro. Ma cio
non implica I'inadeguatezza di una o piu delle varianti sviluppate per il calcolo del VaR,
perché ogni metodologia é preferibilmente applicabile in situazioni dove emergono deter-
minate caratteristiche.

Non essendo tutti i portafogli uguali e neanche i contesti in cui si definiscono tali strumenti
o in generale tali rischi, omogenei, risulta importante avere la possibilita di scegliere ’ap-
proccio per il calcolo del Value at Risk piti idoneo alle necessita che un ente ha, senza per
questo incorrere nell’errore di pensare che gli altri approcci siano sbagliati perché produ-
cono risultati diversi. Tale difformita di risultato non deve essere presa in considerazione
fine a sé stessa, ma portata ad un livello pitt ampio: se tra le diverse unita di business di
una banca, 'approccio utilizzato per il calcolo del VaR é sempre lo stesso, allora, la coe-
renza nell'impiego dello strumento portera a risultati confacenti, se invece, in ogni unita di
business si utilizza un diverso approccio per la quantificazione del VaR, in questo caso, la
coerenza dell’impiego dello strumento verrebbe meno, comportando valutazioni inidonee e
scorrette.

In definitiva, cid che assume rilievo in questo tema é il fatto che appare evidente come 1’e-
lemento essenziale riguardi 'impiego di criteri uniformi per la quantificazione del rischio in
ogni singola unita della banca e non tanto i risultati differenti prodotti dai diversi approcci

di misurazione.

Una terza critica concerne il fatto che tale misura manifesta gli eventuali shock di
mercato in ritardo, comportando, di conseguenza, una certa inefficienza per cio che riguarda
I’azione di prevenzione delle perdite.

In primo luogo si deve sottolineare che il ritardo di cui si parla & una conseguenza naturale
della quantificazione del Value at Risk, perché essa si basa essenzialmente sulla stima della

volatilita storica, da cui poi si ricava la volatilita futura ipotetica.
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Si deve inoltre tener presente che se si implementassero le metodologie di misurazione del
VaR mediante previsioni piu raffinate, sarebbe possibile ottenere delle misure di rischio
idonee a prevedere e anticipare eventuali crisi.

A tal proposito, si deve ricordare che esistono dei metodi statistici di stima fondati su basi
storiche che riescono a prevedere e anticipare in modo sufficientemente idoneo probabili
fenomeni di crisi.

In secondo luogo, nonostante l’esistenza di tecniche che riescono a prevedere eventi di
crisi in maniera abbastanza reattiva, & generalmente riconosciuta l'incapacitd di qualsiasi
tecnica previsionale di anticipare, o comunque prevedere, le variazioni dovute a fenomeni
estremi di crisi dei mercati. Le variazioni rare ed estreme, infatti, sono impossibili da
prevedere.

Infine, si deve sottolineare che lo scopo del VaR non ¢ la previsione delle perdite che si
possono manifestare in casi estremi, ma la misurazione delle perdite che possono presentarsi

in condizioni normali di attivita.

Una quarta critica, connessa alla precedente, riguarda I'impossibilita del Value at Risk
di ricoprire tutti i possibili eventi di perdita, ricompresi quelli estremali.
Com’é noto, il Value at Risk é definito comunemente come la massima perdita potenziale
derivante dalla detenzione di una particolare attivita, in relazione ad un certo intervallo
di confidenza e ad un determinato orizzonte temporale futuro: poiché esso é riferito ad
un prestabilito livello di confidenza (puo essere il 95%, oppure il 99%, ecc.) ma non alla
totalita dell’intervallo (non verra mai calcolato un VaR con un livello del 100%), vi saranno
sempre degli eventi di perdita che non verranno considerati all’interno del calcolo del VaR,
eventi che corrisponderanno a quelli estremi e rari, ovvero gli eventi che giacciono sulle
code della distribuzione di probabilita dell’attivita o del portafoglio in esame.
Il VaR, infatti, € una misura potenziale, non assoluta, poiché, come visto nel paragra-
fo 2.1, se si dovesse utilizzare una misura di rischio assoluta, nel caso si detenesse uno o
piu strumenti e si volesse quantificare la loro massima perdita assoluta, risulta evidente
che questa coinciderebbe esattamente con 1’esposizione complessiva, ovvero, 'ammontare
di capitale impiegato in tali strumenti. Ovviamente, in questo modo, detenere 100 azioni o
detenere 100 obbligazioni in portafoglio comporterebbe lo stesso livello di rischio, ovvero,
una perdita massima assoluta di 1000€, ma ¢ comunemente noto che il rischio associato
alle azioni é piu elevato di quello associato alle obbligazioni, percio 1'utilizzo di una tipo-
logia di misurazione basata sulla perdita assoluta non sarebbe idonea, proprio perché si
incorrerebbe in un’evidente contraddizione.
Date le circostanze, & preferibile adottare una misura di rischio basata sulla massima perdi-
ta potenziale, la quale avra luogo, percid, solo in un determinato set di casistiche possibili:
si dovra, di conseguenza, delineare un insieme ampio di situazioni sfavorevoli che, pero,
non vada mai a coincidere con la totalita delle situazioni possibili (senno si determinerebbe

la perdita assoluta e non quella potenziale).
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La percentuale delle situazioni sfavorevoli prese in considerazione potrebbe essere pari, ad
esempio, al 99% di tutti gli scenari possibili, cosi da non coincidere con la totalita delle si-
tuazioni avverse, ma, allo stesso tempo, comprenderne un numero sufficientemente elevato:
solo nel remoto caso in cui si verificasse il rimanente 1% di scenari sfavorevoli la perdita
che si registrerebbe sarebbe superiore a quella stimata dalla misura di rischio.

Risulta evidente a questo punto che tale criticita obiettata é legata alla mancata conoscenza
delle finalita e delle caratteristiche del Value at Risk, il quale non ha come obiettivo quello
di rendere inattaccabile e quindi, comportare 'impossibilita del fallimento per una banca,
ma di determinare un ammontare di capitale che sia sufficiente per limitare e coprire le
perdite che potrebbe subire in un determinato arco temporale futuro e quindi, diminuire
il piu possibile la possibilita che essa fallisca, ma di certo non renderla completamente

immune da rischi e dalle perdite connesse ad essi.

2.10 Le metodologie complementari al Value at Risk

Storicamente, una volta individuati i limiti del Value at Risk, si sono sviluppate delle

metodologie di calcolo del rischio alternative ad esso:
e I'Expected Shortfall, definito anche con ’abbreviativo ES;
e ’Extreme Value Theory, indicata anche con l’abbreviazione EVT.

La prima misura, ossia I’Expected Shortfall, venne sviluppata proprio con lo scopo di su-
perare i due principali difetti del VaR, ovvero la non subadditivita e l'incapacita di tener
conto della dimensione delle perdite.

La seconda metodologia, invece, fu sviluppata con l'intento di riuscire a stimare le even-
tuali perdite originate da eventi estremi, ovvero quelli presenti sulle code. Poiché il VaR
non tiene conto delle manifestazioni di perdita che eccedono il quantile di riferimento, si
desidera illustrare la metodologia che riesce a superare questo limite del VaR e che puo
essere utilizzata per correggerlo o comunque implementarne la stima.

Nel prosieguo, si illustreranno brevemente tali tecniche che non possono definirsi alterna-

tive, ma semmai complementari al Value at Risk.

2.10.1 L’Expected Shortfall

L’Expected Shortfall ¢ una misura di rischio che puo essere interpretata come il valore
atteso delle perdite registrate nella parte di coda della distribuzione non ricompresa nel
VaR, o pili semplicemente come il valore atteso delle perdite eccedenti il VaR.

Esso puo essere espresso come:

ES = E[Loss|Loss > VaR]
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L’ES richiede quindi che venga calcolato il valore atteso delle perdite (Loss), tali che esse
siano superiori al VaR, pertanto si tratta di definire una media condizionata al fatto che
le perdite siano situate nella parte di coda non ricompresa dall’intervallo di confidenza
definito dal VaR.

Per esempio, si ipotizzi di possedere un’attivitd che presenti un Value at Risk al 95% in
10 giorni di X €. L’Expected Shortfall di tale attivita risultera essere pari alla perdita
media che tale attivita potrebbe subire nel restante 5% degli scenari non considerati dal

VaR nello stesso arco temporale.

\ VaR J

Figura 2.4: Expected Shortfall.

Si pud notare come tale misura sia estremamente connessa al VaR, poiché, in primo luogo,
il suo calcolo dipende dalla stessa ed in secondo luogo, perché I’ES ¢é caratterizzato, come
la precedente misura, da un certo intervallo di confidenza e da un prescelto orizzonte
temporale.
L’Expected Shortfall permette di definire la perdita media che si potrebbe subire nel caso
si verificasse la percentuale di casi sfavorevoli non contemplata dal Value at Risk.
Si ipotizzi di possedere due titoli (A e B) caratterizzati dallo stesso ammontare di VaR
(500€). Relativamente ad essi si sono registrate in un anno le seguenti perdite eccedenti il
valore di 500€:

La media delle perdite riportate in tabella 2.8 & pari a 3.537,50€ per il primo titolo A
e a 1.775,00€ per il secondo titolo B.
L’Expected Shortfall per i due titoli & ben diverso, nonostante essi possiedano uno stesso
Value at Risk.
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Perdite del titolo A (€) Perdite del titolo B (€)

1 10.000 5.000
2 7.000 3.000
3 5.000 2.500
4 3.000 1.000
5 1.000 800
6 900 700
7 800 650
8 600 550
ES 3.537,50 1.775

Tabella 2.8: Perdite eccedenti il VaR ordinate in modo decrescente di due titoli (A e B).

L’ES & una misura che fornisce una chiara indicazione sull’ammontare di capitale da pos-
sedere per fronteggiare eventuali situazioni estreme, ma non per questo impossibili da

verificarsi.

Riprendendo 'esempio dei due titoli x e y (si veda la tabella 2.4 e la tabella 2.5), si puo
osservare immediatamente che in questo caso ’ammontare dell’Expected Shortfall & pari a
30€, perché & I'unico parametro che supera il valore del Value at Risk, mentre ’ammontare
di ES per il portafoglio composto dai titoli x e y (si veda la tabella 2.7) & pari alla media

ponderata dei valori di perdita eccedenti il VaR, ossia:

0,01% 1389 0,08%
0,09% "7 0,09%

ESgg% - 60 = 40, 62€

Da qui si ricava facilmente che:
VaR(x) + VaR(y) > VaR(z +y) < 30€ + 30€ > 40, 62€

Contrariamente al Value at Risk, 'Expected Shortfall gode della proprietd della subaddi-

tivita e di conseguenza pud essere definito come una misura coerente per il rischio!?.

L’Expected Shortfall, in conclusione, &€ una misura coerente di rischio che fornisce 'am-
montare medio atteso di tutte le perdite che eccedono il valore del Value at Risk. Essa,
di conseguenza, deve essere utilizzata come misura, non sostitutiva, ma complementare al
VaR, per permettere ad ogni soggetto di comprendere appieno il livello di rischio che si
assume e cosi cercare di fronteggiarlo al meglio, mediante I'impiego, da una parte, di una
misura (VaR) che fornisca la massima perdita potenziale che puo subire in un determi-

nato numero di casi e dall’altra parte, di una misura (ES) che delinei ’'ammontare medio

121 Expected Shortfall per essere definito come una misura coerente per il rischio dovrebbe godere anche
della proprieta dell’invarianza alle traslazioni, dell’omogeneita positiva di grado uno e della monotonicita.
Effettivamente tale misura rispetta tali assiomi.

Se si desidera prendere visione delle dimostrazioni, si veda: ACERBI, C., TASCHE, D. Ezpected Shortfall:
a natural coherent alternative to Value at Risk [2] e ACERBI, C., TASCHE, D. On the coherence of
Ezpected Shortfall [3].
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potenziale di perdita che si potrebbe affrontare nel restante numero di casi non presi in

considerazione dalla prima misura.

2.10.2 L’Extreme Value Theory

L’extreme Value Theory (ETV) & una metodologia che permette di stimare le eventuali
perdite originate da eventi estremi, i quali pero, per loro natura, hanno un impatto note-
vole.

Questo approccio, basato appunto sulla teoria statistica dei valori estremali, emerse du-
rante gli anni ‘90 grazie al lavoro di importanti autori'® e, gia nei primi anni 2000, ottenne
una importante diffusione e implementazione in molti modelli.

Anche in sede di misurazione del rischio tale metodologia ha ottenuto un’importante ri-
conoscimento, poiché é fondamentale per I'analisi di quegli eventi caratterizzati da una
bassa frequenza, ma un elevato impatto in termine di perdite, ossia gli eventi estremali,
quelli che definiscono le code della distribuzione di perdita di un fenomeno. Tali code non
possiedono una distribuzione nota in anticipo, ma a questo problema viene data soluzione
grazie all’IE'TV che sostiene che la distribuzione delle code converge, solitamente in situa-
zioni dove sono presenti campioni di notevole grandezza, ad una particolare ma semplice
distribuzione, definita come distribuzione di Pareto generalizzata. Noto cio, € possibile
applicare tale risultato al calcolo del Value at Risk per un dato intervallo di confidenza.
L’unica peculiarita che si deve tener presente e su cui si deve fare un’ulteriore precisazione
é la circostanza che la metodologia ETV parte dal presupposto che i rendimenti relativi
ai fattori di rischio possiedano una particolare caratteristica, ovvero, siano indipendenti
e identicamente distribuiti (c.d. 4.i.d.). Tale presupposto non ¢ solitamente verificato in
orizzonti temporali brevi, poiché contraddistinti da una volatilita altalenante. Per ovviare
a questa difficolta, in questa fattispecie, non vengono solitamente presi in considerazione i
valori grezzi dei rendimenti r¢, ma piuttosto i connessi rendimenti standardizzati e, che si

ottengono tramite la seguente relazione:

e =t~ i,
Ot

dove con oy si intende la stima della volatilita degli stessi rendimenti grezzi.

A questo punto, una volta applicata la teoria dei valori estremi ai rendimenti appena
trovati eg, si puo ricavare la stima del Value at Risk attraverso l'impiego della metodologia
ETYV associata ai modelli connessi alla definizione della varianza di uno strumento o di un
portafoglio.

Per quanto concerne I'applicazione dell’Extreme Value Theory, al fine di derivare la stima

delle distribuzioni dei valori sulle code, vi sono due diversi approcci:

e l'approccio Peaks Over Threshold (c.d. POT);

13Tra questi, i pitt noti e rilevanti sono Embrechts, Longin, Danielsson e de Vries.
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e l'approccio Block Maxima (c.d. BM).
Nel prosieguo verranno brevemente esposti questi due approcci.
L’approccio Peaks Over Threshold, o POT, canalizza I’attenzione unicamente sui valori

presenti sulla coda della distribuzione al di sopra di una predeterminata soglia (definita in

questo esempio con il termine “s”).

Figura 2.5: Approccio Peaks Over Threshold.

Come si nota dal grafico sopra, la parte considerata da tale approccio & quella parte di
coda evidenziata che sta, appunto, al di sopra della soglia s.
Per determinare la probabilita di ottenere un valore dei rendimenti standardizzati e che si
possa osservare all’interno di un intervallo definito tra la soglia s e un dato livello s+ z, si

utilizza la funzione di densitd di probabilita cumulata, ossia:
Fs(x) = prob{e < s+ x|e > s}

che puo essere anche scritta come:

F(z+s)— F(s)
1—F(s)

Fy(z) =

E evidente che la funzione di densita di probabilita cumulata Fs(x) ¢ fortemente condi-
zionata al valore scelto della soglia s. L’Extreme Value Theory, a tal proposito, sostiene

che all’aumentare del valore s, nella quasi totalita dei casi con distribuzioni conosciute, la
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funzione di densita cumulata F,(z) converge ad una particolare distribuzione, ovvero, la

distribuzione generalizzata di Pareto, indicata con ’abbreviazione GPD:

GPD(w ) = 4 L~ L H8a/B) se &£ 0
1—6_43/5 Seé:O

T > s se £ >0

s<zx<s—B/§ se{<0

tenendo presente che 8 > 0 e £ rappresenta la coda della distribuzione ed é positivo nel
caso la distribuzione considerata sia caratterizzata da una coda spessa.

Attraverso I'impiego della distribuzione generalizzata di Pareto (GPD), con il metodo POT
é possibile ottenere, mediante calcoli piuttosto semplici, la stima della funzione di densita
di probabilitd cumulata dei rendimenti estremi, sia positivi che negativi (cio¢ dei valori
eccedenti la soglia predefinita s, sia a destra che a sinistra).

Nonostante questo pregio, I’approccio Peaks Over Threshold presenta un limite connesso
alla soglia s, ossia, la scelta che porta a definire il livello di s deve tener conto del rapporto
tra la fondatezza della metodologia EV'T e la varianza delle stime ottenute. 1l problema,
infatti, si cela dietro al fatto che, affinché la teoria del’EVT sia valida, ovvero che esista
una convergenza tra la distribuzione della coda e la distribuzione generalizzata di Pareto,
la soglia s deve essere sufficientemente alta, ma allo stesso tempo, non puo esserlo esage-
ratamente, altrimenti la parte di coda analizzata conterrebbe un numero insufficiente di
osservazioni per decretare valida la stima del fattore . E necessario, in sostanza, definire

una soglia s che tenga in considerazione ambo le criticita del modello.

L’approccio Block Maxima, o dei massimi a blocchi, richiede di dividere in un numero
M di blocchi la serie storia dei rendimenti standardizzati. Questi blocchi devono contenere
al loro interno, pero, un numero sufficientemente ampio di dati, da cui, successivamente,
si deve ricavare il valore massimo m (ecco spiegato il nome di questo approccio, ossia,
“massimi a blocchi”, che deriva proprio dal fatto che il campione viene diviso in blocchi e
per ogni blocco viene identificato il valore massimo).
A questo punto, I'insieme di tutti gli m valori segue una distribuzione di probabilita definita

come Generalised Extreme Value, pitt comunemente conosciuta con 1’abbreviazione GEV:

1
e =675 ¢ 5o E£0
_m—p

e ¢ ° se £ =0

GEV(m; & p;0) =

dove p indica la posizione assunta dalla distribuzione, o il livello di dispersione della stessa,

mentre £ rappresenta la coda della distribuzione.
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Per ottenere la stima dei parametri u, o, e £ si pud utilizzare un semplice algoritmo di
massima verosimiglianza. Ovviamente, per effettuare tale calcolo & necessario possedere
un numero sufficiente non solo di blocchi M, ma anche di osservazioni N che costituiscono
ogni singolo blocco, di conseguenza, si dovrebbe avere a disposizione un ammontare di
rendimenti pari a M x N. Risulta evidente, percio, che tale approccio in alcuni casi si

dimostra difficilmente attuabile.

Come si ¢ brevemente illustrato, la Teoria dei Valori Estremi EVT focalizza 1’attenzione
unicamente sulle code di una distribuzione, ovvero sugli eventi estremali pit rari.
Si puod notare, inoltre, che tale metodologia permette di esaminare le code della distribu-
zione in modo separato, e non contemporaneamente, evitando percio di assumere I'ipotesi

di simmetria, qui, evidentemente non necessaria e inadatta in un contesto finanziario.






Capitolo 3

I modelli di misurazione del rischio

Dopo aver illustrato, nei primi due capitoli, il quadro normativo di riferimento e la
misura di rischio del Value at Risk con i rispettivi approcci applicativi, le diverse varianti
di misurazione e i metodi alternativi ma complementari della misura stessa, nel presente
capitolo si desidera mostrare, per ognuno dei rischi appartenenti al Primo Pilastro di
Basilea, ’applicazione pratica della tecnica del Value at Risk per la stima del rischio.

Nei paragrafi successivi percio, si illustreranno i passi pratici per applicare il Value at Risk
al fine di stimare rispettivamente, la misura del rischio di mercato, del rischio di credito e

infine del rischio operativo.

3.1 Rischio di mercato

Nel presente paragrafo verranno presentate le fasi per la stima del Value at Risk in
relazione a diverse tipologie di rischio, ovvero, il rischio di cambio, il rischio di tasso di
interesse e infine il rischio di prezzo azionario, che sono gli elementi caratteristici del rischio
di mercato. L’approccio che sara utilizzato per la valutazione del VaR é quello parametri-
co, ossia, varianza-covarianza.

Si ritiene doveroso iniziare con la valutazione del Value at Risk a livello di rischio di mer-
cato perché é proprio nell’ambito di quest’ultimo che hanno avuto origine e sviluppo le
tecniche di misurazione del rischio fondate sul concetto cardine di massima perdita poten-
ziale. Storicamente, infatti, il rischio di mercato fu la prima tipologia di rischio che venne
misurata attraverso il Value at Risk, grazie alla pubblicazione del report “RiskMetrics” di
J.P. Morgan. Solo in seguito questa tecnica venne applicata ad altre tipologie di rischio,
come il rischio di credito.

Il rischio di mercato viene comunemente definito come il rischio generato dall’operativita
sui mercati, riguardante gli strumenti finanziari, le valute e le merci, nonché i titoli del
portafoglio trading. Da questa definizione si comprende come tale rischio ricomprenda al

suo interno tutti i rischi che sono legati ai risultati economici ottenuti da una banca in
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relazione alle variazioni non previste del cambio, dei tassi di interesse, dei prezzi azionari,
delle merci e anche della volatilita attesa (quest’ultima, infatti, agisce sul valore delle op-
zioni).

Da cio si evince che, per una banca, un’accurata misurazione del rischio di mercato & un

processo essenziale per la corretta gestione della stessa.

3.1.1 Rischio di tasso d’interesse

Il tasso di interesse € comunemente noto come il rischio attuale o prospettico di dimi-
nuzione del valore del patrimonio o del margine di interesse, derivante dagli impatti delle
variazioni avverse dei tassi di interesse sulle attivita diverse da quelle allocate nel portafo-
glio di negoziazione di vigilanza.

Per quanto attiene la stima del Value at Risk di un’attivita caratterizzata dal rischio di
tasso di interesse, sono state individuate due diverse modalita.
La prima modalita di stima del Value at Risk si basa sulla definizione di valore a rischio
dello stesso, ossia:

VaR = C xn X og9 X /99

dove con C si intende 'ammontare dell’esposizione, con n il numero di volte per il quale
deve essere moltiplicata la volatilitd al fine di conseguire il livello di confidenza desiderato,
con o4y la volatilitd giornaliera dell’attivitad in questione e gg sono i giorni scelti per la
valutazione.

La determinazione del Value at Risk di un titolo di Stato con un livello di confidenza del
99% e un orizzonte temporale di 10 giorni, per esempio, sara dato dalla moltiplicazione
del prezzo del titolo in questione (es. 102) con il valore nominale dello stesso (es. 1.000
€) con lintervallo di confidenza predefinito (2,33) con la volatilita storica del prezzo del

titolo (es. 0,05) e con la radice dell’orizzonte temporale considerato (1/10):
VaR =102 x 1.000 x 2,33 x 0,05 x V10 = 37.577,35€

La seconda modalita invece, & caratterizzata dal fatto che in presenza di rischio di tasso
di interesse essa risulta essere molto piu raffinata ed idonea allo scopo richiesto, poiché si
fonda sul presupposto che il valore di mercato di uno strumento sia uguale al valore di
tutti 1 suoi flussi di cassa, scontati per la rispettiva struttura a termine dei tassi. In tale
circostanza, il valore C' del titolo di Stato, visto nel precedente esempio, sara dato dai valori
attualizzati dei suoi flussi di cassa che poi devono essere scontati per una opportuna curva
dei tassi, mentre la volatilita storica presa in considerazione per il calcolo del VaR non
sard piu stimata sul prezzo del titolo, ma sulla struttura dei tassi di riferimento, cosicché
la stima della perdita che si potrebbe subire dovra comportare la previsione delle future

variazioni dei tassi di mercato nell’arco temporale preso in esame.
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Per procedere con lesposizione di questa metodologia, si ritiene opportuno soffermarsi

prima sulla descrizione della struttura a termine dei tassi d’interesse.

La struttura a termine dei tassi d’interesse

Un’attivita finanziaria é solitamente caratterizzata da una struttura a termine dei tassi
d’interesse, ossia dalla relazione che si instaura tra la scadenza dell’attivita e il rendimento
risultante a scadenza della stessa. In altri termini, per pervenire all’identificazione della
struttura a termine dei tassi d’interesse & necessario individuare per ognuna delle scadenze
rilevanti (che potrebbero essere ogni anno o anche ogni 10 anni) i titoli che hanno una piu
elevata attitudine a rispecchiare le condizioni del mercato. Successivamente, si dovranno
eseguire dei calcoli per ricavare la curva dei rendimenti del mercato sulla base dei rendimenti
dei titoli precedentemente selezionati (zero-coupon curve).

Anche in questo caso esistono piu criteri per arrivare a determinare tale curva. In questo

contesto si esporranno soltanto due metodi alternativi.

Il primo metodo usufruibile per tale scopo si definisce “bootstrapping” esso si fonda
sull’individuazione di un certo numero di titoli zero-coupon con scadenze con pari intervallo,
a cul viene applicata una specifica formula.

Si supponga di possedere due titoli zero-coupon, uno con un rendimento del 1% e scadenza
fra un anno e altro con scadenza fra 2 anni e cedola annuale pari a 1,5%. Per determinare

il tasso zero-coupon fra due anni basta applicare questa formula:

1,5 101,5

100 =
140,00 (141

Da cui si ricava facilmente che il rendimento a due anni ¢ pari a 1,5038%. Per ottenere i
rendimenti delle altre scadenze si procede allo stesso modo.

Il secondo metodo invece, si fonda sull’utilizzo di forme funzionali specifiche (come
quella cubica o quella esponenziale) da applicare alla funzione di costo.
Se si riprendono 1 titoli utilizzati nell’esempio precedente e si suppone di adottare una

funzione cubica (Prezzo = ag + ay -t + ag - t2 + a3 - t3), si otterra la seguente espressione:

Titolo a: 100 = 101 - (g + a1 + g + a3)
Titolo b: 100 = 1,5 (ap + a1 + a2 + a3) + 101,5 - (g + a1 - 2+ g - 2% + g - 23)

Mediante una regressione lineare che vada a minimizzare gli scarti quadratici tra le due

espressioni, si possono desumere i diversi parametri o.

A questo punto, si pud proseguire con la determinazione del Value at Risk di un bene

soggetto a rischio di tasso d’interesse: si supponga di dover calcolare, per esempio, il VaR
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di un’obbligazione.

Le fasi da seguire per la determinazione del Value at Risk sono essenzialmente le seguenti:
1. generazione dei cashflow;

2. determinazione delle differenze di valore che intercorrono nei flussi di cassa a causa
dell’incremento dei tassi di un punto base (ed eventualmente effettuare un mapping
di tali risultati in relazione agli orizzonti temporali predefiniti nel caso i primi non

siano coincidenti a questi ultimi);
3. quantificazione del vettore contenente le volatilita degli scostamenti dei tassi;
4. definizione delle risk position;
5. creazione della matrice delle correlazioni relativa agli scostamenti dei tassi;

6. calcolo del Value at Risk.

Si ipotizzi di possedere un’obbligazione il cui valore nominale & pari a 100.000€, il rendi-
mento sia del 2,5% e la sua scadenza sia a 2 anni. Si desidera stimare il Value at Risk di
tale strumento con un livello di confidenza del 99% e un orizzonte temporale di 1 giorno.
Il primo passo da compiere € la generazione dei cashflow, ossia individuare i flussi di cassa
dello strumento e associarli alle rispettive scadenze. In questo caso i flussi di cassa coinci-
deranno con le cedole semestrali (2,5% di 100.000€) a cui si aggiunge, all'ultima scadenza,
il valore di rimborso (100.000€) quindi si andra a definire un’asse dei tempi dove ad ogni

scadenza sara associato il relativo cashflow.

0 0,5 1 1,5 2

2.500 2.500 2.500 102.500

Figura 3.1: Esempio di generazione dei cashflow.

Il secondo passo richiede di definire il valore differenziale che intercorre nei flussi di cassa
quando vi & un incremento dei tassi di un punto base. In questo modo é possibile catturare
il grado di sensibilita del prezzo dello strumento al tasso di interesse del periodo temporale
(c.d. time bucket) di riferimento. In altri termini, per ogni singolo flusso di cassa relativo

ad una specifica scadenza si dovra determinare tale valore:

Variazione dei flussi = Valore attuale, — Valore attuale, ¢ 919
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Riprendendo l’esempio, per calcolare la variazione dei flussi (V f) & necessario essere a
7

conoscenza della curva dei tassi d’interesse che rileva per ogni scadenza il relativo tasso

(poiché i tassi d’interesse non rimangono fissi, ma si modificano al variare della durata

dell’investimento effettuato). Siipotizzi percio, che la curva dei tassi d’interesse sia questa:

Tasso d’interesse a 6 mesi = 0,5%
Tasso d’interesse ad 1 anno = 0, 8%
Tasso d’interesse a 18 mesi = 1%

Tasso d’interesse a 2 anni = 1,2%
Il valore della variazione dei flussi a 6 mesi sara definito come di seguito:

V fo mesi = 2.500 - e~0:005%0.5 _ 9 50() . =(0,005+0,0001) . 5

V f6 mesi = 0,1247 (3.1)

In questo caso si & deciso di utilizzare il regime a capitalizzazione continua.

Il risultato ottenuto nella (3.1) rappresenta la quantita per cui il valore attuale del flusso a
sei mesi diminuisce, all’aumentare di un centesimo di tasso d’interesse. La stessa espressione
pud essere applicata alle altre scadenze in modo da ottenere le rimanenti variazioni di

cashflow all’aumentare del tasso di un punto base:

V f1 anno = 2.500 - e 0008x1 — 2,500 . ¢~ (O:008F0.0001) 7 — 0 2480
V fi8 mesi = 2.500 - e~ 001X15 _ 9 500 . ¢~ (0:0140,0001) » 1 5 — (9, 3694
V fa anni = 102.500 - e~ %012%2 _ 102,500 - ¢~ (0:0124+0,0001) 5 — 90,0119

Una volta determinate tutte le variazioni di cashflow, esse andranno attribuite ai periodi
temporali di riferimento: ad ogni intervallo temporale (“time bucket”) sara associata una
determinata misura di sensitivita (V f) data dalla somma di tutte le variazioni di cashflow
connesse al medesimo intervallo preso in esame.

Per quanto concerne i time bucket o bande temporali, essi potrebbero essere individuati
come 1 seguenti: 1 giorno, 7 giorni, 1 mese, 3 mesi, 6 mesi, 9 mesi, 1 anno, 3 anni, ... e
cosl di seguito.

Si ipotizzi, per esempio, che alla scadenza di un mese siano riferiti una serie di cashflow.
La misura di sensitivita V f relativa al time bucket di un mese verra ricavata proprio dalla
somma di tutte le variazioni di cashflow la cui scadenza coincide al mese in questione.
Nella circostanza in cui la scadenza dei cashflow non combaci esattamente con il time
bucket (ad esempio quando la scadenza non é fra un mese ma fra 15 giorni) é necessario
procedere con un processo di mapping sui time bucket: cid corrisponde alla suddivisione

(secondo una logica solitamente finanziaria) dei singoli cashflow sulle bande temporali
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prese in considerazione. Seguendo questo sistema, per ogni flusso che non corrisponde ad
un preciso time bucket dovra essere effettuata un’operazione di divisione del flusso stesso
in modo da ripartirlo, tramite specifiche formule, sui time bucket piu idonei.

Questa operazione deve sempre tenere conto di due regole: la prima richiede che la somma
dei due valori attuali risultanti dall’operazione di suddivisione su diversi time bucket di un
flusso di cassa sia pari al valore attuale originario del flusso in questione; la seconda richiede
che la somma, delle misure di sensitivita V f ottenute dopo 'operazione di suddivisione sia
equivalente al valore di V' f di origine.

Alla fine del processo di mapping dovrebbe risultare un vettore contenente le variazioni di
cashflow V f distribuite sui relativi time bucket.

Si supponga, per semplificare 'esempio, che non vi siano flussi di cassa relativi a scadenze
intermedie, ma che ogni flusso sia riferito esattamente ad una banda temporale precisa.

Il terzo passo richiede di determinare il vettore delle volatilita, ossia un vettore contenente
tutte le volatilita dei tassi d’interesse, riferiti ad ogni singola banda temporale. In altri
termini si deve calcolare la volatilita del tasso d’interesse ad 1 giorno, a 7 giorni, ad 1 mese

e cosi di seguito. La volatilita si determina tramite la formula della deviazione standard:

_ Zﬁ\;l(Ti,t —7¢)?
= N1

dove r;; rappresenta la variazione assoluta espressa in punti base del tasso d’interesse

riferito alla i-esima osservazione, 7 invece, rappresenta la media delle variazioni di tasso
d’interesse espresse in giorni e riferite al t-esimo time bucket e con N si intendono il numero
di osservazioni che si possiedono.

Si supponga, a fini esemplificativi, che la volatilita a 6 mesi sia di 1,5 punti base, ad un
anno di 2,6 punti base, a 18 mesi di 3,2 punti base e infine a 2 anni di 3,9 punti base. Il

vettore delle volatilita sara definito cosi:

1,5
2,6
3,2
3,9

A questo punto si prosegue con il quarto passo che richiede il calcolo delle risk position,
cioé le posizioni a rischio, parametri che restituiscono una prima informazione sul rischio

presente. Le posizioni a rischio si quantificano come segue:
Risk position; = V f x 2,33 x oy x V1

Riprendendo 'esempio, dall’applicazione della suddetta formula si otterranno le seguenti
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risk position:

Risk positiong, =V fem X 2,33 X ogm X V1
Risk positiongm = 0,1247 x 2,33 x 1,5 x v/1
Risk positiong,, = 0,4358

Risk positioniy = V f1, X 2,33 X o145 X V1
Risk positiony, = 0,2480 x 2,33 x 2,6 x V1
Risk positioniy = 1,5024

Risk positionigm = V figm X 2,33 X 018m X V1
Risk positionigy, = 0,3694 x 2,33 x 3,2 x V1
Risk positionig,, = 2, 7542

Risk positiongy = V foy X 2,33 X 09y X V1
Risk positiong, = 20,0119 x 2,33 x 3,9 x V1
Risk positiong, = 181, 8477

Il quinto passo richiede di creare la matrice delle correlazioni relativa agli scostamenti (in
valori assoluti) dei tassi d’interesse. La correlazione tra gli scostamenti dei tassi d’interesse

puo essere calcolata attraverso I'applicazione della seguente formula:

dove con couv(t,v) si indica la covarianza tra gli scostamenti in valore assoluto del tasso
d’interesse riferito al time bucket t-esimo e quello riferito al time bucket v-esimo.

Con la definizione della matrice delle correlazioni relativa agli scostamenti dei tassi d’inte-
resse si identificano le connessioni presenti tra i tassi riferiti a differenti time bucket.

Si propone di seguito un esempio di matrice di correlazioni.

6mesi 1anno 18 mesi 2 anni

6 mesi 1 0,84 0,62 0,56
1 anno 0,84 1 0,71 0,66
18 mesi 0,62 0,71 1 0,88
2 anni 0,56 0,66 0,88 1

Il sesto e ultimo passo richiede di determinare il Value at Risk mediante la moltiplicazione

dei valori precedentemente trovati, quindi il Value at Risk & ricavato dal prodotto tra il
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vettore delle posizioni di rischio, la matrice delle correlazioni e il vettore trasposto® delle

posizioni di rischio, tutto posto sotto radice.

1 P6m,1y P6m,18m  pO6M, 2y Risk p.gm
VaR = , | (Risk p.gm, Risk p.1y; Risk p.1gm, Risk pay) X ,fi;;nﬁ:;n plsiﬁly o pfi:,f;y] X [Rpi\;ik:i::n]
P2y, 6m P2y, 1y P2y,18m 1 Risk p.ay
Sostituendo alla precedente formula i risultati ottenuti dall’esempio, si ricava:
1 0,84 0,62 0,56 0,4358
0,84 1 0,71 0,66 1,5024
VaR = |(0,4358,1,5024,2,7542, 181, 8477) X X
0,62 0,71 1 0,88 2,7542
0,56 0,66 0,88 1 181, 8477

VaR = 34.417,95€

Il Value at Risk ¢ pari a 34.417,95 €, cio significa che se si detiene 'attivita senza effettuare
alcuna modifica per un giorno, la massima perdita potenziale che si potrebbe subire non
potra delinearsi al di sopra di 34.417,95 € con una probabilita del 99%.

3.1.2 Rischio di cambio

Il rischio di cambio & generalmente definito come il rischio legato ad una variazione
del rapporto di cambio tra due valute, che incide sul valore di un bene espresso in una
valuta estera. In altri termini, coincide con lo stato di incertezza relativamente al valore
del futuro cambio a pronti.

Per quanto riguarda il calcolo del Value at Risk relativo al solo rischio di cambio, ossia la de-
terminazione della massima perdita potenziale connessa alle variazioni dei tassi di cambio,

i passi da seguire sono i medesimi di quelli illustrati per il rischio di tasso d’interesse:
1. generazione dei cashflow;
2. determinazione del valore attuale dei flussi relativi ad ogni diversa divisa;

3. quantificazione del vettore contenente le volatilitad degli scostamenti dei tassi di

cambio;
4. definizione delle risk position;
5. creazione della matrice delle correlazioni relativa agli scostamenti dei tassi di cambio;

6. calcolo del Value at Risk.

1 Value at Risk ¢ una misura di rischio definita tramite un numero singolo, percid & necessario moltipli-
care il prodotto tra il vettore delle posizioni a rischio e la matrice delle correlazioni per il vettore trasposto
delle risk position affinché venga prodotto un numero singolo e non un’altra matrice.
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Si ipotizzi di possedere una valuta inglese il cui valore nominale & pari a 100.000£ e una
valuta americana il cui valore nominale ¢ pari a 100.0003$. Si desidera stimare il Value at
Risk di tale portafoglio con un livello di confidenza del 99% e un orizzonte temporale di 1
giorno tenendo presente che la valuta base ¢ l'euro (€).

Il primo passo da compiere € la generazione dei cashflow, ossia si devono individuare i
flussi di cassa del portafoglio per poi associarli alle rispettive scadenze. In questo caso, per
rendere 'esempio pitl semplice, si ipotizza che vi sia un unico flusso di cassa.

Il secondo passo richiede di definire il valore attuale complessivo per ogni singola valuta,
quindi se si fosse ipotizzato un numero superiore ad 1 di questi flussi si sarebbe dovuto
definire il valore attuale complessivo di ogni divisa attualizzando ogni singolo flusso, cosi

({1}

da ottenere un vettore costituito da tutti gli “n” valori attuali (di ogni valuta) nella valuta

base. In questo esempio si possiede un unico flusso da attualizzare per ogni valuta, di
conseguenza, in base ai tassi di cambio (USD/EUR = 0,88878, GBP/EUR = 1,14869) i

flussi attualizzati sono i seguenti:
VAg =100.000£ x GBP/EUR = 114.869€

V Ag = 100.000$ x USD/EUR = 88.878€

Il terzo passo richiede di determinare il vettore delle volatilita, ossia un vettore contenente
tutte le volatilita dei tassi di cambio. La volatilitad si determina tramite la formula della

deviazione standard, gia vista per la misurazione del tasso di interesse, che si riporta di

oy _\/ZZ 1 th—Tt)

Si supponga, a fini esemplificativi, che la volatilita del tasso di cambio GDP/EUR sia pari
a 0,001, mentre la volatilita del tasso di cambio USD/EUR sia pari a 0,003.

Ora si prosegue con il quarto passo, che richiede il calcolo delle risk position cioé le posizioni

seguito:

a rischio, che si stimano cosi:
Risk position; = VA x 2,33 X 0paiuta X V1

Riprendendo I’esempio, si otterranno le seguenti risk position per ogni valuta presa in

considerazione:

Risk positiong = VAg x 2,33 x op x V1
Risk positiong = 114.869 x 2,33 x 0,001 x /1
Risk positiong = 267,64
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Risk positiong = V Ag x 2,33 x og x /1
Risk positiong = 88.878 x 2,33 x 0,003 X V1
Risk positiong = 621, 26

Il quinto passo richiede di creare la matrice delle correlazioni tra i diversi tassi di cambio
come quella definita per il rischio di tasso d’interesse.

Si propone di seguito un esempio di tale matrice.

GBP USD

GBP 1 0,18
USD 0,18 1

Il sesto e ultimo passo richiede di determinare il Value at Risk mediante la moltiplicazione
dei valori precedentemente trovati, quindi il Value at Risk & ricavato dal prodotto tra il
vettore delle posizioni di rischio, la matrice delle correlazioni e il vettore trasposto delle

posizioni di rischio, tutto posto sotto radice.

1
VaR = , | (Risk positiong, Risk positiong) x Pes _ o
Risk positiong

ps.e 1

Risk position £]

Sostituendo alla precedente formula i risultati ottenuti dall’esempio, si ricava:

1 0,18 267, 64
VaR = ,|(267,64,621,26) x ’ X ’
0,18 1 621, 26

] = 51.745, 38€

Il Value at Risk & pari a 51.745,38 €, cio significa che se si detiene tale portafoglio senza
apportare alcuna modifica per un giorno, la massima perdita potenziale che si potrebbe

subire non potra configurarsi al di sopra di 51.745,38 € con una probabilita del 99%.

3.1.3 Associazione tra rischio di tasso d’interesse e rischio di cambio

11 rischio di tasso d’interesse e il rischio di cambio non sono rischi che attengono a stru-
menti diversi, ma possono crearsi delle situazioni in cui tali rischi assoggettano uno stesso
strumento: il caso piu semplice ¢ quello di un’obbligazione emessa da un altro Paese. Nel
caso si decidesse di acquistare un Treasury americano, si deve tenere in considerazione che
tale strumento é caratterizzato sia dal rischio di tasso d’interesse, perché il suo valore di-
pendera dall’andamento dei tassi d’interesse, sia dal rischio di cambio, perché il suo valore
é legato all’andamento del cambio EUR/USD.

In questa circostanza il calcolo del Value at Risk non diverge molto dai procedimenti ap-

pena illustrati. Si supponga di possedere un Treasury Bill il cui valore nominale & pari a
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100.0008, il rendimento ¢ del 2,5%, la sua scadenza & a 6 mesi (rimborso unico alla sca-
denza) e il cambio USD/EUR é pari a 0,88878. Si desidera stimare il Value at Risk di tale
strumento con un livello di confidenza del 99% e un orizzonte temporale di 1 giorno.

Innanzitutto, si determini il Value at Risk per mezzo dei procedimenti visti precedentemen-
te, sia per il rischio di tasso d’interesse che per il rischio di cambio, in maniera separata. Di
conseguenza, ipotizzando una volatilita per il tasso d’interesse pari a 0,61% e una volatilita

per il tasso di cambio pari a 0,54% si possono ricavare i seguenti valori di Value at Risk:

VaRgss0 = Vf(€) X Otgsso X 2,33 X \/I
VaRasso = 90.872,48 x 0,61% x 2,33 x V1
VaRiusso = 1.291,57€

VaReampio = Nominale x USD/EUR X Geqmpio X 2,33 x V1
VaRcqmpio = 100.000 x 0, 88878 x 0,54% x 2,33
VaR.qmpio = 1.118, 26€

dove V f & stato ricavato mediante la formula:
V f = (100.000 + 2500) - e~ %095%0:5 . 0 88878 = 90872, 48€

A questo punto per derivare il Value at Risk totale dello strumento é necessario applicare la
formula che segue, la quale tiene conto del grado di correlazione (ipotizzata pari a -0,20%)

tra il tasso d’interesse e il tasso di cambio:

VaRitate = \/VaRE g0 + VAR, 10 + 29V 0 RiassoV Reambio

tasso cambio

VaRoae = \/1.291,572 + 1.118,26% + 2 - (—0,20%) - 1.291,57 - 1.118,26
VaRtotale = 1706, T2€

Il Value at Risk associato al Treasury Bill analizzato ¢ pari a 1.706,72 €. Si puo osservare
come il risultato ottenuto, grazie al fatto che viene considerata nella computazione la
correlazione, sia un valore inferiore a quello che si ricaverebbe sommando semplicemente
i singoli VaR dei due rischi. Cio & dovuto alla circostanza che attraverso tale stima si &
tenuto conto del possibile effetto della diversificazione: i parametri di mercato considerati
potrebbero variare in direzioni opposte di fronte ad uno stesso evento, in modo tale da

definire una perdita netta inferiore, come si evince dall’esempio. In presenza di correlazione
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negativa, infatti, la perdita che si potrebbe subire a causa di una variazione sfavorevole
dei tassi d’interesse viene parzialmente coperta da un profitto dovuto ad una variazione

favorevole del tasso di cambio.

3.1.4 Il rischio legato al prezzo azionario

11 rischio legato al prezzo azionario é il rischio connaturato alle azioni stesse: le fluttua-

zioni del prezzo azionario possono determinare una grave perdita se non si definisce una
copertura idonea a tale possibilita.
Per quanto riguarda il calcolo del rischio relativo ad una singola azione, esso di determi-
na tramite la pura applicazione della formula parametrica per la stima del Value at Risk
(supponiamo che il livello di confidenza sia pari al 99% e che 'orizzonte temporale sia di
un giorno):

VaRazione = VM X 2,33 X Gazione X \fl

dove con V' M si indica il valore di mercato dell’azione e con o4zione 1la volatilita della stessa.
Ad esempio, si scarichi la serie storica dei prezzi del titolo di McDonald’s Corp (MCD:US)
degli ultimi due anni da Bloomberg e si ipotizzi di possedere 1000 azioni MCD:US per un
valore di mercato complessivo di 141.150%. Si vuole definire quale sia la perdita massima
potenziale che si subirebbe mantenendo 'operazione inalterata per 1 giorno, con un inter-
vallo di confidenza pari al 99%.

Per determinare il Value at Risk di questo titolo & necessario calcolare la volatilita dei
rendimenti degli ultimi 2 anni ossia la deviazione standard del titolo nel medesimo perio-
do temporale. Attraverso I'impiego della funzione DEV.ST. di Excel & possibile ricavare
velocemente la volatilita del titolo che in questo caso sard pari a 2,39%.

Il Value at Risk del titolo MCD:US sara:

VaRycpus = VMucpus X 2,33 X oycpus X V1
VaRycpus = 141.150 x 2,33 x 2,39%
VaRpycop.us = 7.860,22%

In questo modo & possibile ricavare il Value at Risk relativo ad ogni singola azione di cui
si desidera conoscere la massima perdita potenziale.

Nella circostanza in cui non si possiede una singola azione, bensi un portafoglio aziona-
rio, il procedimento per la stima del Value at Risk del portafoglio & diverso e richiede la
conoscenza del modello di mercato di Sharpe. Per la quantificazione del Value at Risk

I’espressione da utilizzare rimane identicas:

VaRportafoglio = § VM x Oportafoglio
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Per stimare la volatilita del portafoglio (oporta fogiio) invece, & necessario conoscere non solo
la volatilita delle singole azioni, ma anche la volatilita di un indice di mercato (generalmente
si tratta degli indici settoriali di borsa, o comunque un indice a cui le azioni in portafoglio
sono legate) e la corrispondente correlazione tra le singole azioni presenti in portafoglio e
I'indice individuato.

Nel prosieguo si illustreranno i passaggi di calcolo necessari alla definizione del VaR di
portafoglio, mediante un esempio.

Si ipotizzi di possedere il seguente portafoglio azionario:
e Apple Inc. (AAPL:US);
e McDonald’s Corp (MCD:US);
e Johnson & Johnson (JNJ:US);
e Nike Inc. (NKE:US).

Nella tabella 3.1 sono riportati i valori principali da utilizzare per determinare i parametri
necessari al calcolo del Value at Risk di portafoglio, cioé il valore di mercato delle singole
azioni, il peso percentuale delle stesse in portafoglio, la varianza e la volatilita delle singole
azioni e dell'indice prescelto (in questo caso esso corrisponde all'indice S&P 500 ~-SPX:IND-
) infine, la covarianza e il beta dei singoli titoli (il beta indica la correlazione che vi & tra

ogni singolo titolo e I'indice di mercato considerato).

Valore di Mercato Peso Varianza  Volatilita Covarinaza Beta

AAPL:US 350.000 23,70%  0,13% 3,61% 0,04% 0,98
MCD:US 265.800 18,00%  0,06% 2,46% 0,03% 0,74
INJ:US 482.500 32,68%  0,04% 1,94% 0,03% 0,64
NKE:US 378.200 25,62%  0,11% 3,28% 0,04% 0,95
TOTALE 1.476.500 100%

SPX:IND 0,04% 2,07%

Tabella 3.1: Dati essenziali del portafoglio azionario e dell’indice di mercato rappresentati
a fini esemplificativi.

Innanzitutto si sono scaricate le serie storiche settimanali dei titoli indicati precedentemente
per un orizzonte temporale che va dal 1° gennaio 2015 al 31 dicembre 2016 (104 osservazioni
settimanali, 2 anni complessivi) e in tabella si sono riportati i valori di mercato e i relativi
pesi in termini percentuali. Successivamente si & determinata la volatilita di ogni singolo
titolo (compreso l'indice) mediante 1'utilizzo della funzione DEV.ST. di Excel e infine il
beta degli stessi applicando la seguente formula:

Covarianza(indice; i)

Bi =

Varianza(indice)
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I risultati sono appunto indicati in tabella 3.1.
Una volta noti tali valori, per determinare la volatilita complessiva del portafoglio azionario
& necessario definire per ogni singola azione il rischio sistematico e il rischio specifico.

Per quanto riguarda il rischio sistematico, esso € stimato mediante ’espressione:
Rischio sistematico; = B; X 2,33 X Gindice

Il valore 2, 33 indica 'intervallo di confidenza prescelto per il calcolo del VaR che, nel nostro
caso, & pari al 99%.

I rischi sistematici riferiti ad ogni singola azione in portafoglio sono i seguenti:

Rischio sistematicoaapr, = Baapr X 2,33 X ospx = 4,69%
Rischio sistematicoyiep = Bvep X 2,33 X ospx = 3,57%
Rischio sistematicoyny = Byng X 2,33 X ospx = 3,09%

Rischio sistematiconkp = BNkE X 2,33 X ogpx = 4,58%

Il rischio specifico, al contrario, ¢ ricavato come differenza tra il rischio complessivo (rav-
visato nel parametro della volatilita della singola azione) e il rischio sistematico appena

quantificato:

Rischio specifico; = \/(2,330;)2 — (rischio sistematico;)?

I rischi specifici riferiti ad ogni singola azioni presente in portafoglio sono:

Rischio specificoaapr, = \/(2, 330aapL)? — (rischio sistematicoaapr)? = 1,06%

Rischio specificoyicp = \/(2, 330mcp)? — (rischio  sistematicoycp)? = 3,23%

Rischio specificojny = \/(2, 330 n7)? — (rischio sistematicoyny)? = 3,69%

Rischio specificonkp = \/(2, 330Nk E)? — (rischio  sistematiconkp)? = 1,47%

A questo punto, per derivare il rischio sistemico riferito all’intero portafoglio azionario,
si devono moltiplicare i singoli rischi sistemici delle azioni per il corrispondente peso in

portafoglio e poi sommare i risultati:

Rischio  sistemicoportafoglio = E Rischio sistemico; X peso;

Rischio  sistemicoportafoglio = 3, 94%
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Per ricavare il rischio specifico relativo all’intero portafoglio azionario si opera come per il
rischio sistemico di portafoglio, ovvero si moltiplicano i singoli rischi specifici delle azioni

per il corrispondente peso in portafoglio e poi si sommano i risultati:

Rischio  speci ficoportafoglio = E Rischio specifico; X peso;

Rischio  speci ficoportafogiio = 2,41%

La volatilita del portafoglio azionario si determina invece, con la seguente espressione:

n
Tportafoglio = | (Rischio  sistematicoportafoglio)?® + Z(Rischio speci fico;)?
i=1

Nel presente esempio la volatilita di portafoglio sara pari a 4,19%.
Per concludere, il Value at Risk del portafoglio azionario sard pari al prodotto tra la

volatilitd appena calcolata e la sommatoria dei singoli valori di mercato dei titoli:

n
VaRyortafogtio = Oportafoglio X _ VIM; = 61.799, 368
i=1
Nel caso si possieda il portafoglio azionario preso in considerazione dall’esempio e si decida
di non apportargli alcuna modifica, la massima perdita potenziale che si potrebbe subire

durante il giorno seguente sara pari a 61.799,36% nel 99% dei casi.

3.2 Rischio di credito

11 rischio di credito & uno dei principali rischi (se non il principale) che una banca deve
saper affrontare e gestire idoneamente per evitare di incorrere in situazioni che potrebbero
mettere a rischio la soliditd e la stabilita della banca stessa. Con il termine rischio di
credito, percio, si intende generalmente il rischio di subire delle perdite a causa dell’insol-
venza e del deterioramento del merito creditizio delle controparti affidate. Il primo termine
rappresenta una situazione caratterizzata da un soggetto, a cui é stato erogato un prestito,
che per varie motivazioni non riesce pitt ad adempiere ai suoi obblighi di rimborso, siano
essi relativi al capitale e/o agli interessi. La seconda espressione, invece, attiene ad una
situazione dove un soggetto, a cui é stato erogato un finanziamento, durante la durata di
questo prestito, subisce un downgrade, cioé il suo merito creditizio subisce una variazio-
ne negativa, rendendolo un soggetto piil rischioso per la banca, a cui viene associata una
maggiore probabilita di default.

All’interno del rischio di credito, inoltre, viene identificata un’altra tipologia di rischio: il

rischio di controparte, che ¢ riferito alla situazione in cui un soggetto (c.d. controparte,
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appunto) non adempia alla scadenza ai propri obblighi contrattuali. In questo caso, quan-
do si parla di obblighi contrattuali in generale, non si fa riferimento unicamente alla sfera
dei finanziamenti emessi da una banca, ma anche alla sfera dei contratti derivati. Affinché
emerga il rischio di credito, percio, non & necessario che vi sia una posizione creditoria gia
esistente, cioé non é condizione necessaria che un soggetto abbia ottenuto ’erogazione di
un finanziamento da parte della banca, ma risulta sufficiente che siano presenti i presup-
posti per i quali essa possa crearsi. Si pensi, ad esempio, al contratti derivati: una volta
concluso un contratto relativo ad uno strumento derivato come un’opzione, nel momento
in cui il mercato registrerd una variazione, la posizione di uno dei due soggetti contraenti
comportera per la controparte il manifestarsi di una situazione creditoria. Per esemplificare
meglio, si consideri il caso in cui vi sia I'acquisto di un forward: come ¢ noto, un contratto
forward prevede la negoziazione di una specifica attivita ad una determinata data futura e
ad un certo prezzo definito oggi. Nel momento in cui si conclude un contratto con queste
caratteristiche sorge il rischio che, alla data prestabilita, una delle due controparti non
mantenga gli obblighi assunti. Questo rischio rientra nella categoria del rischio di credito.
Questa tipologia di rischio, in sostanza, insorge sia nell’ambito di poste attive definite in
contabilitad (come i prestiti) sia nell’ambito di poste attive definite a valori di mercato (co-
me i contratti derivati).

Di seguito si descriveranno prima gli elementi essenziali per la stima del rischio di credito

e poi il modello “CreditMetrics”.

3.2.1 Il merito di credito e la probabilita di default

11 merito di credito identifica il livello di affidabilita di una controparte in relazione alla
capacita della stessa di rimborsare un finanziamento concesso. Esso rappresenta percio,
una caratteristica intrinseca della controparte in questione.

Per quanto riguarda la stima del merito di credito, esso pud essere identificato attraverso

la definizione di:
e Un rating;
e Uno score;
e Una probabilita.

Nel primo caso, il merito di credito di una controparte pud essere identificato diret-
tamente con il rating che la stessa possiede. Com’é noto, il rating puo essere definito
internamente dalla banca, oppure puo essere acquisito esternamente dalle agenzie di rating
specializzate. In quest’ultima evenienza, la banca ottiene 'informazione direttamente da
una fonte esterna, che deve essere percio, affidabile. Ogni agenzia di rating, perd, ha un

proprio metodo sia per la definizione della classe di merito, sia per il calcolo della stessa.
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Ad una stessa azienda, infatti, in dipendenza dal valutatore, verra attribuito una diversa
classe di rating, perché ogni agenzia esamina le aziende utilizzando modelli diversi e, allo
stesso tempo, perché il metro di giudizio adoperato & differente (per esempio, la classifica-
zione di Moody’s prevede lettere e numeri, mentre la classificazione di Standard & Poor’s
usufruisce di lettere e operatori numerici). L’unico inconveniente che si potrebbe creare in
questa situazione riguarda la possibilita, appunto, di commettere degli errori nella com-
prensione delle metodologie adottate nella stima quantitativa di queste differenti classi di
rating.
Nell’ipotesi in cui, al contrario, il rating fosse definito internamente, la stima dello stesso
avverrebbe mediante una valutazione soggettiva da parte dell’analista della banca: si tratta
di una valutazione basata sull’analisi sia di informazioni di tipo qualitativo (es. la posizione
competitiva, le prospettive di crescita futura, ecc.) sia di informazioni di tipo quantitativo
(es. iratio finanziari, ’analisi andamentale, ecc.) al termine della quale, I’analista assegna
una classe di merito alla controparte sotto forma di rating.

Nel secondo caso, invece, il merito creditizio viene descritto attraverso un voto (c.d.
score)?.
In questa categoria sono compresi diversi modelli (ad esempio lo Z-score di Altman, il
Lambda di Wilks, ecc.)?, i quali si realizzano attraverso tecniche computazionali diverse,
che pero, seguono tutte una linea comune: si caratterizzano, infatti, per la volonta di
scremare le aziende solventi da quelle insolventi attraverso I’analisi di alcuni indici econo-
mici o finanziari. Una chiara esemplificazione & fornita dal modello dello Z-score, modello
statistico che, attraverso ’analisi e ’elaborazione di tutte le informazioni possedute sulle
controparti, riesce a predire quale di queste sara insolvente o meno. Tali modelli hanno
come output uno score che, mediante alcune correzioni, puo essere trasformato in una pro-
babilita di insolvenza oppure in un rating. Il limite principale di tali metodologie & dato
dal fatto che, essendo tecniche statistiche, non tengono conto delle informazioni qualitative
dell’azienda.

Nel terzo caso infine, il merito di credito di una controparte viene rappresentato at-
traverso una probabilita, piu precisamente mediante la probabilita di default, identificata
in modo pit semplice con ’abbreviazione PD. Essa pud essere vista come un parametro

che descrive una variabile Bernoulliana?

, variabile casuale che si ritiene possa descrivere le
diverse possibilita del mondo del merito di credito (stato di default - stato di insolvenza)
ossia, individua un valore definito tra 0 e 1 empiricamente testabile e puntuale.

Per quanto attiene il calcolo della probabilita di default, esso si basa su un processo a due

2In inglese, con il termine "credit score” si intende, appunto, ’affidabilita creditizia. che viene formulato
grazie all’ausilio di alcuni modelli indicati con la locuzione "credit scoring”.

3Per maggiori informazioni sui modelli di credit scoring si veda RESTI A., SIRONI A. Rischio e valore
nelle banche. Misura, regolamentazione, gestione, EGEA, Milano, 2008.

*La distribuzione di Bernoulli ¢ una variabile casuale molto semplice, che puo assumere solo due valori:
0 o 1. Per eventuali approfondimenti si veda BOELLA, M. Probabilita e statistica per ingegneria e scienze
[16].
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passi:
e Definizione dello score;

e Mapping dello score sulla PD.

Tale processo, inoltre, differisce nel caso si sia in presenza di controparti appartenenti al

banking book o controparti concernenti il trading book.

Banking Book

Nell’ambito del Banking Book, generalmente, si scorgono prodotti tradizionali (es. mu-
tui) erogati a controparti di dimensioni contenute che difficilmente sono quotate sul mer-
cato. L’assenza di informazioni sul prezzo azionario, percio, incide molto sul processo di
calcolo della probabilita di default.

Il primo passo (definizione dello score) da compiere per arrivare a determinare la PD si

articola, a sua volta, in due passaggi:

e Raccolta delle informazioni;

e Determinazione dello score.

Non potendo usufruire delle informazioni sull’equity della controparte in questione, prima
di tutto ¢ necessario raccogliere ogni informazione possibile (ovviamente che sia attinente
allo scopo dell’analisi). Gli input di questo modello, percio, saranno identificati sia nelle
informazioni di bilancio, sia nelle informazioni ricavate dalla Centrale Rischi. Una volta
ottenuti tutti gli elementi necessari si dovranno elaborare tali dati in modo da ottenere
alla fine la probabilita di default. Questo collegamento viene effettuato tramite 1'uso di
una variabile latente, ossia una variabile non osservabile.

Come affermato inizialmente, il merito di credito puo essere rappresentato attraverso una
variabile casuale, pitl precisamente, una variabile Bernoulliana, che identifica unicamente
due stati tra loro opposti, cioé lo stato di solvibilita (indicato con il numero 0) e lo stato di
insolvenza (indicato con il numero 1). Per poter combinare le informazioni raccolte ed ot-
tenere un risultato idoneo, si decise di introdurre una variabile latente. Per la precisione, si
notod che si poteva determinare una corrispondenza biunivoca tra la variabile Bernoulliana
e una variabile casuale latente continua. In questo modo, si potevano stimare i parametri
necessari per definire la soglia sulla funzione f(z), la quale, sarebbe stata sempre uguale
in relazione alle diverse tipologie di variabili latenti z utilizzate.

Definiti, percio, tutti gli elementi necessari, si procede al calcolo dell’integrale f;;;) f(z)dz,

il quale identifica un determinato score’.

SL’output che si ottiene dal calcolo dell’integrale f;;’ f(2) dz, inizialmente veniva definito come la
probabilita di default. Si é compreso successivamente che esso, invece, era una stima distorta della stessa.
Utilizzando, per ’appunto, diverse variabili latenti (es. la variabile logit o la variabile probit) a parita di
soglia si identificavano integrali differenti. Per questo motivo il processo per il calcolo della PD non si é
arrestato a tale risultato, ma continua con il secondo passo.
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1-PD

PD

f(x)

Figura 3.2: Relazione biunivoca tra una variabile Bernoulliana e una variabile latente.

Si vuole puntualizzare che tale calcolo deve essere eseguito sia sulle informazioni di bilan-
cio, sia su quelle ricavate dalla Centrale Rischi, poiché tali input hanno una periodicita
differentef.

Riassumendo, attraverso 1'utilizzo della variabile latente, si riesce ad elaborare 'input ini-
ziale in modo da ricavare degli score finali. Questi, poi, verranno ponderati in relazione
al livello di attualita degli stessi, per ottenere uno score complessivo. Tale procedimento
ovviamente, dovra essere effettuato per ogni singola controparte presente in portafoglio.
A questo punto si procede con il secondo passo (mapping dello score sulla PD).

In questo momento si possiedono un determinato numero di score: se si interpretassero tali
numeri come dei punteggi, diventerebbe possibile individuare le controparti piti rischiose e
quelle meno rischiose, cosicché 'output ottenuto, indipendentemente da quale distribuzio-
ne latente si sia scelta, possa essere ordinato in maniera coerente, in funzione di tutte le
informazioni e in relazione a tutte le controparti.

In primo luogo, quindi, si ordinano gli score in un vettore, iniziando da quello relativo
alla controparte con minor probabilita di default, fino a giungere a quella piu rischiosa.

In sostanza, si delinea un metodo semplice e comprensibile che permette di trasformare

5Com’é noto, i dati di bilancio sono generalmente annuali (in rari casi si possono trovare dei bilanci
infra annuali), mentre i dati ottenuti dalla Centrale Rischi sono mensili. Per tenere conto della storicita
di tali input, si & preferito elaborare in modo separato queste informazioni, per poi incorporarle attraverso
una ponderazione.
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le informazioni di bilancio e i dati della Centrale Rischi in un ordinamento che illustra la
posizione di tutte le controparti in termini di rischio.
In secondo luogo si divide il vettore in blocchetti con un numero inferiore di valori, e per

ognuno di questi si va a calcolare la frequenza relativa, data dal seguente rapporto:

Numero di default
Numero di osservazioni

Frequenza relativa =

Tale suddivisione & possibile poiché ¢ facile intuire che le controparti al loro interno pos-
siederanno un rischio analogo (non identico, ma approssimativamente lo stesso), in questo
modo la frequenza relativa calcolata su ogni blocchetto puo essere intesa come la stima della

probabilita di default rappresentativa dello specifico blocchetto preso in considerazione.

Numero di default
Numero di osservazioni

PD = Frequenza relativa =

Ricapitolando, la frequenza relativa per ogni singolo blocchetto & una stima corretta della

Bernoulliana rappresentativa delle controparti presenti in tale blocchetto, ovvero della PD.

Trading Book

Nell’ambito del Trading Book comunemente si distinguono strumenti potenzialmente
liquidi e controparti di dimensioni grandi e strutturate quindi, diversamente dal caso pre-
cedente, in tale circostanza le informazioni sul prezzo azionario sono facilmente reperibili.
Esse sono qualitativamente migliori rispetto alle informazioni sul bilancio, poiché sono quo-
tazioni azionarie che hanno una elevata frequenza e scontano tutte le informazioni che il
mercato possiede su una data controparte: un’azienda che va bene e che possiede un valore
di mercato alto avra, di conseguenza, un buon merito di credito. Implicitamente quindi,
Iinformazione azionaria contiene anche informazioni sulla probabilita di default di ogni
controparte.

A questo punto si pud passare alla definizione dei 2 passi necessari al calcolo della PD.
Il primo passo, ossia la definizione dello score, si basa sul modello di Merton®: esso definiva
I’equity mediante una call option che ha come underline asset 'attivo di mercato di una

controparte e come strike price il livello delle sue passivita.

Equity = Assets — Liabilities se A>L
Equity =0 se A<L,

"Per avere la conferma che il risultato ottenuto sia giusto, ossia, che la frequenza relativa sia uno
stimatore corretto della probabilita di default, si deve procedere attraverso una verifica empirica: posta
sull’asse ordinate la frequenza relativa e sull’asse delle ascisse lo score, la curva che risulta deve essere
monotona crescente. Solo in tale situazione si puo affermare la correttezza del modello utilizzato.

8Per maggiori informazioni si veda MERTON, R. C. On the pricing of corporate debt: the risk structure
of interest rates [52].
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Figura 3.3: Grafico di una call option.

Sulla base di questa considerazione Vasicek ricavo la definizione di default®: esso, in
termini di option price, coincide con una call out of the money. In sostanza, per definire
il rischio di credito, si deve pensare al merito di credito di una controparte come alla
probabilita che un’opzione possa risultare out of the money.

Si guardi la figura 3.4: se si & posizionati nell’istante ¢y e si desidera valutare il merito
di credito in ty, il valore di mercato degli attivi é rappresentato dalla distribuzione A che
illustra l'underline asset a scadenza, mentre il valore di partenza & dato da A, (valore di
mercato dell’attivo all’istante () e lo strike price da L.

Si & consci che tutte le traiettorie da ty a t1 che terminano sull’'underline asset sopra L
forniscono un valore positivo della call, poiché I'opzione resta in the money, mentre tutte
le dinamiche che terminano sull’'underline asset al di sotto di L definiscono una call out of
the money, ossia idetificano lo stato di default.

La probabilita quindi, di risultare out of the money coincide con la probabilita di default:
PD = Probability (call out of the money)

Da un punto di vista teorico tale formulazione non presenta alcun difetto mentre, dal punto
di vista pratico si deve tener presente che l'underline asset é una variabile definita solo a
livello logico, poiché nella realta essa non é osservabile e quindi non & possibile definire la

sua distribuzione di probabilita.

?Per maggiori informazioni si veda VASICEK, O. A. Credit Valuation |70].
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Figura 3.4: Grafico che illustra la possibilitd di un’opzione di risultare in the money o out
of the money.

Il modello percio, non & direttamente applicabile perché la call & scritta su un underline
asset latente: la probabilita di default risulterebbe dal calcolo dell’integrale su una coda
di una distribuzione che perd non é conosciuta.

Sapendo che le variabili note sono lo strike price L e il valore dell’opzione E, e che il
prezzo di un’opzione (secondo il modello di option pricing) ¢ dato dalla seguente funzione:
E = function(A,o4,L,7,7) dove A rappresenta 'asset, o4 la volatilita dell’asset, 7 il
tempo a scadenza e r il tasso free risk, Vasicek capi che era possibile ricavare i parametri
ignoti A e o4 attraverso la tecnica di calcolo della volatilita implicita.

In questo modo, possedeva tutti i mezzi per definire la Distant to Default (c.d. DD):

A-L

Distant to Default = DD =
op- A

La Distant to Default & un indicatore stabile e adimensionale che definisce la distanza tra
il valore A e L, corretta per la volatilita della distribuzione. Esso & I'output del modello
che viene utilizzato per ordinare tutte le controparti nel secondo passo della definizione
della PD.

A questo punto si procede con il mapping dello score sulla PD (secondo passo). Come visto
precedentemente nel caso del Banking Book, anche in questo caso si possiede un determi-
nato numero di score, o meglio di output (DD): se tali numeri fossero interpretati come

dei punteggi diventerebbe possibile individuare le controparti piu rischiose e quelle meno
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rischiose, cosicché 'output ottenuto, indipendentemente da quale distribuzione latente si
sia scelta, possa essere ordinato in maniera coerente in funzione di tutte le informazioni e
in relazione a tutte le controparti.

In primo luogo, quindi, si ordinano gli output in un vettore partendo da quello relativo
alla controparte con minor probabilita di default fino a giungere a quella piu rischiosa.

In secondo luogo si divide il vettore in blocchetti con un numero inferiore di valori e per

ognuno di questi si determina la frequenza relativa, data dal seguente rapporto:

Numero di default

Frequenza relativa = - —
Numero di osservazioni

Tale suddivisione é possibile poiché é facile intuire che le controparti al loro interno avranno
un rischio analogo, cosicché la frequenza relativa calcolata su ogni blocchetto pud essere
intesa come la stima della probabilita di default rappresentativa dello specifico blocchetto
preso in considerazione. Come visto precedentemente, il secondo passo, ovvero il mapping
dello score sulla, PD, risulta essere esattamente identico per i due diversi casi.

Pertanto, si puo concludere affermando, che il calcolo della probabilita di default (PD) si
compone di due passi, ossia la definizione dello score (la cui determinazione dipende dal
portafoglio considerato) e il mapping dello score sulla PD (processo analogo per qualsiasi

portafoglio preso in esame).

3.2.2 1l recovery rate

Un ulteriore elemento necessario per la valutazione del rischio di credito é il tasso di
recupero (c.d. recovery rate), cioé la percentuale di esposizione che si puo recuperare rela-
tivamente ad una controparte in default.

Il recovery rate & caratterizzato dal fatto che, essendo una percentuale, il suo valore puod
variare da un minimo di 0 ad un massimo di 1; esso infatti, viene definito anche come il
complemento ad uno della perdita che si registrerebbe in caso di insolvenza.

Per la determinazione del recovery rate & necessario analizzare le caratteristiche del con-
tratto, o comunque, dello strumento in essere. Il fattore che incide sul calcolo del tasso di
recupero ¢ il livello di liquidita.

In caso di titoli liquidi, infatti, la quantificazione del recovery rate & piil semplice e imme-
diata, poiché tutte le informazioni necessarie sono reperite immediatamente sul mercato.

Questo tasso difatti, puo essere definito come segue:

Prezzo post default

RR = Recovery rate = - -
Esposizione iniziale
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Per mezzo di questa espressione ¢ possibile determinare immediatamente il recovery rate,
il quale si distribuisce su un dominio tra 0 e 1! in base ad un modello di regressione che
lega i prezzi alle caratteristiche del titolo: il LossCalc Model'!.

In caso di titoli illiquidi, invece, sara necessario esaminare gli altri fattori che caratterizzano

il contratto in essere:
e Le diverse tipologie di garanzie;
e 1l livello di seniority;
e La gravita del default;
e La tipologia di processo di recupero.

Per quanto riguarda il primo fattore, un aspetto di fondamentale importanza attiene pro-
prio alla tipologia di garanzia che viene offerta. Se, ad esempio, si tratta di garanzie liquide
(titoli, cash, ecc.), esse, se necessario, sono facilmente cedibili sul mercato e quindi l’am-
montare di capitale che si puo ottenere é definito da subito in modo abbastanza certo. Nel
caso di garanzie immobiliari, invece, la determinazione dell’importo che potrebbe essere
recuperato diventa pit latente. In tale circostanza il valore recuperato viene stimato at-
traverso una valutazione del rischio immobiliare, che tiene conto di una serie di fattori che
incidono su tale valore come i tempi di recupero, il grado di “decadimento” dell’immobile,
I’andamento generale dell’economia, e cosi di seguito.

Per quanto concerne il secondo fattore, ossia il livello di seniority, esso riguarda il grado
di priorita nella soddisfazione di un certo asset, in altri termini, il diritto di prelazione in
caso di rimborso o liquidazione di uno strumento. Ovviamente a parita di garanzia ’asset
che possiede un determinato diritto di prelazione verra considerato meno rischioso di un
asset senza tale diritto.

Relativamente al terzo fattore, la gravita di default, essa riguarda l’entita del capitale a
cui si pud attingere in caso di insolvenza di un soggetto. In definitiva, colui che possiede
un tale capitale in misura superiore, sara ritenuto meno rischioso di un secondo soggetto.

Infine, I'ultimo fattore é inerente alla tipologia del processo di recupero. In questo ambito,

10% facilmente intuibile che il dominio di tale distribuzione vada da 0 a 1, poiché, riprendendo la formula
scritta precedentemente del recovery rate:

Prezzo post default

RR = Recovery rate = — ——
FEsposizione iniziale
Il numeratore dell’espressione sara sempre inferiore al denominatore della stessa, percio risulta evidente

che la soluzione finale sarad compresa in un intorno tra 0 e 1.
(prezzopostde fault)
(esposizioneiniziale)
distribuzione unimodale caratterizzata da una relazione biunivoca tra i parametri (a,b) e i primi due mo-
menti (media e varianza).

Per wulteriori approfondimenti relativamente al LossCalc Model, si veda GUPTON, STEIN
LossCalc™:Moody’s Model for Predicting Loss Given Default (LGD), pubblicato sul sito

www.defaultrisk.com, all’indirizzo: http://www.defaultrisk.com/pp_recov_30.htm, febbraio 2002.

7] LossCalc Model, modellizza il rapporto come una distribuzione beta, ovvero, una
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vi sono molti elementi che possono influire su tale processo, come la modalita di recupero,
i soggetti coinvolti in tale procedimento (il giudice, il tribunale, il curatore fallimentare,
ecc.) e molti altri parametri, i quali impattano in modo significativo sia sui tempi che sui
costi di recupero.

Una volta definiti tutti questi aspetti, il recovery rate puo essere definito cosi:

RR— i cash flow; — costi di recupero;
N — (1+7r)

dove 7 indica i vari istanti temporali nel corso dei quali si completa la procedura di recupero,
mentre gli elementi al numeratore sono tutti recuperati al tempo ¢ e scontati per tenere
conto dell’incidenza dei tempi di recupero.

Evidentemente, data l’incertezza degli input, 'output di tale espressione sara una variabile
casuale che potrebbe assumere diverse forme. In casi particolari, se tale forma & bimodale'?,
allora il recovery rate puod essere stimato semplicemente attraverso le tecniche di Look-up
Tables, le quali hanno lo scopo di creare delle classi di posizioni omogenee su cui si calcola
il valore atteso del recovery rate.

Relativamente alle problematiche di stima del tasso di recupero, si pud affermare che tale
elemento pud essere valutato solo nei casi in cui avviene il default, ovvero, in situazioni
solitamente rare. A questo proposito emerge una particolare difficolta nel reperimento di
una, base dati sufficientemente ampia. In aggiunta a cio, si deve considerare che il contesto
internazionale in cui si opera normalmente crea un’ulteriore argomento di difficolta, a
causa delle diverse normative vigenti nei diversi paesi: com’é semplice da intuire, la stima

di questo tasso variera da Paese a Paese in base alle norme in vigore.

3.2.3 L’exposure at default

Con il termine exposure at default si vuole indicare ’'ammontare contrattuale dovuto
nel momento in cui una determinata controparte scivola in uno stato di insolvenza, che la
porta, di conseguenza, a non ottemperare piu ai propri obblighi contrattuali.

In questo senso, ’esposizione al momento del default potrebbe essere identificata come
potenzialmente tutta la perdita che si potrebbe subire in relazione ad una particolare po-
sizione.

Per comprendere, in termini quantitativi, ’ammontare che si potrebbe recuperare in rela-
zione ad una specifica esposizione, si dovrebbe moltiplicare il tasso di recupero con I'expo-
sure at default [RR x FaD], mentre nel caso si sia interessati a conoscere 'ammontare che
si potrebbe perdere, si dovrebbe moltiplicare 1’esposizione al momento del default con il
completamento ad 1 del recovery rate [(1 — RR) x EaD], identificato anche con il termine
Loss Given Default (LGD).

121 a distribuzione bimodale ¢ una distribuzione di frequenza caratterizzata da due valori modali.



98

3. I modelli di misurazione del rischio

Al fine di determinare ’exposure at default é necessario dividere inizialmente le posizioni
in relazione alla presenza o meno di un piano di ammortamento.

Nella situazione in cui esista un predefinito piano di ammortamento, ad esempio nel caso si
tratti di un mutuo, il calcolo dell’exposure at default si traduce in un parametro contabile
ben definito, poiché in ogni momento futuro si & a conoscenza della quota capitale e della
quota interessi?.

Nella circostanza opposta, ossia nell’eventualita in cui non si possieda un piano di am-
mortamento, la quantificazione dell’exposure at default risulta piu difficoltosa e puo essere

analizzata in relazione a due diverse categorie di contratti:

e Strumenti finanziari legati al mercato (ad esempio i derivati OTC): tali strumenti
dipendono dall’andamento del bene sottostante che & incerto e, allo stesso tempo,
puod comportare delle perdite o dei profitti rilevanti che si potrebbero registrare in
un lasso di tempo molto breve. Per la modellizzazione dell’EaD percio, si preferisce
basarsi su schemi che modellizzano il bene sottostante. Si vuole ricordare, comunque,
che tali contratti sono contrassegnati dal rischio che un soggetto subisca un evento di
credito e che tali strumenti abbiano un valore attuale positivo (in the money) perché

solo in quest’ultimo frangente I’insolvenza si potrebbe tradurre in un mancato incasso.

e Linee di credito a revoca (ad esempio I'apertura di credito in conto corrente): tali
contratti sono caratterizzati dalla circostanza che il loro utilizzo & completamente a
discrezione del cliente. I crediti legati ad essi, inoltre, sono contraddistinti da due
importi: quello utilizzato e quello che potenzialmente potrebbe venire utilizzato. Per
quanto attiene 'utilizzato, esso viene stimato allo stesso modo di un titolo, mentre
I’ammontare non utilizzato dipende principalmente dalla variazione del merito di cre-
dito della controparte: se un soggetto, per varie motivazioni, subisce un downgrade
del proprio rating € piti probabile che aumenti I'importo da esso utilizzato. In so-
stanza, in questa specifica casistica, 'exposure at default dipendera dal tiraggio della

Utilizzato

linea, ovvero dal rapporto Af fidato il quale, come sottolineato, & a discrezione della

controparte affidata.

3.2.4 Dalla perdita attesa al Value at Risk

Con i parametri appena individuati ¢ possibile determinare la perdita attesa (PA),
poiché essa risulta dalla moltiplicazione tra la probabilitd di default attesa, ’exposure at

default atteso e il complementare ad uno del recovery rate, cioé la loss given default in

13Nell’eventualita in cui I'operazione definita sia a tasso variabile, e quindi, la determinazione della
quota capitale e degli interessi dipendesse dalla variabilitd del mercato, pudé comunque essere determinato
un ammontare approssimativo dell’esposizione al momento del default. La stima, in questo specifico caso,
viene in ogni modo ritenuta sufficientemente idonea.
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termini percentuali:
PA = PDattesa X EADattesa X [1 - E(RR)] = PDattesa X EADattesa X E(LGD%)

L’espressione determina la perdita attesa in termini monetari, mentre se la si desidera

ricavare in termini percentuali basta utilizzare la seguente modalita:
PA = PDgytesa X |1 = E(RR)| = PDgjtesa X E(LGDg,)

In entrambi i casi, tali espressioni indicano una perdita attesa, quindi una perdita nota,
che con opportuni accantonamenti verrd sempre coperta, quindi non identifica la perdita
individuata dal Value at Risk, perché esso rappresenta la potenziale perdita inattesa.

La definizione della perdita attesa pero, risulta importante per procedere con I’identifica-
zione della perdita attesa e quindi poi del Value at Risk.

La perdita attesa infatti, non esprime il rischio a cui una data posizione o un particolare
portafoglio vengono esposti, perché essendo una perdita che si & prevista, sara gia stata
valutata e coperta adeguatamente dalla banca. Con ’adozione di idonei presidi e adeguati
accantonamenti, tale perdita verra affrontata dalla banca prima del suo insorgere, in modo
che il suo impatto non crei difficolta.

La perdita inattesa invece, identifica la variazione di perdita che avviene in modo impre-
vedibile e che non pud essere fronteggiata preventivamente, a meno di non identificare un
determinato capitale come ammontare di sicurezza in caso di una sua possibile manifesta-
zione.

Per determinare la perdita inattesa ¢ prima necessario identificare i parametri riferiti allo
scenario pill sfavorevole cui potrebbe incorrere e in base a quelli, definire la perdita com-
plessiva riferita ad un predefinito intervallo di probabilita entro cui si possa manifestare e

relativa allo scenario pit sfavorevole (Pyp,):
Pups = PDyps x EAD s x [1 — E(RRgps)] = PDaps x EAD e x E(LGDy )

La perdita cosi definita, essendo la massima perdita che una banca potrebbe subire nel
caso si manifestasse lo scenario pitl sfavorevole, comprende al proprio interno anche la
componente di perdita attesa definita precedentemente. Per ricavare la perdita inatte-
sa percio, basta sottrarre alla massima perdita connessa allo scenario pit sfavorevole, la
perdita attesa:

PI = Psps

— PA

Una volta stimata la perdita inattesa, per ottenere il Value at Risk & necessario associare
alla misura di rischio un determinato intervallo di confidenza. Tale associazione pero, deve
tener conto del fatto che rispetto al rischio di mercato, il rischio di credito porta con sé

due principali criticita:
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1. non & possibile usufruire dell’ipotesi di nullita della media delle distribuzioni, poiché

esse sono generalmente maggiori di zero;

2. non & possibile usufruire dell’ipotesi di normalita della distribuzione dei tassi di

perdita, poiché essa solitamente assume una forma asimmetrica.

Le soluzioni a queste problematiche che portano alla definizione del Value at Risk sono
due.

La prima richiede di definire la perdita inattesa come la differenza tra la deviazione
piu elevata ammissibile e la media dei valori, per poi procedere con l'individuazione del
percentile connesso alla perdita maggiore relativa al livello di confidenza predefinito.

La seconda invece, stabilisce di supporre che la forma della distribuzione di probabi-
lita sia differente da quella Gaussiana, come, ad esempio, la distribuzione beta: essa ¢
una, distribuzione asimmetrica, basata su due parametri maggiori di zero, ossia alfa e be-
ta. In questo modo il Value at Risk viene ricavato come l'inversa della funzione beta in

corrispondenza all’intervallo di confidenza predefinito.

3.2.5 1l calcolo del rischio di credito relativo ad una singola posizione

L’approccio CreditMetrics™ fu ideato da J.P. Morgan, che determind una metodologia

T™ “ma relativa alla misurazione del rischio di

simile a quella indicata nel RiskMatrics
credito. In questo caso, il modello adotta una valutazione a valori di mercato relativamente
sia al rischio di insolvenza di una controparte, sia al rischio che la stessa peggiori il suo
merito di credito. Quando si parla di valutazione a valori di mercato, si intende una stima
fondata sul calcolo dei valori attuali dei flussi futuri di ogni posizione, scontati al tasso che
descrive il rischio di credito intrinseco all’operazione in essere. In questo modo, nel caso
in cui si manifestasse una riduzione del merito creditizio di un dato soggetto, il mercato
rispondera richiedendo un tasso di attualizzazione maggiore e un decremento del valore
della posizione interessata.

Per definire il rischio di credito relativo ad una singola posizione devono essere sviluppati

1 seguenti passaggi:
1. determinare il livello di rischio di un soggetto mediante il suo rating;

2. determinare le variazioni del profilo di rischio del soggetto sulla base della matrice di

transizione;

3. determinare i tassi di attualizzazione riferiti ad ogni classe di rating, mediante la
generazione della curva dei tassi forward in relazione all’orizzonte temporale oppor-

tuno.

Il primo passaggio richiede di individuare il profilo di rischio di un determinato soggetto

attraverso ’assegnazione di un preciso rating. La determinazione del rating pud avvenire
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mediante un processo di analisi interna alla banca, oppure tramite ’acquisizione del rating
assegnato al soggetto da un’agenzia specializzata esterna. In ogni caso, tale presupposto
implica che si impieghi il rating come unica discriminante per la definizione del rischio
del soggetto interessato e che quindi, tutte le controparti con il medesimo rating siano
contraddistinte dallo stesso rischio di credito.

Il secondo passaggio stabilisce di definire le possibili variazioni del profilo di rischio di una
data controparte in base alla matrice di transizione. In sostanza una matrice di transizione
é una tabella in cui vengono riportate le probabilita corrispondenti ad una data variazione
di rating dal tempo t al tempo ¢t + 1.

Un esempio di matrice di transizione & riportato in figura 3.5.

Initial Rating at vear-end (%)

rating AAA AA A BEB BB B cCC Default
AAA 90.81 8.33 0.68 0.06 0.12 0 0 i]

AA 0.70  90.65 7.79 0.64 0.06 0.14 0.02 0

A 0.09 2.27 91.05 552 0.74 0.26 0.01 0.06
BBB 0.02 0.33 5.95 86.93 530 1.17 0.12 0.18
BB 0.03 0.14 0.67 773 80.53 8.84 1.00 1.06

B 0 0.11 0.24 043 648 83.46 4.07 5.20
CCcC 0.22 0 0.22 1.30 238 11.24 64.86 19.79

Figura 3.5: Matrice di transizione a 1 anno. (Fonte: CreditMetrics™™)

In questo caso, se al soggetto considerato fosse stato assegnato un rating pari a BBB, la
probabilita che in un anno abbia un upgrade ad A ¢ pari a 1’5,95%, che rimanga stabile ¢
pari all’86,93%, e cosi per tutte le classi di rating.

Il terzo passaggio richiede di individuare i tassi di attualizzazione, riferiti ad ogni classe
di rating, mediante la generazione della curva dei tassi forward zero coupon in relazione
ad un periodo temporale pari ad un anno. La presente curva viene solitamente ricavata
sulla base dei tassi spot associati ad ogni scadenza e corrispondenti ad ognuna delle classi

di rating viste. Un esempio di tali tassi forward é riportato in figura 3.6.

Category Year 1 Year 2 Year 3 Year 4
AAA 360 4.17 4.73 512
AA 365 4.22 4.78 517
A 372 4.32 4.93 532
BBB 4.10 4.67 5.25 5.63
BB 5.55 6.02 6.78 7.27
B 6.05 7.02 8.03 8.52
CCC 15.05 15.02 14.03 13.52

Figura 3.6: Curva dei tassi forward zero coupon a 1 anno. (Fonte: CreditMetrics™)
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E possibile determinare il valore di mercato di un titolo (ma non solo) in relazione ad ogni
specifica classe di rating grazie proprio alla curva dei tassi forward riferiti ad ogni singola
classe di rating.

Si ipotizzi di possedere un titolo a cui viene assegnato un rating pari a BBB, la cui scadenza
¢ fra 4 anni e il cui rendimento ¢ pari al 3%. Nel caso in cui tale titolo venga degradato

alla classe BB, il suo valore di mercato si ricaverebbe dalla seguente espressione:

3 3 3+ 100

VM =3
BB = 3 s T (146,02%)% | (146, 78%)

=93,11  (3.2)

Come si desume dalla figura 3.6, nel caso di default i valori dei tassi non sono rappresentati:
essi potrebbero essere sostituiti con il valore medio del recovery rate, in dipendenza dal
grado di seniority del titolo.

Si ipotizzi, a fini esemplificativi, che il valore di mercato del titolo in caso di default sia
pari a 30,55.

Ora si possiedono tutti gli elementi per stimare il Value at Risk, i quali sono riassunti
nella tabella 3.3: in corrispondenza di ogni rating sono state scritte le probabilita relative
al passaggio dal rating iniziale BBB a quello definito nella prima colonna e nella terza
colonna sono stati definiti i singoli valori di mercato connessi ad ogni variazione di rating

(calcolati mediante 'applicazione dell’espressione (3.2)) e la loro media ponderata.

Rating finale Probabilita  Valore di mercato

AAA 0,02% 98,33
AA 0,33% 98,19
A 5,95% 97,80
BBB 86,93% 96,96
BB 5,30% 93,11
B 1,17% 90,14
CCC 0,12% 77,34
Default 0,18% 32,74
Media 96,59

Tabella 3.2: Tabella riassuntiva dei rating finali, delle probabilita e dei valori di mercato
relativi ad un titolo BBB.

A questo punto & necessario riordinare i valori in base alla funzione cumulata e definire
Pammontare relativo alla percentuale prestabilita (per esempio si supponga che il VaR
considerato & in funzione di un livello di confidenza pari al 99%).

Poiché il livello di confidenza richiesto ¢ pari al 99%, si ricerchera il valore relativo al ri-
manente 1% di probabilita. Si deve ricordare che i valori associati alla funzione cumulata
sono discreti, quindi, essendo assai difficile che si identifichi I’esatto percentile pari all’1%,
si permette di individuare il valore piu vicino alla soglia dell’1%: nel presente caso esso &

pari a 90,14 essendo il valore piu basso corrispondente ad una probabilita pari all’1.47%.
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Valore associato alla funzione cumulata Funzione cumulata

x < 30,55 0
30,55 < x < 77,34 0,18%
77,34 < x <90,14 0,30%
90,14 < x < 93,11 1,47%
93,11 < x < 96,96 6,77%
96,96 < x < 97,30 93,70%
97,80 < x < 98,19 99,65%
98,19 < x < 98,33 99,98%
x > 98,33 100,00%

Tabella 3.3: Funzione cumulata della distribuzione dei valori del titolo con le relative cifre.

Il Value at Risk verra calcolato mediante la differenza tra il valore meglio definito in

tabella tabella 3.3 e il valore individuato mediante I’identificazione del percentile obiettivo:
VaRgygy, = Valore di mercato medio — Valore di mercato obiettivo = 96,59 —90,14 = 6,45

Il Value at Risk stimato per la singola posizione considerata in questo esempio & pari quindi
a 6,45.

3.2.6 11 calcolo del rischio di credito relativo ad un portafoglio di posi-

zioni

Per quanto attiene la stima del Value at Risk di un portafoglio costituito da un insieme
di posizioni, & necessario non solo conoscere il livello di rischio che ogni singola posizione
possiede, ma anche i fattori sistematici di rischio e le correlazioni che esistono tra le diverse
posizioni.
I fattori sistematici possono essere rappresentati dai settori produttivi dove sono attivi i
soggetti affidati (indice settoriale) oppure dalle aree geografiche in cui gli stessi operano
o altri parametri simili. E importante identificare tali fattori perché sulla base di questi
é possibile comprendere il grado di diversificazione delle posizioni presenti all’interno del
portafoglio considerato. Le correlazioni che devono essere calcolate, percio, sono riferite
alle posizioni in relazione ai fattori sistematici.
Per arrivare a definire il Value at Risk é necessario innanzitutto stimare la perdita inattesa
corrispondente al portafoglio complessivo. Per compiere cid si deve definire la funzione di
distribuzione dei prezzi di un portafoglio, quindi la distribuzione complessiva che si ricava
dall’unione di tutte le distribuzioni delle singole posizioni, tenendo pero conto del grado di
diversificazione che pud esistere tra le stesse.
Il procedimento per I'individuazione di questa distribuzione complessiva é sotteso ad alcune

problematiche:

e l'identificazione della tipologia di variabili da utilizzare;
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e la dimensionalitd dei portafogli.

Per quanto concerne il primo problema, nel caso di un portafoglio crediti, le principali
assunzioni, ossia la normalitd della distribuzione con connessa simmetria della stessa e
la possibilita di definire le dipendenze mediante le correlazioni, non valgono piil, poiché le
variabili utilizzate sono delle bernoulliane. Per risolvere questo problema si sono analizzate
le possibili forme di dipendenza fra queste ultime variabili e si & constatato che una misura
di dipendenza tra variabili bernuolliane non é direttamente valutabile. Eventualmente, per
tale valutazione & possibile usufruire di una variabile latente, poiché si puo instaurare tra
queste una relazione biunivoca. A questo punto, per facilitare la stima dei parametri, si puo
scegliere come variabile latente proprio una distribuzione Gaussiana cosi da poter ricavare
la misura di dipendenza tra pitl variabili normali mediante la struttura delle correlazioni.
In questo modo & possibile superare il primo problema.

Per quanto riguarda il secondo problema, ossia la dimensionalita dei portafogli considerati,
esso € strettamente connesso alla disponibilitd dei dati: purtroppo per effettuare le stime
necessarie si dovrebbero possedere serie storiche di dati molto lunghe, che concretamente
non si hanno. A questa limitazione sono state proposte alcune soluzioni: in generale sono
stati elaborati dei modelli che, in poche parole, definiscono delle variabili artificiali, o
comunque comuni, che riassumono al loro interno I’andamento di una serie di variabili in
modo da ridurre la dimensionalita dei dati.

Eliminati questi problemi, 'approccio CreditMetrics™ fonda il proprio procedimento sul
presupposto di stimare le variabili normali come distribuzioni dei rendimenti dell’equity,
cosi da rendere tutto stimabile e permettere di spiegare 'andamento delle solvibilita e
dei default a livello congiunto. Per procedere, quindi, alla definizione della distribuzione
complessiva dei rendimenti di un portafoglio composto da una serie di posizioni, si deve

utilizzare una simulazione Monte Carlo:
1. si individuano le controparti inserite in portafoglio;

2. si modellizza la dipendenza tra le controparti attraverso un modello fattoriale che
deve poi essere stimato (ad esempio verranno definite delle distribuzioni normali dei

rendimenti);

3. si definiscono i fattori sistematici (ad esempio I'indice chimico e 'indice automobili-

stico);

4. si costruiscono le distribuzioni dei fattori sistematici e si stima la correlazione tra

questi;

5. si definisce la soglia (oltre la quale vi & il default) sulle distribuzioni dei rendimenti

definite al punto 2;

6. si simula una realizzazione estraendo due valori correlati dai fattori sistematici;
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7. tali realizzazioni poi devono essere mappate sui modelli fattoriali definiti preceden-

temente;

8. si devono simulare anche le componenti idiosincratiche cosi da poter calcolare la
realizzazione dei rendimenti simulati e comprendere se essa si trova sopra o sotto la

soglia dei default;

9. individuata la posizione della realizzazione si definiscono i prezzi associati, sia in caso
di solvibilita, sia in caso di default e poi li si somma per ottenere il prezzo complessivo

(sara uno dei tanti valori che serviranno per definire la distribuzione complessiva);

10. si effettua tale procedimento un numero elevato di volte cosi da ottenere l'istogramma
empirico dei valori simulati, che rappresenta la distribuzione dei prezzi del portafoglio

complessivo considerato.

Una volta definita questa distribuzione & possibile individuare il percentile desiderato con

il quale arrivare a determinare il Value at Risk del portafoglio complessivo.

3.3 Rischio operativo

Il rischio operativo & definito come il rischio di incorrere in perdite derivanti dall’inade-
guatezza o dalla disfunzione di procedure, risorse umane e sistemi interni, oppure da eventi
esogeni, incluso il rischio legale. A questa sua definizione si perviene solo nel 2004, grazie
al Secondo Accordo di Basilea che, oltre a estendere una sua definizione che potesse essere
riconosciuta a livello normativo da tutti i partecipanti, pose le basi per la sua misurazione
e, quindi, per Iintroduzione di tale tipologia di rischio tra quelli quantificabili, rientranti
nel primo pilastro. Solo dalla fine degli anni 90 questa tipologia di rischio inizio ad essere
considerata come estremamente rilevante nel mondo finanziario, conseguentemente, 1’at-
tenzione all’identificazione, misurazione e controllo di tale rischio si intensifico, portando
alla necessita di porre urgentemente delle regole che avessero efficacia a livello normativo
(Basilea 2).

Il rischio operativo é caratterizzato dalla particolaritd che la sua definizione non identifica

un unico elemento, ma ricomprende al suo interno una serie di eventi differenti:

e Processi interni: essi sono ravvisati in tutte le procedure che si svolgono all’interno
delle banche, come ad esempio, il controllo contabile, la designazione dei ruoli e delle
responsabilita di ogni soggetto, oppure, la definizione dei modelli e delle metodologie
per il monitoraggio e il controllo dei rischi. Eventuali procedure inadeguate, erronee

o difettose possono arrecare delle ingenti perdite.

e Risorse umane: con tale locuzione si fa riferimento all’insieme complessivo del per-

sonale. Facile da intuire € che eventuali fattori come 'incompetenza, la negligenza,
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I'inadempimento degli obblighi contrattuali, le azioni dannose o conflittuali, le deci-
sioni sbagliate, la violazione volontaria (frodi) o non volontaria di normative o regole,
ossia tutte le circostanze legate ad errori (o frodi) umani, possono comportare delle

notevoli perdite.

e Sistemi tecnologici: essi definiscono 'insieme degli applicativi informatici. Rilevanti
perdite posso derivare dall’interruzione, dal malfunzionamento o dal guasto degli
apparecchi informatici: com’é noto, oggi la tecnologia é un elemento indispensabile
per il funzionamento dell’intero sistema bancario, allo stesso tempo, pero, risulta
essere anche il suo tallone d’Achille, poiché eventuali problemi relativi a tali tecnologie

(ricomprese le violazioni informatiche nella sicurezza) hanno impatti ragguardevoli.

o Fattori esterni: con questa espressione si circoscrive 'insieme delle circostanze, quali,
le attivita criminali (frodi esterne), la vulnerabilita del contesto politico (cambiamenti
a livello giuridico e normativo legati al diverso ambiente politico), gli eventi militari,
politici e naturali (guerre, atti terroristici, catastrofi militari). Sono tutti elementi
indipendenti dalle scelte o dai sistemi interni, ma che possono impattare in modo

consistente sulle perdite della banca.

Il confine tra ogni singola fattispecie & estremamente sottile e labile. Si desidera esplicare
tale aspetto attraverso un esempio: si supponga che vi sia stato un terremoto in un de-
terminato Paese e che una banca abbia subito ingenti perdite a causa della perdita di una
filiale in tale area. Subito si potrebbe affermare che tale perdita sia dovuta ad un fattore
esogeno, appunto, il terremoto. In primo luogo si potrebbe ribattere sostenendo che se tale
filiale avesse adoperato un sistema informatico adeguato (ad esempio con un programma
di salvataggio automatico di tutti i dati in memorie esterne e indipendenti), il terremoto
non avrebbe arrecato tutti i danni che si sono effettivamente manifestati. In secondo luo-
go si potrebbe sostenere che il problema non lo si deve imputare al sistema informatico
non adeguato, ma all’organo manageriale negligente che non ha saputo prendere decisioni
accorte su tale questione (risorse umane). Infine, lorigine di tale danno potrebbe essere
imputato ad un inadeguato processo interno che non ha definito in modo corretto i ruoli e
le responsabilita degli organi direzionali e quindi che ha comportato una serie di azioni e
reazioni a catena che hanno finito per produrre una perdita considerevole per la banca.
Attraverso questo esempio, si & voluto sottolineare il confine evanescente di tutte le fat-
tispecie rientranti nella categoria del rischio operativo, ma, allo stesso tempo, anche la
peculiaritd principale di tale rischio: esso é intrinseco all’attivitd bancaria.

Il rischio operativo, diversamente dalle altre tipologie di rischio fin qui analizzate, non
viene assunto dalla banca in modo discrezionale (per esempio, la banca pud decidere se
assumersi il rischio di credito mediante la scelta di erogare o meno un mutuo), ma esso
emerge nel momento in cui ha luogo 1'attivitd bancaria, poiché ¢ conseguenza naturale e

ineluttabile di tale operativitd e quindi non & possibile eliminarlo in alcun modo, essendo
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intrinsecamente legato ad essa.

Un ultimo aspetto importante da evidenziare é che il rischio operativo rientra nella ca-
tegoria dei rischi puri, ovvero, quelli che, a differenza dei rischi speculativi che possono
comportare dei risultati positivi o negativi, determinano in ogni caso una perdita. Un
esempio di rischio puro ¢ l'incendio: esso, qualunque sia la sua entita, durata o luogo
di sviluppo, causera sempre e comunque un danno e quindi una corrispondente perdita.
Il rischio operativo ¢ identico: essendo un rischio intrinsecamente legato all’attivita della
banca, che si deve sempre assumere, tutte le volte che tale rischio si manifesta (in veste di

una delle fattispecie sopra elencate) comporta sempre un danno e quindi una perdita.

11 rischio operativo, riassumendo, si differenzia dai rischi visti precedentemente (rischio

di mercato e rischio di credito) principalmente per 3 motivi:
e ¢ un rischio puro e non speculativo;

e ¢ un rischio intrinsecamente legato all’attivitd bancaria e quindi non eliminabile a

priori;
e ¢ un rischio che, per definizione, ricomprende una serie di eventi differenti.

Per tali considerazioni esso & di difficile misurazione pero, nei primi anni duemila, molte
societa, banche e istituzioni finanziarie si sono adoperate per mettere a punto delle tecniche
che potessero essere utilizzate per misurare tale tipologia di rischio.

In questa sede si analizzeranno unicamente i sistemi di quantificazione del rischio operativo

fondati sulla metrica del Value at Risk.

3.3.1 Operational Value at Risk

Come accennato precedentemente, nei primi anni duemila vi € stato uno sviluppo im-
portante di nuove tecniche di misurazione del rischio, con lo scopo di identificare in termini
quantitativi il rischio operativo. In questo contesto si sviluppo una tecnica fondata sulla
metrica del VaR e chiamata per questo motivo Operational Value at Risk, in breve OpVaR.
L’Operational Value at Risk permette di stimare, attraverso l'utilizzo di una distribuzione
che definisce il comportamento empirico delle informazioni sulle perdite della banca, il VaR
in relazione ai suddetti rischi operativi.

Come illustrato nel precedente paragrafo, il rischio operativo & un rischio molto eterogeneo
e per questo motivo, pervenire ad una sua stima attraverso tecniche il pit possibile rigorose
e scientifiche & stato molto difficile.

L’approccio seguito per la definizione dell’Operational Value at Risk si consta di 5 fasi:

1. Identificazione e classificazione dei rischi operativi;
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2. Organizzazione e accrescimento della base dati delle perdite riferite al rischio opera-

tivo;
3. Definizione di una distribuzione delle perdite connesse al rischio operativo;

4. Esplicitazione della frequenza di accadimento delle perdite definite nel punto prece-

dente;

5. Calcolo dell’Operational Value at Risk.

Attraverso tale metodologia di calcolo si dovrebbe ottenere: una migliore implementazione
dei dati riguardanti le perdite relative al rischio operativo, una stima sia delle perdite
attese, sia di quelle inattese e, infine, una maggiore consapevolezza delle cause che danno

origine a tale tipologia di rischio [62, Resti A., Sironi A. 2008].

Identificazione e classificazione dei rischi operativi

Per la determinazione di una misura che quantifichi il rischio operativo, innanzitutto, &
fondamentale procedere all’identificazione e alla classificazione di tale tipologia di rischio.
Questo specifico rischio & per sé stesso difficile da identificare e catalogare, ma in una prima
fase & necessario adempiere a cio.

Per quanto concerne la fase preliminare dell’identificazione, si é sottolineato pil volte come
comprendere che una determinata perdita sia dovuta ad uno degli elementi che caratte-
rizzano il rischio operativo non sia sempre cosi immediato. Basilea prima e le Nuove
disposizioni di Vigilanza prudenziale poi, hanno percid definito delle categorie di eventi

pregiudizievoli che possono servire da guida:

e Frode interna;

Frode esterna;

Rapporto di impiego e sicurezza sul lavoro;

Clientela, prodotti e prassi professionali;

Danni da eventi esterni;
e Esecuzione, consegna e gestione dei processi.

Seguendo, percid, queste macro categorie, & possibile identificare il rischio operativo in tutte
le sue possibili sfaccettature. Ovviamente vi sono altri percorsi che possono essere seguiti
per l'identificazione dei rischi operativi, ma per il fine di questo elaborato si tralasciano.
Si ritiene importante ricordare unicamente che vi sono due possibili logiche che portano

all’adempimento del processo di identificazione del rischio, ovvero:

MPer ulteriori approfondimenti sul tema si veda COSMA, S. La misurazione del rischio operativo nelle
banche. Basilea 2, regole nazionali ed europee, approcci, modelli e tecniche innovativi, pp. 91-113 [26].



3.3 Rischio operativo

109

e Approccio top-down: la verifica e il perfezionamento del processo di identificazione
parte dal vertice della banca o comunque dalla funzione centrale dell’Operational

Risk Management sulla base di analisi compiute dalle singole unita di business;

e Approccio bottom-up: le definizioni e il processo di identificazione scaturisce dai
responsabili delle strutture decentrate di Operational Risk Management e delle unita

di business.

Tali logiche vengo anche utilizzate nel momento in cui si individuano le fonti informative

delle perdite operative.

Una volta conclusa la fase preliminare di identificazione dei rischi operativi, si prosegue
con il raccoglimento di tutti i suddetti elementi per elaborare una classificazione degli

eventi di perdita, la quale potrebbe seguire tale schema:
e [l luogo in cui emerge I'impatto dell’evento di perdita;
e Il luogo dove si origina tale evento;
e [l luogo dove 'impatto é sottoposto a controllo;
e Le risorse impiegate per la gestione del rischio;
e Le consuetudini settoriali o normative.

Questa € una delle tante tipologie alternative che si possono adoperare per la classificazione
degli eventi di perdita, come anche, la catalogazione per natura dell’evento oppure per unita

di business, ecc., metodologia che percid rimane a discrezione di ogni singolo istituto.

Base dati delle perdite operative

A questo punto, per determinare 'OpVaR, & necessario possedere una base dati delle
perdite originate dal rischio operativo che si sono riscontrate effettivamente, quindi, si ri-
chiede la costruzione di un database dello stesso rischio operativo. Le due fasi preliminari
di identificazione e classificazione permettono di raccogliere tutti i dati necessari per orga-
nizzare e incrementare il database delle perdite operative sviluppato da ogni banca.
All’interno di tale base dati si dovrebbero introdurre sicuramente una serie di informazioni

essenziali, quali:

e Dati identificativi della perdita: intervallo temporale in cui si € verificato il fenomeno
che ha portato alla perdita, I’entitd nominale ed effettiva di quest’ultima, la tipologia

di perdita, ’evento scaturante, ecc.;

e Dati identificativi dell’area dove é emersa tale perdita: tipologia di business o area

di attivita dove ha impattato la perdita;
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e Dati identificativi dei fattori di rischio cha hanno provocato tale perdita: siintendono
principalmente gli elementi che si ritrovano nella stessa definizione di rischio opera-
tivo, ovvero, risorse umane, processi interni, eventi esogeni e procedure informatiche
e all’interno di questi, si cerca di identificare alcuni fattori di rischio piu specifici (es.
grado di anzianitd del personale, tempi medi di reazione dei sistemi informatici di

sicurezza, ecc.);

e Dati relativi ad eventuali sistemi di copertura: si intendono gli eventuali rimborsi o

gli strumenti che si sono adoperati nella mitigazione del rischio.

Ogni banca, ovviamente in base ai suoi bisogni, definira in modo del tutto discrezionale
tali informazioni, le quali, ad ogni modo, dovranno essere inserite secondo dei precisi criteri
che comportino la congruitd dei dati contenuti in questo database. Il suo aggiornamento
dovra essere continuo e saranno percio definiti i responsabili di tale attivita.

Fino a questo punto, la costruzione di una base dati dei rischi operativi sembra abbastanza

lineare, ma in verita tale processo é caratterizzato da una serie di problematiche:

1. Non tutte le perdite legate agli eventi circoscritti all’interno della definizione di rischio
operativo sono facilmente quantificabili. Si prenda ad esempio una modifica norma-
tiva: identificare 'ammontare monetario della perdita che tale circostanza comporta

non ¢ affatto semplice.

2. Le perdite legate ad eventi esogeni, quali, catastrofi naturali, sono assai rare e cio
impatta soprattutto sulla stima della distribuzione di probabilitda di questi eventi
poiché non si possiedono sufficienti dati in merito. Si potrebbe decidere di utilizzare
le informazioni fornite da societd specializzate, ma si dovrebbe tener presente che
comungue non € detto che tali strutture abbiano dati completi e quindi si rischierebbe

di possedere un database distorto;

3. 11 database che si verrebbe a costruire si basa su dati storici, i quali potrebbero da
un lato, sovrastimare la frequenza e dall’altro, sottostimare l'incidenza degli eventi

presi in considerazione;

4. Gli eventi registrati in questi database sono riferiti ad un orizzonte temporale piutto-
sto limitato, poiché un’attenzione particolare ai fenomeni relativi al rischio operativo

si é rivolta solo dagli anni Novanta in poi.

Tenendo in considerazione tali criticitd, la costruzione del database dovrd essere il piu
precisa possibile, al fine di cercare di ovviare ad alcune di queste problematiche, pur nella
consapevolezza che l'eliminazione totale di questi limiti non ¢ possibile.

Un ulteriore elemento da tener presente € il fatto che le informazioni che vengono raccol-
te per 'implementazione del database provengono da linee di business o aree geografiche

differenti e tale particolare pud influenzare 'attendibilita e la consistenza delle medesime
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informazioni. All’attivita di raccolta, quindi, segue un’attivita di trasformazione e integra-
zione dei dati: per esempio, eventuali segnalazioni doppie vengono ricondotte ad un unico
evento di perdita oppure i valori dei dati finanziari vengono corretti in relazione all’impatto

dell’inflazione.

Distribuzione dell’impatto delle perdite operative

Una delle metodologie stocastiche pit utilizzate per la misurazione del rischio operativo
¢ la Loss Distribution Approach (c.d. LDA), la quale definisce le distribuzioni di probabili-
ta dell’impatto o incidenza (severity) e della frequenza (frequency) delle perdite operative
in relazione alle diverse categorie di eventi e per ogni unita di business, a partire dalle
informazioni raccolte all’interno della base dati delle perdite operative.

Si € osservato che, diversamente da altre tipologie di rischio, le perdite originate dal rischio
operativo possiedono una distribuzione caratterizzata da asimmetria a destra e spesse co-
de. Cio incide profondamente sulla scelta della distribuzione che approssima tali perdite:
si ritiene che in tali circostanze sia piu corretto utilizzare, per I’approssimazione, le meto-
dologie dell’Extreme Value Theory (EVT).

L’Extreme Value Theory (EVT) ¢ una metodologia che permette di stimare le eventuali
perdite originate da eventi catastrofici (ad esempio un terremoto), che per loro natura av-
vengono in rare occasioni, ma provocando ingenti danni. In sostanza, con questa tecnica
é possibile individuare l'ammontare monetario da detenere a salvaguardia del patrimonio,
nella possibilita che una simile disgrazia, connessa al rischio operativo, accada, sempre in
riferimento ad un predeterminato intervallo di confidenza.

La metodologia ETV consente di ottenere una stima sufficientemente idonea della coda
della distribuzione di perdite presa in esame, mediante 'impiego di una distribuzione ge-
neralizzata che permette di ovviare alle criticita connesse all’indisponibilita di adeguate
serie storiche dei dati relativi ad un particolare evento, come illustrato gia precedentemen-
te nel paragrafo “L’Extreme Value Theory” 2.10.2.

Per creare le distribuzioni di severity e di frequency riferite agli eventi connessi al rischio
operativo, €& necessario mettere in luce il fatto che esse necessitano di metodologie stati-
stiche differenti, scelte sulla base del grado di impatto e di frequenza degli eventi stessi.
Generalmente si distingue tra eventi HFLI (High Frequency-Low Impact), ossia eventi ad
alta frequenza, ma basso impatto, i quali sono solitamente modellizzati attraverso approcci
statistici classici e tra eventi LFHI (Low Frequency-High Impact), cio¢ eventi a bassa fre-
quenza, ma elevato impatto, i quali sono comunemente modellizzati con il metodo POT-PP
o di “ragionalizzazione”.

Costruire la distribuzione relativa all’impatto (severity) degli eventi legati alle perdite ope-
rative, comporta la quantificazione delle perdite relative ad uno specifico evento osservato
in una data unita di business e la determinazione dell’associata probabilita, con la quale,

la perdita presa in esame, tenderd ad assumere un possibile intervallo di valori monetari.
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Per quanto concerne la modellizzazione dell’impatto delle perdite connesse al rischio ope-
rativo, le distribuzioni che pil si prestano a cid e che, quindi, sono abbastanza duttili per

rappresentare in modo idoneo la distribuzione di severity sono'®:

e la distribuzione esponenziale: ¢ una distribuzione parametrica, continua, differenzia-
bile e parzialmente limitata, la cui funzione di densita di probabilita é la seguente
(x>0eX>0):

f(z)=Xe ™™

e la distribuzione lognormale: é una distribuzione parametrica, continua, differenziabile
e parzialmente limitata, la cui funzione di densita di probabilita € la seguente:
1 _ (logex—u)?
fla) = — e
xV2mo?
e la distribuzione Weibull: é una distribuzione parametrica, continua, differenziabile e
parzialmente limitata, la cui funzione di densita di probabilita ¢ la seguente (a > 0
e >0):
(22
fla) = af ozt (B)

e la distribuzione Gamma: € una distribuzione parametrica, continua, differenziabile e

parzialmente limitata, la cui funzione di densita di probabilita é la seguente (x > 0):

)\axa—l e—)\x
f (x> = 1 1
Jo zotexda
e la distribuzione di Gumbel: & una distribuzione parametrica, continua, differenziabile
e parzialmente limitata, la cui funzione di densita di probabilita ¢ la seguente (ay >
0):

T—oq

e la distribuzione di Pareto: & una distribuzione parametrica, continua, differenziabile
e parzialmente limitata, la cui funzione di densita di probabilita & la seguente (se
x > 0):

ap®
f (.T) - protl
e la distribuzione Beta: ¢ una distribuzione parametrica, continua, differenziabile e

limitata, la cui funzione di densita di probabilita & la seguente (o > 0 e ag > 0):

xal_l(l _ x)az—l

1 _ _
Jo tr (1 —t)ez—1dt
15per approfondire il tema si veda PALOMBA, G. Variabili Casuali [57].
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e la distribuzione Normale: & una distribuzione parametrica, continua, differenziabile
e illimitata, la cui funzione di densita di probabilita & la seguente:
1 1w
2

O

Queste appena elencate, come precedentemente affermato, sono delle distribuzioni che pos-
sono essere impiegate per rappresentare la distribuzione di severity. Solitamente, in base
ai dati di cui si € in possesso, si effettua la stima dei parametri essenziali delle differenti
distribuzioni appena illustrate (comprese quelle dell’Extreme Value Theory, ossia l’approc-
cio Peaks Over Threshold e I’approccio Block Maxima!%) e poi si compie un confronto sui
quantili ottenuti dai dati empirici e quelli ottenuti dai dati teorici, in modo da verificare

quale delle precedenti distribuzioni si adatta ai dati trovati realmente.

Frequenza degli eventi legati alle perdite operative

Una volta terminata la costruzione della distribuzione relativa alla gravita (severity)
delle perdite operative, I'ultimo passo che si deve compiere prima della definizione del-
I’Operational Value at Risk consiste nella determinazione della distribuzione relativa alla
frequenza delle perdite operative, ovvero, al numero di volte in cui un determinato feno-
meno si ripete all'interno di un prestabilito arco temporale.

Tale passo & necessario per la formulazione dell’OpVaR, poiché la sola distribuzione della
severity non permette di ricavare una misura idonea del rischio operativo per alcune ragio-
ni: in primo luogo, se utilizzata singolarmente, tale distribuzione non offre la possibilita
di ottenere la stima della probabilita dell’evento, ossia, la probabilitd che un determinato
fenomeno pregiudizievole abbia luogo; in secondo luogo, in molte occasioni & preferibile
per la banca conoscere la frequenza in cui si manifestano determinati eventi dannosi (ad
esempio le rapine o le frodi) in modo da porre dei presidi, o comunque, individuare delle
azioni che possano impedire I'incremento della, numerosita di tali fenomeni che, con il loro
protrarsi, potrebbero in futuro influire negativamente sulla reputazione della banca.

Un problema connesso alla definizione della frequenza degli eventi legati alle perdite opera-
tive ¢ individuato nella stima degli eventi estremi, ossia gli eventi che sono, per loro natura,
rari e che quindi difficilmente rientrano come un dato registrato nell’arco dell’esperienza
della banca.

Per ovviare a questa limitazione sono state identificate due diverse soluzioni:
e L’approccio Peaks Over Threshold-Point Process (c.d. POT-PP);

e L’approccio di “Ragionalizzazione”.

168i veda il paragrafo “L’Extreme Value Theory” 2.10.2.
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Il primo metodo, ovvero il POT-PP, ritiene che nel momento in cui determinati valori di
perdita operativa incrementano di un numero considerevole, cosi da superare un determi-
nato limite, allora essi convergono ad una particolare distribuzione, nota come Poisson:
attraverso questo approccio si perviene alla stima della frequenza media delle perdite di
ingenti proporzioni che possono emergere in un prestabilito orizzonte temporale.

In tale approccio, percio, le perdite agli estremi, ovvero quelle pit rare, si manifestano

seguendo la seguente distribuzione di Poisson:

dove A é il numero medio delle perdite per un dato intervallo temporale e n indica il numero
di perdite per lo stesso intervallo di tempo considerato.

La caratteristica di questo metodo € costituita dal fatto che gli eccessi corrispondenti alle
perdite estremali sono indipendenti e si distribuiscono come una distribuzione generalizzata
di Pareto (c.d. GPD)'" cosicché il processo che porta alla realizzazione degli eventi di
perdita risulta essere indipendente dall’intensita degli stessi eventi. 1l fattore A, in questo
caso, andra ad indicare la frequenza con cui le perdite si manifestano in un predeterminato
arco temporale.

In sostanza, I'approccio POT-PP permette di quantificare la frequenza media delle perdite
che superano un certo limite (ovvero le perdite estremali) in relazione ad una soglia iniziale
e ad una soglia anche superiore in un predefinito intervallo di tempo: si selezionano dei
valori da utilizzare come soglia (ad esempio il 99° quantile della distribuzione GPD che
definisce l'incidenza delle perdite rilevate nelle code) e poi, applicando tale metodologia, si
ottiene la stima della frequenza media delle perdite operative che oltrepassano il quantile
posto come riferimento in un determinato periodo temporale!®.

Il secondo metodo, ossia quello definito di “ragionalizzazione”, si basa sul concetto di
effettuare una stima della distribuzione di frequenza delle perdite operative in un luogo
predefinito, usufruendo pero dei dati relativi allo stesso fenomeno che giungono da luoghi
diversi ma conformi.

Il punto di partenza per procedere con tale metodologia ¢ ’omogeneita dei luoghi da cui si
raccolgono i dati rispetto all’evento stesso e l'indipendenza delle informazioni raccolte da
ciascun luogo.

Con il termine omogeneita si intende 'identita delle distribuzioni di frequenza dei diversi
luoghi utilizzati per la stima e cid puod verificarsi nel caso in cui tali luoghi vengono fatti
coincidere con le unita di business di una stessa organizzazione operante, perd, in Paesi
differenti.

Raccolti i dati dalle diverse business unit, si prosegue con un’operazione che richiede la

7Si rimanda ,al sottoparagrafo Distribuzione dell’incidenza delle perdite operative.
18Solitamente si preferisce adoperare un holding period annuale per la stima del rischio operativo, quindi
anche i valori di frequenza stimati dovranno essere annuali per non inficiare la coerenza del calcolo.
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divisione degli stessi dati per la loro media e dai valori ottenuti si procede alla stima dei
parametri della distribuzione di frequenza dell’evento prescelto per ogni luogo. A questo
punto, la distribuzione dell’evento raro, ossia la distribuzione di frequenza delle perdite
estremali va ad identificarsi con la frequenza comune a tutti i diversi luoghi, ovvero a tutte

le diverse unita di business!?.

Determinazione del’OpVaR

Una volta definita sia la distribuzione della gravita (severity) delle perdite operative, sia
la distribuzione della frequenza (frequency) di ciascun evento connesso al rischio operativo,
si pud procedere con la stima della misura del rischio operativo attraverso la combinazione
delle distribuzioni appena citate in relazione ad un predefinito arco temporale.

La quantificazione del rischio operativo e, di conseguenza, la determinazione dell’Opera-
tional Value at Risk puo avvenire attraverso diversi metodi.

Usufruendo di un metodo attuariale, la misura dell’OpVaR viene estratta dal 99° percentile
della distribuzione congiunta delle perdite di tipo operativo: essa viene generata attraver-
so laggregazione delle distribuzioni precedentemente costruite (severity e frequency) con
i fattori stimati. La convoluzione puo essere effettuata attraverso metodologie analitiche,
ma essendo tali procedure estremamente complesse in questa circostanza, si preferisce ope-
rare con la simulazione Monte Carlo: essa richiede, inizialmente, la generazione di una
elevata quantitd di scenari, per ciascuno dei quali poi, si procedera con la simulazione di
un numero n di eventi di perdita e all’interno di ciascun scenario, per ciascun evento di
perdita, la stessa perdita associata. A questo punto si pud ricavare la perdita complessiva
relativa a ogni scenario generato attraverso il calcolo della sommatoria di tutte le perdite
ottenute in quel medesimo scenario. Avendo generato, inizialmente, una quantita rilevan-
te di scenari, dall’associazione di tutti questi, si desume una distribuzione che puo essere
approssimativamente ritenuta come la distribuzione di probabilita delle perdite operative
cercata. Da quest’ultima, infine, possono essere ricavati i parametri necessari al calcolo
dell’OpVaR, ovvero la media, la varianza e uno o pit dei quantili posti agli estremi.
Utilizzando un metodo di tabulazione, la misura dell’OpVaR viene ricavata dalla differen-
za tra il valore evidenziato dal 99° percentile della distribuzione congiunta delle perdite
operative rispetto al valore della perdita attesa: in questo caso, la distribuzione di probabi-
lita complessiva delle perdite operative si ottiene attraverso un calcolo per tabulazione, che
porta a definire le probabilita connesse ai distinti valori di perdita. Inizialmente, pero, deve
essere assunta l'ipotesi di indipendenza tra i due diversi sottoinsiemi di perdite operative:

supposto cio, si pud procedere con il calcolo dell’OpVaR.

19Per ulteriori approfondimenti sul tema si veda [26] COSMA, S. 2008, pp. 259-262 e [54] MOSCADELLI,
M. 2004, pp. 53-59.
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3.3.2 1 fattori di rischio e le perdite operative

Come si & appena visto, per ottenere una distribuzione di probabilita delle perdite
operative a livello globale si dovranno aggregare le perdite riferite ad eventi diversi. Per
effettuare tale combinazione, solitamente si pone un’ipotesi di partenza, cioé I'ipotesi di
indipendenza tra le diverse tipologie di sottoclassi di perdite operative: in questo modo,
la misura di OpVaR complessiva risulta essere inferiore alla somma dei singoli OpVaR
determinati sulle medesime sottoclassi poiché si presuppone che il rischio operativo sia
fondamentalmente diversificabile.

Tale ipotesi purtroppo non & sempre verificata poiché alcuni rischi operativi sono connessi
tra loro in base a dei fattori di rischio. L’esempio piu dimostrativo é quello di un possibile
cambiamento normativo: se si verifica una modifica delle leggi riferite al quadro delle pene
inflitte a determinati reati (come le rapine o le frodi) con una loro attenuazione, tale cir-
costanza potrebbe comportare un incremento dei suddetti reati con conseguente aumento
delle perdite.

A questo punto diviene fondamentale la ricerca delle eventuali connessioni delle perdite
operative registrate a determinati fattori di rischio, in modo da poter verificare il reale
grado di diversificazione esistente e quindi, attuare delle azioni appropriate per il moni-
toraggio delle possibili perdite inattese. Solo attraverso un processo di “mapping” delle
perdite operative ai relativi fattori di rischio e mediante il calcolo della volatilita e della
correlazione tra questi due si possono cogliere gli elementi che hanno causato in passato
tali deficit e cercare di imporre delle pratiche opportune di computazione e controllo del
grado di rischio presente e futuro.

Tale metodologia viene utilizzata anche per altre tipologie di rischio come, per esempio, il
rischio di credito, per il quale, la stima viene desunta dopo aver analizzato i suoi elementi
caratterizzanti, ossia la PD, TEAD, il RR e la LGD, e dopo aver identificato le relazioni
esistenti con i fattori determinanti (ad esempio, la LGD & connessa con ammontare e la
tipologia di garanzia offerta, con I'area geografica e il settore di riferimento, e cosi via).
In questo modo, si possono comprendere meglio le cause che sono all’origine delle manife-
stazioni del rischio di credito e, sulla base di questa consapevolezza, definire delle politiche
creditizie adatte sia ai clienti che all’istituto erogante, in modo da ottimizzare i profitti e
limitare le perdite.

Allo stesso modo, le perdite operative devono essere rapportate ai fattori di rischio che le
hanno generate, poiché diventa fondamentale sia nel processo di misurazione, sia in quello
di gestione del rischio operativo, possedere un processo di mapping delle perdite ai relativi
fattori di rischio per comprendere le determinanti e di conseguenza attivare i sistemi e i
presidi necessari alla limitazione delle eventuali situazioni che danno origine a perdite di
questo tipo.

Per quanto concerne la definizione dei coefficienti che indicano il livello di sensibilita delle

perdite in riferimento ai fattori di rischio ad esse connessi, si possono usare diversi modelli
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statistici multivariati. Qualsiasi tipologia di modello statistico multivariato si utilizzi per

tale quantificazione, si deve sempre tener presente che vi sono delle criticita:

e non sussiste sempre una relazione di tipo lineare tra i fattori di rischio e le perdite

ad essi associate;

e la relazione che vige tra questi due elementi, inoltre, potrebbe essere incostante nel
tempo o essere soggetta ad influenze da parte di variabili esterne, come ’ammontare

degli adempimenti imposti dalla normativa;

e i valori adoperati nella stima per la rappresentazione dei fattori di rischio sono per

la maggior parte dei casi variabili grossolane e lacunose.

3.3.3 Sistemi di valutazione soggettiva o basati su valutazioni soggettive

Come evidenziato precedentemente, la misurazione quantitativa dell’OpVaR non sem-
pre ¢ agevole. Per questo motivo, in attesa di miglioramenti in ambito quantitativo, sono
stati definiti dei sistemi di valutazione di tipo soggettivo (c.d. self-assessment) degli ele-
menti di debolezza che danno origine alle perdite operative.

Questa metodologia soggettiva si fonda principalmente sull’utilizzo di questionari o intervi-
ste rivolte ai responsabili delle distinte unita di business per produrre un valore del rischio
operativo, oppure per ottenere, dalle informazioni soggettive ricavate, dei veri e propri
rating di questo rischio che vengono poi adoperati per ricavare la severity e la frequency
dei vari eventi di perdita e di conseguenza, una stima dell’Operational Value at Risk.
Una proposta metodologica fornita in questo ambito & presentata da Cosma, Salvadori,
Dell’Anna (2014 [27]) in un loro articolo pubblicato sulla rivista “Bancaria”, dove illustra-
no un metodo per ricavare la misura dell’OpVaR sulla base solamente delle “opinioni di
esperti raccolte attraverso un Risk Self Assessment”.

Il modello si basa sul presupposto che non tutti gli intermediari finanziari possiedono delle
serie storiche delle perdite operative sufficientemente complete e idonee su cui poter uti-
lizzare le metodologie di tipo statistico per la misurazione del rischio operativo, percio,
gli autori ritengono che le uniche fonti informative che possono essere adoperate, in questi
casi, sono quelle ricavate “dall’esperienza maturata nel tempo dai responsabili di rischi,
funzioni e processi in relazione alle perdite sperimentate e potenziali”, ossia dati che pos-
sono essere rinvenuti nelle schede di RSA (Risk Self Assessment). In sostanza, l'idea su
cui si fonda questo lavoro consiste nell’utilizzare le informazione che si possono ricavare
dalle schede di RSA per creare una base dati delle perdite su cui poi procedere con metodi
quantitativi per il calcolo dell’OpVaR. Tale database, inoltre, sara costruito attraverso un
processo di simulazione delle perdite operative sulla base proprio delle esperienze e delle

opinioni raccolte in questi RSA?Y.

20Ge si desidera approfondire I’argomento, si veda COSMA, S., SALVADORI, G., DELL’ANNA, L.,
novembre 2014 [27].
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Ovviamente, anche questo diverso approccio alla misurazione del rischio operativo non
¢ esente da alcune problematicita: un programma di RCSA (Risk and Control Self-
Assessment) idoneo non pud essere comunque ritenuto adeguato ed efficiente per la mi-
surazione del rischio operativo. Nonostante la sua riconosciuta capacitd di individuare
eventuali mancanze nel processo di controllo, di fornire possibili soluzioni a tali mancanze
e di tenere sotto osservazione i miglioramenti apportati, gli strumenti RCSA sono caratte-
rizzati dal problema che si possono sempre verificare situazioni in cui i responsabili delle
business unit o i dipendenti stessi nascondino o evitino di segnalare alcuni rischi intrapresi
o perdite subite: cido altera sia la frequenza che l'intensitd delle perdite operative e, di

conseguenza, la determinazione dell’ammontare dello stesso rischio operativo.

3.3.4 Criticita dei modelli quantitativi del rischio operativo

Tutti i modelli illustrati nei paragrafi precedenti dimostrano la possibilita di usufruire
di tecniche quantitative per la computazione del rischio operativo. Tali tecniche possono
sicuramente essere una base per la determinazione del rischio operativo, ma purtroppo non
sono affidabili quanto i modelli utilizzati per la determinazione del rischio di mercato e di

credito, a causa di alcune limitazioni che le attengono:

e la definizione del rischio operativo: la misurazione del rischio operativo viene influen-
zata in maniera negativa anche dal fatto che le perdite connesse a tale tipologia di

rischio possono essere confuse e associate ad altre tipologie di rischio;

e i database disponibili per la computazione: essi sono prevalentemente di modesta
entita (le informazioni catalogate sono alle volte scarse e solitamente sono riferite ad

un arco temporale assai limitato) e non sempre affidabili;

e l'attivita di normalizzazione: nel caso si utilizzino, come base dati, le informazioni
ricavate da database consortili o RSA, attivita di normalizzazione dei dati, eser-
citata dai gestori di tali sistemi, alle volte pud non risultare sufficiente per elimi-
nare sensibilitd e differenze tra le informazioni raccolte, fornendo, percio, dati non

omogenei;

e i fattori di rischio: essi sono spesso rappresentati dalle macro-categorie date dalla
definizione, ossia risorse umane, processi interni, tecnologie ed eventi esogeni, le quali

non sono facilmente identificabili in modo univoco e obiettivo;

e la stima della correlazione e del grado di dipendenza: la correlazione e le dipendenze
che sono instaurate tra le perdite operative e le macro-categorie rappresentative dei
fattori di rischio sono di difficile rilevazione e definizione, percio, tale circostanza

influisce negativamente anche sulla stima dell’Operational Value at Risk.
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Anche nel caso si faccia ricorso a metodologie soggettive che si fondano principalmente
sull’utilizzo di questionari o interviste per produrre un valore del rischio operativo, oppure
per ottenere, dalle informazioni soggettive ricavate, dei veri e propri rating di questo rischio
che vengono poi adoperati per ricavare la severity e la frequency dei vari eventi di perdita
e di conseguenza, una stima dell’Operational Value at Risk, sono comunque soggette alle
criticita sopra definite, oltre al problema dell’affidabilita dei dati raccolti.

Come gia affermato, per quanto concerne i sistemi di quantificazione del rischio ope-
rativo, essi sono ancora ad una fase iniziale, rispetto agli stessi sistemi utilizzati per la
misurazione del rischio di mercato o di credito, benché esso sia uno dei rischi pit impor-
tanti e rilevanti.

Il principale ostacolo all’utilizzo dei metodi quantitativi deriva dal fatto che la base dati di
riferimento non sia sufficientemente ampia e sviluppata, nonostante molti istituti abbiano
iniziato dagli anni Novanta a raccogliere e classificare dati. A questo proposito, alcuni

ritengono che col tempo tale problematica verra risolta.






Capitolo 4

Analisi empirica relativa alla

quantificazione del Value at Risk

Il presente capitolo illustra la prima analisi empirica che verra condotta sulla misura
di rischio corrispondente al Value at Risk.
In tale sede si desidera effettuare innanzitutto un confronto fra la percentuale di Value at
Risk determinata attraverso la pura applicazione dell’approccio parametrico e la percen-
tuale dello stesso ottenuta mediante 'impiego del medesimo approccio, ma tenendo conto
del decadimento temporale dei dati utilizzati; infine, si vuole verificare l'efficacia del VaR

tramite un backtesting.

4.1 Confronto fra I’applicazione lineare dell’approccio para-
metrico e ’applicazione in considerazione del decadimen-

to temporale

Innanzitutto, la prima parte dell’analisi riguarda il confronto tra i valori di Value at Risk
che si ottengono mediante 'impiego lineare dell’approccio parametrico e i valori ricavati
adottando il metodo del decadimento temporale dei dati allo stesso approccio.

Per operare tale confronto ¢ necessario possedere dei titoli di riferimento su cui sviluppare
i calcoli e procedere con gli adeguati confronti.

A tale scopo, si sono estratte da Bloomberg le serie storiche dei seguenti 10 titoli azionari:
1. Goldman Sachs Group Inc/The (GS:US);
2. JPMorgan Chase & Co (JPM:US);
3. Microsoft Corp (MSFT:US);
4. Deutsche Bank AG (DBK:GR);
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5. Bayerische Motoren Werke AG (BMW:GR);

6. Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA (BBVA:SM);
7. Intesa Sanpaolo SpA (ISP:IM);

8. ING Groep NV (INGA:NA);

9. BNP Paribas SA (BNP:FP);
10. Safran SA (SAF:FP).

I titoli scelti sono abbastanza eterogenei sotto ’aspetto del settore di riferimento, dell’indu-
stria e della nazionalita e di seguito li si elenchera in base a tali caratteristiche, cominciando

con la nazione, continuando con il settore e finendo con l'industria:

1. Goldman Sachs Group Inc/The (GS:US):

e Stati Uniti d’America;
e Financials;

e Diversified Financials.

2. JPMorgan Chase & Co (JPM:US):

e Stati Uniti d’America;
e Financials;

e Banks.
3. Microsoft Corp (MSFT:US):

e Stati Uniti d’America;
e Information Technology;

e Software & Services.
4. Deutsche Bank AG (DBK:GR):

e Germania;
e Financials;

e Diversified Financials.
5. Bayerische Motoren Werke AG (BMW:GR):

e Germania;

e Consumer Discretionary;



4.1 Confronto fra I’applicazione lineare dell’approccio parametrico e
I’applicazione in considerazione del decadimento temporale 123

e Automobiles & Components.
6. Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA (BBVA:SM):

e Spagna;
e Financials;

e Banks.
7. Intesa Sanpaolo SpA (ISP:IM):

e Ttalia;
e Financials;

e Banks.
8. ING Groep NV (INGA:NA):

e Olanda;
e Financials;

e Banks.
9. BNP Paribas SA (BNP:FP):

e Francia;
e Financials;

e Banks.
10. Safran SA (SAF:FP):

e Francia
e Industrial;

e (Capital Goods.

Ogni serie storica ¢ rappresentata dai valori giornalieri delle quotazioni di borsa a partire
dal 1° gennaio 2007, fino al 4 maggio 2017.

Una volta ricavate le serie storiche di tutti i suddetti titoli, si &€ proceduto prima, a deter-
minare la percentuale di Value at Risk a 10 giorni con un livello di confidenza del 99%,
attraverso 'applicazione lineare dell’approccio parametrico e successivamente, mediante

I'impiego del medesimo approccio corretto per i relativi fattori di decadimento temporale.
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4.1.1 Calcolo del VaR attraverso I’applicazione dell’approccio parame-

trico

Da ogni serie storica si sono ricavati i rendimenti settimanali dei titoli e sui primi 104
rendimenti (coincidenti a 2 anni) si sono calcolati la media (u) e la deviazione standard
(o). Una volta definiti questi parametri, si & proceduto con il calcolo del Value at Risk a

10 giorni con un livello di confidenza del 99%, per mezzo di tale formula:
VCLRlogg_gg% = u— 2, 33 X O'\/E (4:].)

Il risultato cosi ottenuto corrisponde alla percentuale di Value at Risk relativa ai 10 giorni
successivi alla, 105-esima settimana. In sostanza, si sono utilizzati i rendimenti forniti dai
primi 2 anni di osservazioni per determinare una media e una volatilitd che non fossero
suscettibili delle possibili oscillazioni registrate sul mercato nel breve periodo a causa di
fattori esterni (come le notizie di impatto ma relativamente di poca sostanza) ma che si
caratterizzassero per un certo livello di affidabilita. A questo punto, “scartati” i primi 104
valori, il Value at Risk & stato determinato a partire dalla settimana 105 (corrispondente
alla data 29/12/2008).

Le altre percentuali di VaR, relative alle settimane successive, si sono ottenute con ’appli-
cazione di una Rolling Window, ossia la media e la volatilita continuano ad essere stimate
su 104 parametri, ma ogni volta che si procede al calcolo del VaR della settimana succes-
siva, viene eliminato il rendimento piu “vecchio” e incluso quello piu “recente”’ nella stima
dei due parametri: in questo modo, il periodo considerato rimane costantemente pari a 2
anni, ma vengono eliminati i valori meno significativi perché piu lontani nel tempo, per
includere quelli maggiormente influenti.

I risultati che si sono ottenuti sono riportanti in tabella 4.1, la quale riporta i valori in
ordine cronologico a partire dal 29/12/2008 fino al 01/05/2017.

Tabella 4.1: Valori percentuali e settimanali del Value at Risk di 10 titoli, calcolati mediante
approccio parametrico.

VaR parametrico

GS:US JPM:US MSFT:US DBK:GR BMW:GR BBVA:SM ISP:IM INGA:NA BNP:FP SAF:PF

29.12.08 -53,61% -58,35% -32,36% -47,63% -42,05% -39,46% -43,93% -56,58% -44,71% -44,68%
05.01.09 -54,79% -58,37% -32,88% -47,92% -42,07% -39,99% -43,90% -56,73% -44,99% -45,12%
29.12.09 -55,49% -59,47% -32,98% -49,06% -42,06% -40,53% -43,92% -57,54% -45,28% -45,59%
19.01.09 -55,67% -59,80% -32,96% -52,80% -43,32% -42,11% -44,57% -60,95% -47,54% -45,59%
26.01.09 -55,67% -59,99% -33,88% -52,75% -43,31% -42,19% -44,62% -61,27% -47,95% -45,71%
02.02.09 -56,39% -59,99% -33,81% -53,04% -43,37% -42,35% -44,66% -61,58% -48,41% -45,72%
09.02.09 -57,67% -60,22% -34,35% -54,73% -48,44% -42,45% -44,69% -62,00% -48,70% -45,61%
16.02.09 -57,67% -60,68% -34,38% -54,93% -48,41% -43,45% -45,09% -63,10% -49,40% -45,72%
23.02.09 -59,05% -62,68% -35,16% -56,49% -49,44% -44,52% -48,07% -68,52% -50,02% -49,21%
02.03.09 -58,66% -62,73% -35,48% -57,12% -49,27% -44,30% -47,94% -68,49% -49,86% -49,24%
09.03.09 -59,48% -65,40% -35,61% -57,13% -49,38% -44,89% -50,43% -70,61% -50,03% -49,54%
16.03.09 -62,51% -72,93% -35,97% -64,07% -49,95% -48,30% -54,51% -75,27% -59,72% -49,86%
23.03.09 -63,87% -74,94% -37,10% -64,77% -49,75% -48,72% -55,27% -82,91% -59,96% -49,87%
30.03.09 -64,32% -75,73% -37,24% -64,91% -49,90% -49,02% -55,34% -84,41% -61,09% -50,12%
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VaR parametrico

GS:US JPM:US MSFT:US DBK:GR BMW:GR BBVA:SM ISP:IM INGA:NA BNP:FP SAF:PF

06.04.09  -65,26%  -76,25% -37,54% -66,53% -51,19% -51,27% -55,58% -87,61% -62,65%  -51,31%
13.04.09  -65,69%  -77,36% -37,65% -66,52% -51,24% -51,78% -55,64% -88,36% -62,61%  -51,35%
20.04.09  -66,31%  -77,94% -37,86% -66,49% -51,24% -51,79% -55,64% -88,40% -62,76%  -51,33%
27.04.09  -66,35%  -78,20% -38,36% 67,15% 51,33% -51,62% -55,67% -88,37% -62,76%  -51,83%
04.05.09  -66,70%  -78,39% -38,33% -67,24% 51,23% -51,67% -55,84% -89,76% -63,06%  -51,76%
11.05.09  -66,69%  -78,36% -38,50% -67,25% -51,32% -51,84% -55,84% -90,19% -63,43%  -51,75%
18.05.09  -66,77%  -78,38% -38,77% -67,26% -51,31% -51,90% -55,64% -90,36% -63,45%  -51,78%
25.05.00 -66,87%  -78,63% -38,88% -67,44% 51,34% -51,92% -55,63% -90,38% -63,40%  -51,73%
01.06.09 -66,96%  -78,66% -39,30% 67,51% -51,64% -51,93% -55,62% -90,55% -63,42%  -51,74%
08.06.09  -66,95%  -78,65% -39,29% -67,56% -51,54% -51,95% -56,00% -90,51% -63,41%  -51,67%
15.06.09  -67,03%  -78,75% -39,51% -67,69% -51,46% -51,95% -55,95% -90,56% -63,42%  -51,62%
22.06.09 -67,02%  -78,72% -39,41% -67,97% 51,72% -51,96% -56,12% -90,70% -63,75%  -51,63%
20.06.09 -67,25%  -78,76% -39,44% -68,23% 51,82% -52,18% -56,14% -90,70% -63,87%  -51,62%
06.07.09  -67,29%  -78,93% -39,51% -68,46% -51,95% -52,23% -56,23% -90,93% -63,91%  -51,60%
13.07.09  -67,27%  -79,00% -39,51% -68,80% -52,02% -52,23% -56,24% -90,94% -63,92%  -51,60%
20.07.09  -67,13%  -78,92% -39,61% -68,93% 52,19% -52,70% -56,55% -92,15% -64,07%  -51,62%
27.07.09  -66,99%  -78,76% -39,61% -68,74% -52,02% -52,73% -56,63% -92,12% -63,82%  -51,67%
03.08.09  -66,88%  -78,77% -39,65% -69,23% -52,18% -53,50% -56,73% -92,15% -63,83%  -52,58%
10.08.09  -66,74%  -78,81% -39,60% -69,23% -52,27% -53,50% -57,22% -92,15% -63,85%  -52,61%
17.08.09  -66,72%  -78,90% -39,59% -69,26% 52,27% -53,48% 57,41% -92,10% -63,77%  -53,01%
24.08.09 -66,73%  -78,85% -39,77% -69,49% -52,20% -53,83% 57,44% -92,31% -63,94%  -53,05%
31.08.09 -66,70%  -78,83% -39,77% -69,61% -52,31% -53,83% -57,57% -92,33% -64,06%  -52,94%
07.09.09  -66,71%  -78,86% -39,76% -69,57% -52,13% -53,59% -57,33% -92,30% -63,84%  -52,88%
14.09.09  -66,92%  -78,86% -39,77% -69,56% -52,38% -53,55% 57,32% -92,30% -64,06%  -52,84%
21.09.09  -66,49%  -78,86% -39,77% -69,59% -52,24% -53,42% 57,31% -92,30% -64,19%  -52,83%
28.09.09  -66,41%  -78,86% -39,76% -69,60% -52,26% -53,43% -57,31% -92,30% -64,17%  -52,81%
05.10.09  -66,41%  -78,92% -39,95% -69,69% -52,49% -53,56% -57,45% -92,41% -64,38%  -52,98%
12.10.09  -66,42%  -78,89% -40,04% -69,74% 52,57% -53,63% -57,70% -92,73% -64,35%  -53,09%
19.10.09  -66,39%  -78,86% -40,05% -69,65% -52,54% -53,57% 57,68% -92,69% -64,21%  -53,34%
26.10.09  -66,20%  -79,00% -39,44% -70,08% -52,55% -53,58% -58,00% -94,31% -64,28%  -53,47%
02.11.09  -65,80%  -78,72% -39,30% -70,06% -52,67% -53,62% -58,01% -94,48% -64,16%  -53,28%
09.11.09  -65,78%  -78,71% -38,73% -70,04% -52,33% -53,51% -57,99% -94,51% -64,27%  -53,03%
16.11.09  -65,78%  -78,73% -38,73% -70,04% 52,32% -53,59% -58,19% -94,31% -64,22%  -52,94%
23.11.09  -65,64%  -78,68% -38,65% -70,08% -52,47% -53,58% -58,37% -94,36% -64,23%  -52,80%
30.11.09  -65,41%  -78,41% -38,68% -70,11% -52,55% -53,65% -58,38% -95,17% -64,29%  -52,55%
07.12.09  -65,48%  -78,45% -38,53% -70,12% -52,59% -53,68% -58,48% -95,15% -64,27%  -53,06%
14.12.09  -65,20%  -78,24% -38,51% -70,02% -52,58% -53,80% -58,45% -95,08% -64,06%  -53,05%
21.12.09  -65,21%  -78,25% -38,29% -70,03% -52,49% -53,78% -58,44% -95,19% -64,06%  -53,20%
28.12.09  -65,23%  -78,19% -38,22% -70,03% -52,49% -53,79% -58,49% -95,20% -64,06%  -53,20%
04.01.10  -64,83%  -78,02% -38,15% -69,97% 52,47% -53,69% -58,44% -95,12% -64,00%  -52,77%
11.01.10  -64,83%  -78,02% -38,20% -69,94% 52,45% -53,48% -58,44% -95,13% -64,01%  -52,54%
18.01.10  -64,64%  -77,94% -38,05% -69,30% -51,52% -52,44% -57,80% -93,85% -63,03%  -51,36%
25.01.10  -64,82%  -77,85% -38,27% -69,54% -51,76% -52,62% -58,09% -94,13% -63,38%  -51,42%
01.02.10  -64,84%  -77,85% -37,87% -69,54% 51,77% -52,89% -58,13% -94,14% -63,37%  -50,92%
08.02.10  -64,56%  -77,79% -37,57% -69,65% -51,20% -53,33% -58,01% -94,39% -63,36%  -50,85%
15.02.10  -64,44%  -77,78% -37,57% -69,66% -51,21% -53,30% -58,00% -94,37% -63,35%  -49,52%
22.02.10  -64,43%  -77,81% -37,54% -69,82% -51,32% -53,29% -58,00% -94,29% -63,78%  -49,50%
01.03.10  -64,15%  -77,36% -37,43% -69,76% 51,32% -53,42% -58,03% -94,12% -63,36%  -50,13%
08.03.10  -64,13%  -77,00% -37,40% -69,73% 51,15% -53,72% -58,18% -94,02% -63,28%  -49,96%
15.03.10  -64,04%  -76,76% -37,41% -69,58% -50,58% -53,74% -58,19% -94,05% -63,20%  -49,91%
22.03.10  -62,87%  -76,13% -37,37% -69,48% -50,18% -53,72% -58,20% -93,88% -62,53%  -49,94%
20.03.10  -62,56%  -75,81% -37,28% -69,60% -50,26% -53,70% -58,19% -93,85% -62,51%  -49,94%
05.04.10  -62,39%  -75,75% -37,28% -69,52% -50,25% -53,53% -57,99% -93,73% -62,25%  -49,91%
12.04.10  -61,98%  -75,35% -37,19% -69,38% -49,96% -53,49% -57,92% -93,57% -62,04%  -49,49%
19.04.10  -62,05%  -75,22% -36,80% -69,56% -49,97% -53,50% -57,89% -93,59% -62,10%  -49,60%
26.04.10  -62,26%  -75,28% -36,57% -69,55% -50,14% -53,56% -57,93% -93,52% -62,13%  -49,60%
03.05.10  -62,28%  -75,31% -36,59% -69,71% -50,10% -53,94% -58,23% -93,74% -62,25%  -49,06%
10.05.10  -62,32%  -75,37% -36,91% -69,67% -50,07% -53,94% -58,10% -93,71% -62,07%  -49,32%
17.05.10  -62,22%  -75,46% -36,87% -69,81% -50,07% -54,73% -58,32% -93,72% -62,57%  -49,40%
24.05.10  -62,10%  -75,21% -37,33% -69,73% -50,16% -54,57% -58,38% -93,68% -62,48%  -48,65%
31.05.10  -62,17%  -75,20% -37,36% -69,49% -50,20% -54,52% 58,41% -93,68% -62,44%  -48,67%
07.06.10  -62,17%  -74,91% -37,40% -69,34% -49,92% -55,07% -58,63% -93,71% -62,45%  -48,41%
14.06.10  -61,96%  -74,83% -37,31% -69,35% -49,86% -55,83% -59,18% -93,83% -62,86%  -48,43%
21.06.10  -61,94%  -74,53% -37,20% -69,09% -49,85% -56,12% -59,20% -93,63% -62,78%  -47,68%
28.06.10  -61,91%  -74,28% -37,51% -69,08% -49,64% -56,05% -59,27% -93,67% -62,99%  -47,71%
05.07.10  -61,96%  -74,54% -37,43% -69,31% -50,01% -56,24% -59,74% -94,01% -63,31%  -48,28%
12.07.10  -61,74%  -74,45% -37,55% -69,40% -49,73% -56,68% -60,55% -94,37% -64,02%  -47,32%
19.07.10  -61,16%  -73,05% -37,55% -69,25% -49,61% -56,64% -60,62% -94,25% -63,73%  -47,63%
26.07.10  -61,02%  -72,99% -37,58% -69,37% -49,52% -56,80% -60,64% -94,36% -63,92%  -47,42%
02.08.10  -61,03%  -72,92% -37,56% -69,57% -48,78% -56,79% -60,69% -94,49% -63,91%  -45,40%
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VaR parametrico

GS:US  JPM:US MSFT:US DBK:GR BMW:GR BBVA:SM ISP:IM INGA:NA BNP:FP SAF:PF
09.08.10  -61,02%  -73,03% -37,01% -69,28% -47,82% -56,60% -60,47% -04,42% -63,64%  -44,27%
16.08.10  -60,63%  -72,50% -37,17% -69,37% -47,87% -56,82% -60,72% -94,58% -63,67%  -44,34%
23.08.10  -60,57%  -72,51% -37,18% -69,23% -47,73% -56,62% -60,37% -94,47% -63,61%  -44,13%
30.08.10  -60,80%  -72,50% -37,23% -69,31% -47,78% -56,65% -60,14% -94,50% -63,69%  -44,19%
06.09.10  -60,96%  -72,57% -37,09% -69,30% -47,94% -56,72% -60,29% -94,66% -63,95%  -44,48%
13.09.10  -58,97%  -72,02% -37,10% -68,89% -47,93% -56,35% -60,25% -94,38% -63,68%  -44,51%
20.09.10  -58,32%  -71,77% -36,85% -68,98% -47,90% -56,24% -60,27% -94,30% -63,42%  -44,52%
27.09.10  -58,44%  -71,94% -36,90% -68,68% -47,36% -56,23% -60,25% -92,18% -63,40%  -43,77%
04.10.10  -58,44%  -71,84% -37,01% -68,59% -46,85% -56,38% -59,94% -92,22% -63,72%  -43,59%
11.10.10  -57,81%  -71,69% -37,02% -65,41% -45,86% -55,61% -59,96% -91,47% -63,58%  -43,43%
18.10.10  -57,53%  -71,72% -37,04% -65,31% -45,48% -55,60% -59,62% -88,71% -62,55%  -42,92%
25.10.10  -54,57%  -70,59% -35,45% -62,52% -43,77% -52,09% -56,99% -85,30% -62,55%  -42,49%
01.11.10  -54,41%  -69,37% -35,47% -60,98% -41,91% -50,51% -54,93% -84,83% -62,58%  -41,20%
08.11.10  -52,09%  -68,96% -35,14% -60,88% -41,56% -50,75% -54,91% -84,48% -62,43%  -41,19%
15.11.10  -51,12%  -68,46% -34,42% -58,64% -41,40% -49,33% -51,18% -83,55% -60,79%  -40,98%
22.11.10 -51,11%  -67,38% -34,20% -58,63% -40,70% -49,55% 51,17% -82,74% -60,33%  -40,99%
20.11.10  -51,06%  -67,22% -33,32% -58,86% -40,49% -50,00% -51,07% -82,95% -60,87%  -40,95%
06.12.10  -49,85%  -61,43% -32,39% -58,33% -40,30% -49,95% -50,71% -82,12% -60,50%  -41,15%
13.12.10  -48,57%  -59,13% -31,52% -58,24% -40,24% -49,96% -50,39% -82,14% -59,97%  -41,30%
20.12.10  -47,61%  -59,23% -31,53% 57,92% -40,03% -50,09% -49,51% -82,28% -57,01%  -41,21%
27.12.10  -47,58%  -59,33% -31,49% 57,81% -40,45% -50,08% -49,53% -82,33% -57,06%  -41,22%
03.01.11  -46,48%  -59,28% -31,07% -57,69% -40,47% -49,73% -49,57% -82,30% -56,94%  -40,89%
10.01.11  -45,41%  -58,06% -30,76% -56,41% -40,76% -49,71% -49,95% -82,00% -56,95%  -40,19%
17.01.11  -45,07%  -57,59% -30,76% -52,53% -39,10% -49,83% -50,78% -79,21% -55,12%  -39,97%
24.01.11  -45,34%  -57,48% -20,61% 52,53% -39,21% -50,15% -50,98% -79,13% -54,64%  -40,14%
31.01.11  -44,72%  -57,49% -29,71% -52,52% -39,03% -50,10% -50,96% -78,70% -54,41%  -40,11%
07.02.11  -43,30%  -57,31% -29,15% -51,44% -33,46% -50,07% -50,97% -78,63% -54,28%  -40,26%
14.02.11  -43,25%  -56,72% -20,25% 51,15% -33,74% -49,08% -50,66% -77,49% -53,40%  -40,05%
21.02.11  -41,15%  -54,25% -28,21% -49,02% -32,23% -47,89% -47,61% -72,08% -52,59%  -35,44%
28.02.11  -41,02%  -54,17% -27,49% -48,37% -32,04% -47,54% -47,62% -71,82% -52,64%  -35,38%
07.03.11  -39,53%  -50,73% -27,41% -48,50% -32,04% -47,02% -44,83% -69,27% -52,76%  -34,84%
14.03.11  -35,04%  -40,07% -27,06% -40,29% -31,47% -44,19% -40,39% -65,36% -42,69%  -34,81%
21.03.11  -32,54%  -36,30% -25,73% -39,44% -31,50% -43,87% -39,44% -56,74% -42,45%  -34,58%
28.03.11  -31,60%  -34,62% -25,42% -39,13% -31,20% -43,39% -39,29% -54,18% -40,66%  -33,96%
04.04.11  -29,67%  -33,49% -24,99% -36,56% -29,51% -41,25% -39,45% -49,78% -38,48%  -32,49%
11.04.11  -28,65%  -30,75% -24,87% -36,41% -29,86% -40,71% -39,54% -48,60% -38,49%  -33,14%
18.04.11  -27,50%  -29,77% -24,70% -36,74% -20,85% -41,26% -40,16% -49,07% -38,67%  -33,17%
25.04.11  -27,35%  -28,98% -23,88% -35,60% -29,98% -41,31% -40,21% -49,10% -38,67%  -32,60%
02.05.11  -26,35%  -28,35% -23,86% -35,72% -30,06% -41,31% -40,02% -46,79% -38,27%  -32,77%
09.05.11  -26,39%  -28,36% -23,54% -35,92% -30,04% -41,45% -40,22% -46,14% -37,51%  -32,81%
16.05.11  -26,55%  -28,54% -23,50% -35,92% -30,01% -41,35% -40,26% -45,82% -37,48%  -32,93%
23.05.11  -26,43%  -27,90% -23,31% -35,54% -30,17% -41,50% -41,37% -45,97% -37,60%  -32,87%
30.05.11  -26,17%  -27,74% -22,67% -35,40% -29,80% -41,50% -41,43% -45,61% -37,59%  -32,87%
06.06.11  -26,27%  -28,01% -22,75% -35,25% -29,76% -41,34% -40,88% -45,69% -37,60%  -32,79%
13.06.11  -26,15%  -27,84% -22,35% -35,00% -20,75% -41,44% -40,90% -45,62% -37,63%  -32,73%
20.06.11  -25,98%  -27,81% -22,36% -34,33% -29,05% -41,44% -40,61% -45,30% -36,96%  -32,56%
27.06.11  -25,37%  -27,67% -22,38% -33,90% -29,12% -41,29% -40,74% -45,38% -36,84%  -32,52%
04.07.11  -25,49%  -27,38% -22,34% -33,69% -28,70% -41,62% -41,14% -45,28% -37,07%  -32,53%
11.07.11  -25,61%  -27,40% -22,38% -33,49% -28,83% -42,78% -43,71% -45,99% -38,59%  -32,84%
18.07.11  -25,20%  -27,07% -22,08% -33,50% -28,70% -42,25% -43,39% -44,25% -38,46%  -33,16%
25.07.11  -25,47%  -27,17% -21,82% -33,55% -28,53% -42,37% -43,67% -44,63% -38,72%  -33,37%
01.08.11  -25,52%  -27,19% -21,84% -32,72% -28,94% -41,65% -43,91% -44,75% -39,06%  -32,25%
08.08.11  -27,06%  -29,17% -23,13% -34,26% -32,05% -42,20% -44,27% -47,02% -39,76%  -35,77%
15.08.11  -27,02%  -29,49% -23,28% -34,16% -32,32% -42,13% -44,15% -47,02% -39,93%  -36,08%
22.08.11  -28,05%  -30,12% -23,44% -34,88% -34,48% -41,95% -44,93% -47,62% -40,73%  -36,44%
20.08.11  -28,75%  -31,39% -24,02% -34,72% -34,82% -41,95% -44,84% -47,61% -40,70%  -36,57%
05.09.11  -29,31%  -31,92% -24,02% -36,05% -35,27% -42,22% -45,57% -47,99% -41,26%  -36,56%
12.09.11  -28,73%  -32,23% -24,01% -36,77% -34,80% -42,81% -46,99% -49,04% -42,78%  -36,64%
19.09.11  -28,69%  -32,22% -24,23% -37,64% -35,44% -43,71% -47,93% -49,41% -42,45%  -36,65%
26.09.11  -28,97%  -32,29% -24,74% -37,73% -36,26% -43,69% -48,67% -49,40% -42,46%  -37,39%
03.10.11  -29,68%  -33,01% -24,64% -37,60% -36,33% -43,51% -48,84% -49,25% -42,59%  -37,06%
10.10.11  -30,06%  -34,05% -25,39% -37,56% -37,09% -43,89% -49,49% -49,79% -43,47%  -37,11%
17.10.11  -30,01%  -34,18% -25,35% -37,62% -37,08% -43,92% -49,94% -49,78% -43,54%  -36,68%
24.10.11  -30,38%  -34,90% -24,63% -37,33% -37,24% -43,92% -49,73% -47,32% -43,50%  -37,04%
31.10.11  -30,40%  -34,81% -24,58% -37,55% -36,90% -43,91% -49,69% -47,12% -43,49%  -37,09%
07.11.11  -30,43%  -34,75% -24,45% -37,94% -36,94% -44,28% -50,28% -46,88% -43,53%  -36,99%
14.11.11  -30,75%  -34,88% -24,43% -37,83% -36,92% -44,14% -50,13% -46,91% -43,56%  -37,45%
21.11.11  -31,24%  -35,43% -24,93% -38,61% -37,81% -44,26% -50,21% -47,64% -45,00%  -38,02%
28.11.11  -31,23%  -35,46% -24,90% -38,44% -37,62% -44,25% -50,16% -46,23% -45,10%  -37,69%
05.12.11  -31,94%  -36,80% -24,98% -39,61% -37,74% -44,92% -51,42% -47,91% -46,54%  -37,15%
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4.1 Confronto fra I’applicazione lineare dell’approccio parametrico e

I’applicazione in considerazione del decadimento temporale 127
Continua dalla pagina precedente
VaR parametrico

GS:US JPM:US MSFT:US DBK:GR BMW:GR BBVA:SM ISP:IM INGA:NA BNP:FP SAF:PF
12.12.11  -31,96%  -37,06% -24,99% -40,03% -38,04% -44,95% -52,06% -49,24% -46,84%  -37,15%
19.12.11  -32,80%  -37,22% -24,98% -40,07% -38,28% -44,94% -52,06% -49,12% -47,22%  -37,27%
26.12.11  -33,26%  -37,76% -24,97% -40,63% -38,35% _45,14% -52,24% -49,59% _47,44%  -37,37%
02.01.12 -33,12% -37,75% -24,97% -40,64% -38,35% -45,18% -52,24% -49,56% -47,47% -37,42%
09.01.12  -33,28%  -37,80% -25,34% -41,77% -38,55% -45,91% -53,80% -49,62% -48,15%  -37,17%
16.01.12  -33,31%  -37,85% -25,33% -42,09% -38,64% -46,09% -54,69% -50,48% -49,32%  -37,18%
23.01.12  -33,63%  -37,13% -25,25% _42,88% -38,42% _45,97% -55,54% -50,80% -49,52%  -37,18%
30.01.12 -33,62% -37,17% -25,13% -43,00% -38,40% -45,69% -55,56% -50,99% -50,20% -37,34%
06.02.12  -33,93%  -36,99% -25,05% -42,83% -38,56% -44,93% -55,57% -50,18% -49,80%  -37,39%
13.02.12  -33,98%  -36,94% -25,06% -42,82% -38,43% -44,92% -55,60% -50,72% -49,93%  -37,51%
20.02.12 -33,97% -36,82% -25,03% -42,49% -38,33% -44,93% -55,66% -50,61% -49,47% -37,54%
27.02.12 -33,97% -36,81% -25,03% -42,49% -38,57% -44,90% -55,77% -50,75% -49,50% -36,66%
05.03.12  -33,47%  -36,85% -25,00% -42,22% -38,49% -44,31% -55,47% -50,69% -49,40%  -36,89%
12.03.12  -33,47%  -36,85% -24,97% _42,19% -38,50% -44,54% -55,58% -50,75% -49,41%  -36,83%
19.03.12 -33,74% -37,58% -24,96% -42,81% -38,47% -44,73% -55,83% -50,98% -49,60% -36,92%
26.03.12 -33,77% -37,58% -24,96% -42,56% -38,64% -45,24% -56,03% -51,18% -49,68% -36,94%
02.04.12  -33,83%  -37,59% -24,96% -42,68% -38,62% -45,30% -56,45% -51,42% -49.83%  -36,97%
09.04.12  -34,13%  -37,80% -25,05% -42,97% -38,78% -45,25% -56,74% 51,77% -50,20%  -37,16%
16.04.12 -33,56% -37,79% -25,02% -42,78% -38,78% -45,64% -56,97% -52,20% -50,92% -37,14%
23.04.12 -33,38% -37,70% -25,10% -42,84% -38,67% -45,65% -57,19% -52,22% -50,94% -37,33%
30.04.12  -33,40%  -37,69% -25,00% -42,63% -38,85% -45,25% -57,07% -51,88% -51,03%  -38,14%
07.05.12  -33,45%  -37,64% -24,85% _42,74% -38,95% -45,31% -57,10% _51,89% -51,03%  -37,81%
14.05.12 -34,18% -38,98% -24,85% -42,76% -39,22% -44,54% -56,88% -52,17% -50,88% -37,66%
21.05.12 -34,12% -39,54% -24,00% -42,75% -39,26% -44,61% -56,77% -52,18% -50,98% -37,54%
28.05.12  -33,91%  -39,55% -24,02% -42,74% -39,18% -44,66% -56,74% -52,19% -50,08%  -37,48%
04.06.12  -34,08%  -39,58% -24,01% -42,87% -39,83% -43.81% -56,38% -52,02% -50,61%  -37,50%
11.06.12 -33,97% -39,75% -24,02% -42,82% -39,82% -42,98% -55,72% -51,78% -50,10% -37,37%
18.06.12 -33,91% -39,82% -24,07% -42,76% -39,82% -42,47% -55,68% -51,70% -49,95% -37,49%
25.06.12  -33,96%  -39,81% -23,54% -42,67% -39,95% -42,33% -55,65% -51,52% -49,69%  -37,47%
02.07.12  -34,10%  -39,43% -23,30% -42,54% -39,50% -42,80% -55,98% _51,48% -50,25%  -36,49%
09.07.12 -34,03% -39,28% -22,96% -42,38% -39,56% -42,54% -55,14% -50,65% -49,54% -36,54%
16.07.12 -33,84% -39,32% -23,02% -42,54% -39,39% -42,60% -55,10% -50,59% -49,33% -36,18%
23.07.12  -34,01%  -39,32% -22,95% -42,63% -39,44% -42,46% -55,34% -50,78% -49,47%  -36,33%
30.07.12  -34,45%  -39,39% -22,95% -42,29% -39,61% -43.81% -56,19% -51,17% -50,33%  -36,35%
06.08.12 -34,44% -39,22% -22,83% -42,30% -39,52% -43,89% -56,20% -51,18% -50,49% -35,99%
13.08.12 -34,23% -38,97% -22,55% -41,95% -39,24% -43,48% -55,80% -50,92% -50,13% -35,93%
20.08.12  -34,24%  -38,91% -22,52% -42,06% -39,27% -43,57% -55,93% -50,90% -50,10%  -35,96%
27.08.12  -33,82%  -38,83% -22,40% -42,18% -39,24% -43,49% -55,94% -50,85% -49,93%  -35,86%
03.09.12 -33,40% -38,36% -22,35% -42,19% -39,37% -43,45% -55,74% -50,56% -49,51% -35,44%
10.09.12 -33,76% -38,32% -22,29% -42,94% -39,25% -43,67% -55,89% -50,91% -49,86% -35,44%
17.09.12  -33,86%  -38,52% -22,290% -43,08% -39,23% -43,69% -55,88% -50,92% -49,91%  -35,44%
24.09.12  -33,79%  -38,28% -22,20% -43,08% -39,35% -43,76% -56,17% -50,99% -49,98%  -35,32%
01.10.12 -33,79% -38,28% -22,28% -43,07% -39,37% -43,85% -56,04% -50,90% -49,65% -34,99%
08.10.12 -33,73% -38,28% -22,23% -43,06% -39,45% -43,85% -55,92% -50,81% -49,62% -35,11%
15.10.12 -33,83% -38,13% -22,03% -43,07% -39,39% -43,93% -55,81% -50,84% -49,60% -35,01%
22.10.12 -33,83% -38,04% -22,30% -43,18% -39,36% -44,14% -55,84% -50,90% -49,68% -34,58%
29.10.12 -33,87% -38,11% -21,81% -43,26% -39,33% -43,96% -55,93% -50,96% -49,82% -34,30%
05.11.12 -33,82% -37,76% -22,04% -43,38% -39,53% -43,72% -55,92% -50,98% -49,78% -34,25%
12.11.12 -34,07% -37,90% -22,28% -43,50% -39,47% -43,90% -55,90% -51,04% -49,76% -34,30%
19.11.12 -33,95% -37,74% -22,60% -43,45% -39,45% -43,72% -55,75% -50,99% -49,75% -34,27%
26.11.12  -33,95%  -37,70% -22,59% -43,12% -39,45% -43,16% -55,32% -50,36% -49,17%  -34,29%
03.12.12 -33,98% -37,57% -22,42% -43,11% -39,06% -42,88% -55,35% -50,27% -49,17% -33,80%
10.12.12 -33,89% -37,56% -22,43% -43,02% -39,07% -42,85% -55,54% -50,20% -48,90% -33,63%
17.12.12 -34,05% -37,43% -22,39% -43,17% -39,09% -42,83% -55,55% -49,98% -48,74% -33,30%
24.12.12 -34,08% -37,18% -22,39% -43,16% -38,74% -42,83% -55,54% -50,04% -48,73% -33,30%
31.12.12 -34,07% -37,18% -22,42% -43,17% -38,70% -42,84% -55,49% -50,02% -48,77% -33,29%
07.01.13 -34,20% -37,21% -22,42% -43,53% -38,51% -42,42% -55,35% -50,16% -48,77% -33,28%
14.01.13  -34,16%  -37,16% -22,42% -43,36% -38,64% -40,54% -54,06% -49,94% -48,28%  -33,20%
21.01.13  -34,16%  -37,16% -22,43% -43,35% -38,33% -39,90% -53,78% -49,95% -48,17%  -33,00%
28.01.13 -34,13% -37,15% -22,39% -43,27% -38,33% -39,88% -53,78% -49,97% -48,17% -33,02%
04.02.13 -34,13% -37,16% -22,43% -42,91% -38,45% -40,70% -54,26% -49,98% -48,42% -33,06%
11.02.13  -34,18%  -37,16% 222,27% -42,90% -38,14% -40,80% -54,17% -50,03% _48,41%  -33,00%
18.02.13  -34,19%  -37,12% -22,26% 242,92% -37,92% -40,79% _54,17% -50,13% -48,41%  -32,88%
25.02.13 -34,34% -37,11% -22,28% -42,92% -37,87% -40,77% -54,17% -50,26% -48,50% -32,88%
04.03.13 -34,29% -37,02% -22,18% -43,27% -37,87% -40,55% -54,80% -50,43% -48,17% -32,90%
11.03.13  -34,28%  -37,04% -22,20% 43,15% -37,82% -40,53% -54,87% -50,73% -48,24%  -32,78%
18.03.13  -34,30%  -37,10% -22,16% -43,10% -37,93% -40,54% -54,90% -50,86% -48,35%  -32,79%
25.03.13 -34,38% -37,16% -22,16% -43,40% -37,90% -40,96% -55,03% -51,10% -48,65% -32,86%
01.04.13 -34,38% -37,19% -22,17% -43,48% -37,91% -40,94% -54,74% -51,11% -48,64% -32,90%
08.04.13  -34,41%  -37,20% -22,16% -43,49% -37,67% _41,06% -54,57% 51,11% -48,67%  -32,33%
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4. Analisi empirica relativa alla quantificazione del Value at Risk

Continua dalla pagina precedente

VaR parametrico

GS:US  JPM:US MSFT:US DBK:GR BMW:GR BBVA:SM ISP:IM INGA:NA BNP:FP SAF:PF
15.04.13  -34,20%  -36,88% -21,98% -43,24% -37,67% -40,63% 54,33% -50,70% -48,41%  -32,31%
22.04.13  -34,40%  -36,91% -22,49% -43,31% -37,49% -40,57% -54,34% -50,64% -48,50%  -32,22%
20.04.13  -34,47%  -36,95% -22,80% -43,46% -37,60% -40,79% -54,45% -50,87% -48,79%  -32,35%
06.05.13  -34,45%  -36,98% -22,89% -43,96% -37,38% -40,49% -54,29% -50,73% -48,81%  -32,34%
13.05.13  -34,13%  -36,79% -22,62% -43,97% -37,37% -40,48% 54,25% -50,78% -48,81%  -32,24%
20.05.13  -34,21%  -36,90% -22,88% -43,94% -37,22% -40,33% -53,44% -50,97% -48,84%  -32,25%
27.05.13  -34,21%  -36,92% -22,96% -44,16% -37,31% -40,37% -53,50% -51,05% -48,91%  -32,24%
03.06.13  -34,10%  -36,64% -22,89% -44,14% -37,30% -40,36% 53,51% -51,00% -48,88%  -32,25%
10.06.13  -34,10%  -36,63% -22,00% -44,10% -37,30% -40,36% -53,65% -50,99% -48,02%  -32,25%
17.06.13  -34,11%  -36,55% -22,95% -44,30% -37,38% -40,35% -53,66% -50,99% -48,93%  -32,25%
24.06.13  -34,59%  -36,80% -23,12% -44,45% -37,90% -40,74% -53,98% -51,13% -49,29%  -32,66%
01.07.13  -34,49%  -36,76% -23,06% -44,25% -38,02% -40,39% 53,57% -50,95% -49,18%  -32,72%
08.07.13  -34,36%  -36,55% -23,04% -43,87% -37,92% -39,19% 51,52% -50,38% -48,03%  -32,51%
15.07.13  -34,48%  -36,55% -23,27% -43,62% -37,78% -39,26% -51,47% -49,83% -47,75%  -32,25%
22.07.13  -34,31%  -36,49% -24,70% -43,54% -37,74% -39,04% -51,38% -49,28% -47,58%  -31,90%
20.07.13  -34,31%  -36,42% -24,66% -43,44% -37,22% -39,24% -51,02% -49,02% -47,36%  -31,79%
05.08.13  -32,08%  -34,31% -23,36% -42,35% -34,53% -38,59% -50,00% -46,83% -46,67%  -27,82%
12.08.13  -33,17%  -34,10% -23,32% -42,24% -34,20% -38,63% -49,94% -47,19% -46,48%  -26,62%
19.08.13  -32,16%  -33,46% -23,09% -41,04% -32,07% -38,18% -49,06% -46,16% -45,35%  -26,07%
26.08.13  -31,66%  -32,41% -23,25% -41,05% -31,60% -38,18% -49,03% -46,14% -45,29%  -25,84%
02.09.13  -31,21%  -31,85% -23,33% -39,71% -31,30% -37,86% -48,19% -45,73% -44,70%  -25,90%
09.09.13  -31,13%  -31,49% -23,72% -38,91% -31,63% -37,09% -46,57% -44,46% -42,77%  -25,82%
16.09.13  -31,23%  -31,49% -23,60% -38,17% -30,94% -36,30% -45,88% -44,15% S42,77%  -25,79%
23.09.13  -30,91%  -31,53% -23,03% -38,09% -29,99% -36,32% -45,31% -44,41% -42,73%  -24,85%
30.09.13  -30,26%  -30,59% -22,83% -38,23% -20,42% -36,33% -45,78% -44,44% -42,47%  -24,94%
07.10.13  -30,11%  -29,44% -21,87% -38,00% -28,27% -35,87% -45,50% -43,19% -41,59%  -24,66%
14.10.13  -30,15%  -29,22% -21,95% -37,93% -28,25% -35,88% -44,91% -43,24% -41,47%  -24,63%
21.10.13  -29,83%  -28,30% -21,96% -37,65% -28,00% -35,95% -44,84% -42,74% -41,46%  -23,55%
28.10.13  -29,66%  -28,44% -21,88% -37,49% -27,99% -36,49% -44,97% -42,55% -41,52%  -23,36%
04.11.13  -29,47%  -28,43% -21,88% -37,12% -27,93% -35,97% -44,23% -42,08% -41,15%  -23,35%
11.11.13  -29,04%  -28,18% -22,05% -37,13% -28,00% -35,94% -44,18% -42,03% -41,16%  -22,67%
18.11.13  -28,28%  -27,42% -21,44% -36,25% -26,46% -35,73% -43,89% -41,01% -30,28%  -21,68%
25.11.13  -28,26%  -27,33% -21,42% -36,20% -26,42% -35,68% -43,93% -40,95% -39,15%  -21,63%
02.12.13  -27,56%  -25,54% -21,37% -35,01% -26,16% -34,90% -42,50% -39,07% -37,67%  -21,47%
09.12.13  -27,53%  -25,28% -21,34% -34,63% -25,79% -34,71% -41,77% -37,46% -37,34%  -21,53%
16.12.13  -26,23%  -25,01% -21,69% -34,56% -25,53% -34,70% -41,77% -37,25% -36,74%  -21,00%
23.12.13  -25,94%  -24,34% -21,70% -33,98% -25,50% -34,59% -41,56% -36,91% -36,57%  -20,82%
30.12.13  -25,74%  -24,33% -21,70% -33,97% -25,50% -34,56% -41,56% -36,91% -36,55%  -20,72%
06.01.14  -25,62%  -24,05% -21,42% -32,44% -25,27% -33,54% -39,36% -36,74% -35,52%  -20,71%
13.01.14  -25,60%  -24,15% -21,59% -32,59% -25,05% -33,66% -38,40% -35,78% -34,02%  -20,59%
20.01.14  -24,91%  -23,99% -21,46% -31,18% -24,73% -33,45% -36,90% -34,66% -33,22%  -20,53%
27.01.14  -25,49%  -24,31% -21,48% -31,05% -25,30% -34,40% -36,80% -34,99% -32,13%  -20,38%
03.02.14  -25,26%  -24,32% -21,46% -31,12% -24,48% -34,13% -36,48% -34,62% -31,76%  -20,05%
10.02.14  -25,15%  -24,46% -21,46% -31,12% -24,51% -34,16% -36,62% -33,83% -31,86%  -19,84%
17.02.14  -25,16%  -24,48% -21,46% -31,10% -24,56% -34,14% -36,63% -33,85% -31,49%  -19,41%
24.02.14  -25,16%  -24,49% -21,46% -31,10% -24,30% -33,89% -36,35% -33,66% -31,43%  -19,72%
03.03.14  -25,18%  -24,59% -21,45% -31,31% -24,45% -34,03% -36,51% -34,02% -31,59%  -19,34%
10.03.14  -25,33%  -24,79% -21,46% -31,37% -24,50% -33,72% -36,45% -33,84% -31,52%  -19,70%
17.03.14  -25,26%  -23,82% -21,46% -30,83% -24,51% -33,57% -36,38% -33,52% -31,43%  -19,42%
24.03.14  -25,23%  -24,09% -21,86% -30,81% -25,14% -32,90% -36,06% -33,22% -31,27%  -19,58%
31.03.14  -25,16%  -24,10% -21,83% -30,71% -25,25% -32,78% -35,82% -32,83% -30,97%  -19,52%
07.04.14  -24,81%  -23,90% -21,75% -30,31% -25,06% -32,49% -35,32% -32,20% -30,35%  -19,17%
14.04.14  -24,91%  -24,47% -21,81% -30,21% -25,09% -32,01% -35,26% -31,90% -20,35%  -19,38%
21.04.14  -24,56%  -24,44% -21,74% -30,12% -25,00% -31,88% -34,73% -31,89% -29,28%  -19,14%
28.04.14  -24,54%  -24,44% -21,76% -30,15% -24,68% -31,90% -34,56% -31,95% -29,00%  -17,77%
05.05.14  -24,25%  -24,40% -21,68% -29,98% -24,61% -31,85% -34,30% -31,95% -20,28%  -17,70%
12.05.14  -23,13%  -21,83% -21,68% -20,68% -24,25% -31,57% -34,10% -31,36% -28,43%  -17,60%
19.05.14  -22,98%  -20,68% -21,53% -29,66% -23,60% -31,47% -34,61% -31,58% -28,20%  -17,58%
26.05.14  -22,98%  -20,62% -21,42% -29,67% -23,68% -31,45% -34,99% -31,78% -28,19%  -17,63%
02.06.14  -22,45%  -19,73% -21,35% -29,32% -22,65% -31,45% -34,96% -31,68% -28,32%  -17,60%
09.06.14  -22,53%  -19,51% -21,35% -20,25% -22,58% -31,39% -34,95% -31,73% -28,24%  -17,60%
16.06.14  -22,54%  -19,28% -21,28% -29,37% -22,51% -31,46% -35,06% -31,95% -28,30%  -17,63%
23.06.14  -22,42%  -19,29% -21,28% -29,31% -22,25% -31,47% -35,31% -31,93% -28,29%  -17,68%
30.06.14  -22,16%  -19,29% -21,27% -29,30% -22,10% -30,78% -34,41% -31,23% -26,890%  -17,56%
07.07.14  -22,01%  -18,67% -21,19% -28,86% -22,02% -20,84% -33,98% -30,98% -26,14%  -17,46%
14.07.14  -21,96%  -18,61% -21,10% -28,43% -22,06% -29,80% -33,80% -30,96% -26,21%  -17,46%
21.07.14  -21,63%  -18,61% -21,46% -27,81% -22,01% -29,43% -33,17% -30,01% -25,29%  -17,19%
28.07.14  -21,02%  -18,39% -21,55% -27,58% -21,63% -27,55% -31,85% -28,89% -23,00%  -17,15%
04.08.14  -21,16%  -18,75% -21,61% -27,97% -21,85% -27,69% -31,82% -20,11% -22,65%  -17,32%
11.08.14  -21,15%  -18,76% -21,62% -28,00% -21,83% -27,89% -32,26% -29,06% -22,95%  -17,34%
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GS:US JPM:US MSFT:US DBK:GR BMW:GR BBVA:SM ISP:IM INGA:NA BNP:FP SAF:PF
18.08.14  -21,15%  -18,76% -21,77% -27,82% -21,77% -27,79% -32,01% -29,04% -22,94%  -17,43%
25.08.14  -21,15%  -18,86% -21,77% -27,66% -21,83% -27,83% -32,14% -29,10% -23,00%  -17,50%
01.09.14 -21,14% -18,85% -21,76% -27,65% -21,49% -27,75% -32,20% -29,00% -23,01% -17,48%
08.09.14 -20,44% -18,68% -21,77% -26,47% -21,62% -27,62% -32,51% -28,54% -22,37% -17,45%
15.09.14  -20,28%  -18,26% -21,79% -26,05% -21,51% -27,66% -32,55% -28,57% -22,16%  -17,45%
22.09.14  -20,12%  -18,27% -21,74% -26,02% -21,48% -27,51% -32,01% -28,49% -22,02%  -17,58%
29.09.14 -20,15% -18,28% -21,50% -25,92% -21,26% -27,17% -32,02% -28,43% -22,08% -17,60%
06.10.14 -20,14% -18,28% -21,53% -25,93% -21,29% -27,18% -32,11% -28,43% -22,16% -17,38%
13.10.14  -20,37%  -18,50% -21,94% -26,50% -21,47% -27,19% -32,38% -28,54% -22,56%  -17,93%
20.10.14  -20,33%  -18,62% -21,52% -26,45% -21,46% -26,96% -32,44% -28,55% -22,50%  -18,30%
27.10.14 -20,26% -18,62% -21,65% -26,33% -21,42% -26,90% -32,19% -28,28% -22,30% -18,65%
03.11.14 -20,25% -18,70% -21,51% -26,06% -21,21% -27,05% -32,19% -28,26% -22,27% -18,92%
10.11.14  -19,73%  -18,40% -21,19% -25,88% -21,22% -26,78% -32,07% -28,17% -22.35%  -18,77%
17.11.14  -19,78%  -18,54% -20,71% -25,80% 21,21% -26,68% -32,05% -28,19% -22,24%  -18,74%
24.11.14 -19,76% -18,54% -20,96% -26,14% -21,70% -26,74% -32,24% -28,19% -22,44% -18,72%
01.12.14 -19,69% -18,60% -20,73% -26,11% -21,73% -26,74% -32,20% -28,20% -22,43% -18,63%
08.12.14  -19,80%  -18,67% -20,82% -26,16% -21,73% -26,74% -31,86% -28,17% -22,44%  -18,62%
15.12.14  -20,07%  -19,16% -20,94% -26,74% -22,37% _27,64% -32,47% -29,42% _23,76%  -19,72%
22.12.14 -20,19% -19,38% -20,97% -26,83% -22,68% -27,62% -32,64% -29,31% -23,94% -19,77%
29.12.14 -20,18% -19,38% -20,96% -26,84% -22,69% -27,60% -32,71% -29,31% -23,92% -19,77%
05.01.15  -20,22%  -19,57% -21,08% -26,38% -23,15% -27,58% -32,69% -29,28% -24,08%  -19,78%
12.01.15  -20,29%  -19,73% -21,08% -26,29% -23,12% -27,53% -32,58% -29,24% -24,27%  -20,12%
19.01.15 -20,22% -20,12% -21,12% -26,49% -23,46% -27,63% -33,02% -29,33% -24,31% -20,24%
26.01.15 -20,23% -20,13% -21,10% -26,70% -24,74% -27,78% -33,08% -29,32% -24,57% -20,47%
02.02.15  -20,33%  -20,21% -23,02% -26,70% -24,46% -26,85% -32,28% -28,89% -24,33%  -20,18%
09.02.15  -20,38%  -20,35% -23,05% -26,68% -24,52% -26,80% -32,40% _28,87% -24,47%  -20,19%
16.02.15 -20,49% -20,44% -23,13% -27,12% -24,59% -27,01% -33,27% -29,59% -24,99% -20,19%
23.02.15 -20,12% -20,34% -23,01% -27,13% -24,70% -27,19% -33,31% -29,45% -25,02% -20,20%
02.03.15  -20,04%  -20,42% -22,99% -26,36% -24,64% -27,05% -32,00% -29,05% -24,90%  -20,15%
09.03.15  -20,13%  -20,37% -23,07% -26,29% -24,52% -26,90% -31,93% -28,65% -24,79%  -20,11%
16.03.15 -20,13% -20,29% -23,24% -26,46% -24,73% -26,89% -31,75% -28,40% -24,58% -20,11%
23.03.15 -19,87% -20,24% -23,29% -26,05% -25,40% -26,28% -31,53% -27,74% -24,12% -20,27%
30.03.15  -19,88%  -20,20% -23,60% -25,93% -25,27% -26,07% -31,53% -27,53% -24,30%  -20,19%
06.04.15  -19,82%  -20,21% -23,59% -25,91% -25,33% -25,88% -31,57% -27,53% -24,21%  -20,15%
13.04.15 -19,82% -20,22% -23,59% -25,85% -25,33% -25,75% -31,33% -27,44% -24,16% -20,23%
20.04.15 -19,43% -20,19% -23,15% -26,11% -25,49% -26,15% -31,49% -27,62% -24,10% -20,28%
27.04.15  -19,32%  -20,16% -24,22% -25,55% -25,12% -25,81% -31,36% -27,29% -23,67%  -19,65%
04.05.15  -19,29%  -20,22% 24,15% -24,56% -25,54% -26,12% -31,49% -27,39% -23,84%  -20,03%
11.05.15 -19,29% -20,15% -24,13% -24,53% -25,56% -26,11% -31,59% -27,30% -23,84% -19,91%
18.05.15 -18,89% -19,88% -23,83% -24,40% -25,93% -26,11% -31,48% -26,69% -23,57% -20,12%
25.05.15  -18,80%  -19,83% -23,83% -24,06% -25,79% -26,04% -31,28% -26,55% -23,40%  -20,16%
01.06.15 -18,81%  -19,84% -23,73% -24,40% -26,01% -26,07% -31,29% -26,59% -23,51%  -20,23%
08.06.15 -18,77% -19,84% -23,88% -24,63% -26,16% -25,98% -31,15% -26,67% -23,37% -20,76%
15.06.15 -18,68% -19,82% -23,85% -24,46% -26,03% -25,90% -31,14% -26,68% -23,40% -20,75%
22.06.15 -17,61% -19,33% -23,65% -24,06% -25,07% -25,43% -30,57% -26,51% -22,64% -20,20%
29.06.15  -17,94%  -19,39% -23,88% 224,11% -25,05% -25,81% -30,78% -26,42% -22,50%  -20,18%
06.07.15 -17,94% -19,22% -23,88% -24,11% -25,14% -25,96% -31,24% -26,44% -22,76% -20,15%
13.07.15 -17,52% -19,22% -23,68% -24,47% -25,12% -26,23% -32,03% -26,81% -23,26% -20,41%
20.07.15 -17,50% -19,16% -22,03% -24,44% -25,11% -26,24% -31,89% -26,80% -23,26% -20,49%
27.07.15  -17,65%  -19,17% -22,18% -24,72% -25,66% -25,57% -32,42% -27,03% -23,16%  -21,63%
03.08.15 -17,56% -19,18% -22,24% -25,15% -25,63% -25,57% -32,51% -26,99% -23,56% -24,34%
10.08.15 -17,26% -18,94% -22,15% -25,32% -25,63% -25,49% -32,47% -26,75% -23,57% -24,26%
17.08.15 -17,24% -18,66% -21,83% -25,81% -26,24% -25,69% -32,53% -26,93% -23,65% -24,27%
24.08.15  -19,27%  -20,60% -22,95% -27,98% -27,60% -27,29% -34,18% -28,36% -24,99%  -25,51%
31.08.15 -19,30% -20,90% -23,02% -28,32% -27,81% -27,34% -34,68% -28,89% -25,31% -26,23%
07.09.15 -19,38% -20,97% -22,70% -28,41% -27,42% -27,60% -34,86% -29,01% -25,46% -26,52%
14.09.15 -19,17% -20,98% -22,61% -28,32% -27,58% -27,44% -34,86% -28,97% -25,44% -26,51%
21.09.15 -19,14%  -20,86% -22,63% -28,34% -27,60% -27,39% -34,82% _28,66% -25,49%  -26,54%
28.09.15 -19,35%  -20,97% -22,70% _28,77% -28,48% -27,65% -34,03% -28,88% -25,86%  -26,60%
05.10.15 -19,43% -21,07% -23,24% -29,12% -28,74% -27,67% -33,23% -29,08% -26,24% -26,79%
12.10.15 -19,33% -21,06% -23,17% -28,99% -29,50% -27,75% -33,27% -29,29% -26,04% -27,17%
19.10.15  -19,42%  -20,99% -23,16% -29,12% -29,55% _27,63% -33,28% -29,24% -26,06%  -27,20%
26.10.15 -19,41%  -20,90% -24,99% -29,10% -29,79% -27,02% -33,19% -29,26% -26,00%  -27,20%
02.11.15 -19,42% -20,90% -25,07% -29,35% -29,79% -27,17% -33,16% -29,20% -25,99% -27,20%
09.11.15 -19,56% -20,82% -24,94% -29,39% -29,73% -27,15% -33,14% -29,19% -26,03% -27,22%
16.11.15  -19,66%  -20,80% -24,92% -29,78% -29,74% -27,35% -33,05% -29,31% -26,11%  -27,40%
23.11.15  -19,68%  -20,69% -24,92% -29,79% -29,82% -27,40% -33,00% -29,31% -26,12%  -27,42%
30.11.15 -19,68% -20,67% -24,91% -29,76% -29,97% -27,37% -33,02% -29,32% -26,12% -27,39%
07.12.15 -19,75% -20,64% -24,94% -29,86% -29,94% -27,78% -32,93% -29,33% -26,17% -27,90%
14.12.15  -20,10%  -20,91% -24,67% -30,82% -30,58% _28,28% -33,41% -29,69% -26,72%  -28,41%
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4. Analisi empirica relativa alla quantificazione del Value at Risk
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VaR parametrico

GS:US  JPM:US MSFT:US DBK:GR BMW:GR BBVA:SM ISP:IM INGA:NA BNP:FP SAF:PF
21.12.15  -20,00%  -20,84% -24,66% -30,88% -30,55% -28,11% -33,47% -20,31% -26,80%  -28,44%
28.12.15  -20,03%  -20,83% -24,67% -30,95% -30,56% -28,14% -33,50% -29,36% -26,81%  -28,44%
04.01.16  -20,10%  -21,09% -24,60% -31,05% -30,77% -28,26% -33,63% -29,44% -26,85%  -28,42%
11.01.16  -20,63%  -21,78% -24,73% -29,99% -31,71% -28,01% -33,69% -29,57% -27,19%  -28,82%
18.01.16  -21,16%  -21,93% -24,75% -30,84% -32,05% -28,49% -34,17% -29,96% 27,77%  -29,10%
25.01.16  -20,68%  -21,65% -24,72% -31,76% -31,62% -27,43% -34,19% -29,31% -27,84%  -29,40%
01.02.16  -20,90%  -21,94% -24,96% -31,66% -31,82% -27,42% -34,30% -29,26% -27,78%  -29,45%
08.02.16  -21,49%  -21,98% -26,09% -33,57% -32,41% -27,45% -35,07% -29,52% -28,35%  -30,91%
15.02.16  -21,54%  -21,95% -26,09% -34,42% -32,54% -27,46% -35,35% -20,43% -28,43%  -30,91%
22.02.16  -21,54%  -21,97% -26,20% -34,52% -32,57% -27,48% -35,46% -29,48% -28,47%  -30,70%
20.02.16  -21,52%  -22,04% -26,37% -34,38% -32,44% -27,36% -35,41% -29,11% -28,41%  -30,79%
07.03.16  -21,37%  -22,19% -26,37% -35,25% -32,96% -27,48% -35,36% -29,15% -28,67%  -30,57%
14.03.16  -21,18%  -22,10% -26,48% -35,08% -33,01% -27,70% -35,55% -20,27% -28,70%  -30,91%
21.03.16  -21,19%  -21,77% -26,17% -35,69% -32,31% -27,79% -35,85% -29,42% -28,98%  -31,42%
28.03.16  -21,21%  -21,81% -26,19% -36,09% -32,27% -28,01% -35,49% -29,48% -29,15%  -31,42%
04.04.16  -21,11%  -21,69% -26,13% -36,29% -32,34% -27,93% -35,58% -29,65% -20,03%  -31,43%
11.04.16  -21,20%  -21,09% -26,15% -36,48% -32,43% -28,04% -35,22% -29,13% -28,78%  -31,27%
18.04.16  -21,37%  -21,60% -26,23% -37,44% -32,80% -28,81% -35,38% -29,45% -29,31%  -31,23%
25.04.16  -21,49%  -21,63% -26,93% -37,47% -32,74% -29,30% -35,45% -29,40% -29,33%  -31,07%
02.05.16  -21,49%  -21,53% -26,88% -37,47% -32,74% -29,83% -35,47% -29,59% -20,12%  -31,21%
09.05.16  -21,85%  -21,79% -26,91% -38,01% -33,05% -30,26% -35,65% -20,87% -20,28%  -31,31%
16.05.16  -21,85%  -21,74% -26,96% -37,95% -33,17% -30,24% -35,24% -29,30% -29,24%  -31,29%
23.05.16  -21,84%  -21,80% -27,14% -38,01% -33,26% -30,04% -34,75% -28,99% -29,39%  -31,26%
30.05.16  -21,90%  -21,86% -27,27% -38,42% -33,59% -30,78% -35,27% -29,59% -30,01%  -31,44%
06.06.16  -21,81%  -21,75% -27,28% -38,91% -33,80% -30,83% -35,57% -29,70% -30,58%  -31,57%
13.06.16  -22,20%  -21,88% -27,48% -39,54% -33,92% -31,60% -36,10% -30,15% -31,07%  -31,66%
20.06.16  -22,15%  -21,89% -27,49% -39,81% -34,02% -32,10% -36,09% -30,26% -31,290%  -31,61%
27.06.16  -22,51%  -22,64% -27,62% -40,88% -34,72% -33,69% -40,93% -32,86% -34,28%  -31,92%
04.07.16  -22,92%  -22,98% -27,84% -40,88% -34,73% -34,08% -41,04% -32,99% -34,54%  -32,16%
11.07.16  -22,98%  -22,98% -27,88% -40,93% -34,86% -34,00% -41,66% -32,96% -34,53%  -32,18%
18.07.16  -23,45%  -22,93% -27,61% -41,44% -35,16% -34,01% -41,91% -32,99% -34,71%  -32,10%
25.07.16  -23,46%  -22,93% -27,72% -41,43% -35,17% -33,81% -41,87% -32,99% -34,70%  -32,09%
01.08.16  -23,41%  -22,66% -27,69% -41,80% -35,00% -33,75% -41,80% -32,84% -34,70%  -31,99%
08.08.16  -23,48%  -22,75% -27,70% -41,91% -35,00% -33,66% -41,59% -33,00% -34,52%  -32,01%
15.08.16  -23,49%  -22,75% -27,59% -42,05% -35,06% -33,71% -41,61% -33,01% -34,52%  -31,96%
22.08.16  -23,46%  -22,64% -27,61% 142,21% -35,18% -33,67% -41,76% -32,96% -34,60%  -31,98%
20.08.16  -23,46% = -22,66% -27,61% -42,29% -35,07% -33,89% -42,04% -33,00% -34,64%  -31,99%
05.09.16  -23,47%  -22,66% -27,61% -42,44% -34,97% -33,88% -42,02% -33,03% -34,75%  -32,03%
12.09.16  -23,45%  -22,67% -27,62% -42,44% -35,01% -33,90% -42,07% -33,12% -34,76%  -32,07%
19.09.16  -23,56%  -22,70% -27,62% -43,26% -34,96% -34,13% -42,14% -33,13% -34,93%  -31,99%
26.09.16  -23,66%  -22,69% -27,59% -43,84% -34,93% -34,08% -42,28% -33,08% -34,83%  -32,00%
03.10.16  -23,64%  -22,69% -27,57% -44,38% -34,78% -34,08% -42,29% -33,07% -34,79%  -31,97%
10.10.16  -23,73%  -22,58% -27,21% -44,39% -34,78% -34,05% -42,20% -33,01% -34,89%  -31,66%
17.10.16  -23,75%  -22,55% -27,26% -44,31% -34,84% -34,11% 42,15% -32,92% -34,82%  -31,64%
24.10.16  -23,76% = -22,49% -27,47% -44,77% -34,92% -34,97% -42,33% -33,06% -35,21%  -31,45%
31.10.16  -23,66%  -22,37% -27,48% -44,79% -34,80% -34,93% -42,38% -33,04% -35,21%  -31,36%
07.11.16  -23,68%  -22,36% -27,43% -44,78% -34,85% -34,98% -42,34% -33,05% -35,14%  -31,41%
14.11.16  -25,95%  -24,17% -27,62% -46,75% -34,96% -35,42% -42,39% -33,34% -35,32%  -31,44%
21.11.16  -25,95%  -24,24% -27,57% -46,65% -34,66% -35,39% -42,77% -33,44% -35,26%  -31,42%
28.11.16  -25,93%  -24,19% -27,57% -46,73% -34,62% -35,44% -42,85% -33,50% -35,32%  -31,45%
05.12.16  -26,43%  -24,37% -27,52% -46,85% -34,60% -35,46% -42,96% -33,54% -35,35%  -31,50%
12.12.16  -26,11%  -23,94% -27,49% -47,20% -34,42% -35,21% -43,07% -32,64% -34,71%  -30,81%
19.12.16  -25,95%  -23,78% -27,48% 47,15% -34,24% -35,19% -42,93% -32,63% -34,60%  -30,78%
26.12.16  -25,95%  -23,78% -27,46% -47,16% -34,24% -35,20% -42,90% -32,63% -34,58%  -30,78%
02.01.17  -25,74%  -23,58% -27,43% -47,03% -33,84% -34,97% -42,67% -32,36% -34,24%  -30,77%
09.01.17  -25,68%  -23,44% -27,43% -47,04% -33,75% -34,90% -42,67% -32,36% -34,07%  -30,59%
16.01.17  -25,42%  -23,06% -27,41% -47,02% -33,66% -35,16% -42,36% -32,16% -34,05%  -30,53%
23.01.17  -25,73%  -23,27% -27,40% -46,93% -32,68% -35,05% -42,32% -32,22% -34,01%  -30,43%
30.01.17  -25,60%  -23,20% -25,79% -47,00% -32,66% -34,93% -42,77% -32,19% -33,80%  -30,61%
06.02.17  -25,54%  -23,07% -25,87% -47,00% -32,78% -34,89% -42,70% -32,14% -33,68%  -30,61%
13.02.17  -25,49%  -23,01% -25,80% -46,79% -32,81% -34,71% -41,93% -31,23% -33,72%  -30,59%
20.02.17  -25,50%  -23,02% -25,81% -46,80% -32,71% -34,59% -41,84% -31,10% -33,60%  -30,59%
27.02.17  -25,51%  -22,91% -25,81% -46,81% -32,69% -34,63% -41,84% -31,18% -33,64%  -30,53%
06.03.17  -25,43%  -22,89% -25,71% -46,93% -32,71% -35,03% -42,02% -31,46% -33,93%  -30,63%
13.03.17  -25,47%  -22,92% -25,56% -46,88% -32,41% -35,12% -42,05% -31,61% -34,02%  -30,58%
20.03.17  -25,57T%  -22,93% -25,51% 47,11% -31,98% -35,13% -42,02% -31,66% -34,03%  -30,38%
27.03.17  -26,13%  -23,09% -25,22% -47,10% -31,89% -35,14% -41,98% -31,82% -33,90%  -30,39%
03.04.17  -26,14%  -23,07% -25,22% -47,10% -31,83% -35,22% -41,98% -31,83% -33,80%  -30,39%
10.04.17  -26,13%  -23,11% -25,23% 47,11% -31,89% -35,22% -41,98% -31,79% -33,95%  -30,37%
17.04.17  -26,16%  -23,10% -25,21% -46,95% -31,74% -35,03% -41,93% -31,71% -33,96%  -30,35%

Continua nella prossima pagina
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VaR parametrico

GS:US JPM:US MSFT:US DBK:GR BMW:GR BBVA:SM ISP:IM INGA:NA BNP:FP SAF:PF

24.04.17 -26,18% -23,06% -23,97% -47,63% -31,96% -35,78% -42,53% -32,21% -35,18% -30,45%
01.05.17 -26,18% -22,98% -24,01% -47,55% -31,66% -35,68% -42,44% -32,17% -35,10% -30,21%

51 conclude dalla pagina precedente

Come si pud notare dai risultati illustrati in tabella 4.1, 'ammontare di perdita massima
potenziale si manifesta all’interno di un intervallo di valori ampio. Di seguito si riportano

due tabelle che riassumono i valori massimi e minimi di Value at Risk per ogni titolo.

VaR parametrico

GS:US JPM:US MSFT:US DBK:GR BMW:GR BBVA:SM ISP:IM INGA:NA BNP:FP SAF:PF

-67,290%  -79,00% -40,05% -70,12% 52,67% -56,82% -60,72% -95,20% -64,38%  -53,47%

Tabella 4.2: Valori piu elevati del Value at Risk di 10 titoli, calcolati mediante approccio
parametrico.

VaR parametrico

GS:US JPM:US MSFT:US DBK:GR BMW:GR BBVA:SM ISP:IM INGA:NA BNP:FP SAF:PF

-17,24% -18,26% -20,71% -24,06% -21,21% -25,43% -30,57% -26,42% -22,02% -17,15%

Tabella 4.3: Valori piti bassi del Value at Risk di 10 titoli, calcolati mediante approccio
parametrico.

Come evidenziato dalle tabelle 4.2 e 4.3, adottando un approccio parametrico puro, i
valori pit elevati definiti per il VaR oscillano tra il -95,20% e il -40,05%, mentre i valori

piu bassi registrati variano tra il -30,57% e il -17,15%.

4.1.2 Calcolo del VaR attraverso I’applicazione dell’approccio parame-
trico, tenendo in considerazione il decadimento temporale dei dati

Diversamente dal precedente metodo, i rendimenti settimanali ottenuti da ogni serie
storica devono essere moltiplicati per un fattore che tenga conto del decadimento tempo-
rale dei dati. In altri termini, in tale analisi si desidera variare 'impatto di ogni singolo
rendimento sul calcolo dei parametri finali di media e deviazione standard, in modo da
conferire maggiore importanza o peso alle variazioni registrate pitl recentemente e meno
rilevanza alle variazioni intervenute in periodi pilt remoti.

Per quanto attiene alla scelta del fattore di decadimento da applicare ai singoli rendimenti,
si ¢ utilizzato quello indicato da J.P. Morgan nel suo documento tecnico “RiskMetrics”,
all’interno del quale sostiene che “RiskMetrics currently processes 480 time series, and as-
sociated with each series is an optimal decay factor that minimizes the root mean squared
error of the variance forecast” e assegna ad ogni nazione un fattore di decadimento ottimale
per le quotazioni azionarie, che varia da un massimo di 0,985 ad un minimo di 0,955 (quello

italiano ¢ pari a 0,97).
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Di seguito é riportata la figura 4.1 dei fattori di decadimento temporale per ogni nazione

promossa da J.P. Morgan all'interno del documento tecnico “RiskMetrics”.

Country Foreign exchange S-year swaps 10-vear zero prices Equity indices l-vear money market rates
Austria 0.945 — — — —
Australia 0.980 0.955 0.975 0975 0970
Belgium 0.945 0.935 0.935 0.965 0.850
Canada 0.960 0.965 0.960 — 0.990
Switzerland 0.955 0.835 — 0.970 0.980
Germany 0.955 0.940 0.960 0.980 0970
Denmark 0.950 0.905 0.920 0.985 0.850
Spain 0.920 0.925 0.935 0.980 0.943
France 0.955 0.945 0.945 0985 —
Finland 0.995 — — — 0.960
Great Britain 0.960 0.950 0.960 0975 0.990
Hong Kong 0.980 — — — —
Ireland 0.990 — 0.925 — —
Italy 0.940 0.960 0.935 0.970 0.990
Japan 0.965 0.965 0.950 0955 0985
Netherlands 0.960 0.945 0.950 0975 0970
Norway 0.975 — — — —
New Zealand 0.975 0.980 — — —
Portugal 0.940 — — — 0.893
Sweden 0.985 — 0.980 — 0.883
Singapore 0.950 0.935 — — -
United States — 0.970 0.980 0.980 0965
ECU — 0.950 — — —

Figura 4.1: Fattori di decadimento temporale per i principali Stati. (Fonte:RiskMetrics™)

Ogni singolo rendimento, percio, é stato moltiplicato per il relativo fattore elevato al suo
corrispondente numero di settimana, cioé, il rendimento relativo alle settimane piu vicine
deve essere moltiplicato per un fattore elevato a numeri ad una cifra mentre i rendimenti
delle settimane piu lontane nel tempo per un fattore elevato ad un numero a tre cifre.
Per comprendere meglio si veda il seguente esempio: si é visto precedentemente che i valori
delle prime 104 settimane vengono utilizzati per formulare una stima affidabile dei parame-
tri di media (u) e deviazione standard (o), percio il primo valore percentuale che si otterra
& quello relativo alla settimana numero 105. Per ricavare tale valore, dopo aver ottenuto
i rendimenti settimanali, questi ultimi devono essere moltiplicati per il relativo fattore di
decadimento temporale quindi, il rendimento della settimana 104 (ossia la settimana pre-
cedente a quella presa in esame per la stima del VaR) deve essere moltiplicato per il fattore
elevato alla 0, il rendimento 103, invece, sara moltiplicato per il fattore elevato alla 1, e cosi
per tutti i rendimenti fino al primo. In questo modo, il primo rendimento avra un valore
che pesera meno rispetto al 103-esimo rendimento che risulterd influire maggiormente sulla
stima della media e della volatilita.

Si deve procedere, poi, come nell’analisi precedente: sui primi 104 rendimenti, corretti
per il fattore di decadimento temporale, si devono calcolare la media () e la deviazione
standard (o). Una volta definiti questi parametri, si determina il Value at Risk a 10 giorni

con un livello di confidenza del 99%, per mezzo della formula (4.1) vista precedentemente.



4.1 Confronto fra I’applicazione lineare dell’approccio parametrico e
I’applicazione in considerazione del decadimento temporale 133

Il risultato cosi ottenuto corrisponde alla percentuale di Value at Risk relativa ai 10 giorni
successivi alla 105-esima settimana.

Le altre percentuali di VaR sono state desunte, come precedentemente, con I’applicazione
di una Rolling Window: in questo caso, si e applicata tale tecnica anche al calcolo dei
rendimenti corretti per il rischio ossia, ogni volta che si deve procedere alla stima del VaR
é necessario determinare i rendimenti corretti variando i valori all’esponente, eliminando a
mano a mano i rendimenti pit lontani ad ogni “rotazione”.

Ad esempio, il VaR della 106-esima settimana (relativo ad uno strumento italiano, con
fattore di decadimento pari a 0,97) sara calcolato utilizzando i precedenti 104 rendimenti
(viene eliminato il primo rendimento) ai quali vengono applicati i relativi fattori di corre-
zione (il rendimento della 105-esima settimana viene moltiplicato per 0,97°, il 104-esimo
per 0,97', ecc.), cosi come per il VaR della 107-esima settimana (il 106-esimo rendimento
sara moltiplicato per 0,97°, il 105-esimo per 0,97', ecc.) proseguendo in modo scalare.

I risultati che si sono ottenuti sono espressi nella tabella 4.4 (anche in questo caso i valori
sono riportati in ordine cronologico a partire dal 29/12/2008 fino al 01/05/2017).

Tabella 4.4: Valori percentuali e settimanali del Value at Risk di 10 titoli, calcolati at-
traverso ’approccio parametrico, tenendo in considerazione il decadimento temporale dei
dati.

VaR parametrico, in considerazione del decadimento temporale

GS:US JPM:US MSFT:US DBK:GR BMW:GR BBVA:SM ISP:IM INGA:NA BNP:FP SAF:PF

29.12.08  -36,49%  -43,68% -21,38% -35,16% -27,35% -27,52% -31,28% -39,31% -33,38%  -29,02%
05.01.09 -37,56%  -42,84% -21,77% -34,83% -26,86% 27,77% -30,38% -38,52% -33,28%  -29,30%
20.12.09  -37,97%  -43,45% -21,68% -35,84% -26,35% -28,06% -20,54% -38,76% -33,20%  -29,59%
19.01.09  -37,48%  -43,07% -21,26% -40,25% -27,88% -29,79% -29,67% -42,85% -35,82%  -29,42%
26.01.09  -36,74%  -42,50% -22,24% -39,45% -27,53% -29,32% -28,85% -42,22% -35,83%  -29,20%
02.02.09  -37,13%  -41,69% -21,81% -39,02% -27,09% -29,00% -28,07% -41,68% -35,99%  -28,76%
09.02.09  -38,37%  -41,23% -22,33% -40,48% -34,34% -28,57% -27,31% -41,24% -35,86%  -28,43%
16.02.09  -37,63%  -41,06% -21,93% -39,98% -33,67% -29,52% -27,16% -41,92% -36,36%  -28,20%
23.02.09  -38,99%  -43,16% -22,70% -41,40% -34,57% -30,54% -31,20% -48,91% -36,67%  -33,20%
02.03.09 -38,57%  -42,69% -23,05% -41,73% -34,07% -30,33% -30,28% -47,89% -36,14%  -32,88%
09.03.09  -39,27%  -45,70% -22,79% -40,92% -33,57% -30,74% -33,20% -49,82% -35,80%  -32,84%
16.03.09  -43,06%  -55,35% -22,95% -49,38% -33,86% -34,96% -38,30% -55,05% -48,12%  -32,86%
23.03.09  -44,27%  -56,97% -24,31% -49,32% -33,19% -34,84% -38,46% -63,81% -47,69%  -32,50%
30.03.00 -44,11%  -56,87% -24,09% -48,54% -32,74% -34,61% -37,43% -64,24% -48,41%  -32,53%
06.04.09  -44,63%  -56,45% -24,17% -49,70% -34,06% -37,06% -36,65% -66,78% -49,69%  -34,02%
13.04.09  -44,41%  -56,88% -23,87% -48,83% -33,47% -37,03% -35,73% -66,12% -48,95%  -33,61%
20.04.09  -44,46%  -56,55% -23,71% -47,88% -32,81% -36,28% -34,66% -64,55% -48,42%  -33,14%
27.04.09  -43,67% = -55,81% -24,20% -47,79% -32,30% -35,55% -33,70% -62,93% -47,70%  -33,49%
04.05.09  -43,41%  -54,98% -23,73% -47,00% -31,68% -34,93% -32,97% -63,26% -47,39%  -32,99%
11.05.09  -42,53%  -53,88% -23,53% -46,06% -31,32% -34,48% -32,03% -62,33% -47,33%  -32,50%
18.05.09  -41,80%  -52,83% -23,51% -45,15% -30,70% -33,92% -31,07% -61,03% -46,64%  -32,05%
25.05.09 -41,16%  -52,16% -23,26% -44,60% -30,13% -33,27% -30,14% -59,54% -45,93%  -31,61%
01.06.09  -40,49%  -51,18% -23,53% -43,80% -30,04% -32,61% -29,24% -58,32% -45,28%  -31,17%
08.06.09  -39,69%  -50,20% -23,13% -43,07% -29,54% -32,14% -29,13% -56,86% -44,62%  -30,72%
15.06.09  -39,03%  -49,33% -23,07% -42,48% -28,96% -31,52% -28,26% -55,54% -43,98%  -30,29%
22.06.09 -38,42%  -48,43% -22,61% -42,19% -28,98% -30,94% -27,83% -54,39% -43,87%  -29,95%
20.06.09 -38,00%  -47,56% -22.21% -41,78% -28,57% -30,68% -27,05% -53,05% -43,41%  -29,50%
06.07.09  -37,38%  -46,86% -21,89% -41,35% -28,33% -30,16% -26,44% -52,13% -42.83%  -29,06%
13.07.09  -36,64%  -46,09% -21,45% -41,07% -27,88% -29,55% -25,67% -50,83% -42,18%  -28,64%
20.07.09  -36,15%  -45,32% -21,35% -40,55% -27,81% -29,85% -25,63% -51,75% -41,94%  -28,25%
27.07.09  -35,42%  -44,41% -21,39% -39,87% -27,53% -29,37% -25,05% -50,67% -41,28%  -27,98%
03.08.09  -34,70%  -43,56% -21,05% -39,92% -27,44% -30,18% -24,54% -49,54% -40,67%  -29,36%
10.08.09  -34,07%  -42,94% -20,68% -39,12% -27,08% -29,57% -25,00% -48,29% -40,10%  -28,97%
17.08.09  -33,44%  -42,29% -20,28% -38,54% -26,57% -29,12% -24,69% -47,11% -30,48%  -29,42%
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VaR parametrico, in considerazione del decadimento temporale

GS:US JPM:US MSFT:US DBK:GR BMW:GR BBVA:SM ISP:IM INGA:NA BNP:FP SAF:PF

24.08.09  -32,81%  -41,55% -20,27% -38,26% -26,10% -20,23% -24,03% -46,36% -39,19%  -29,15%
31.08.09 -32,15%  -40,70% -19,86% -37,69% -25,63% -28,64% -23,68% -45,25% -38,82%  -28,72%
07.09.09  -31,56%  -39,97% -19,47% -36,97% -25,11% -28,06% -22,98% -44,12% -38,23%  -28,29%
14.09.09  -31,47%  -39,20% -19,09% -36,23% -25,21% -27,52% -22,20% -43,01% -38,02%  -27,86%
21.09.09  -30,86%  -38,41% 18,72% -35,59% -24,79% -27,01% -21,62% -41,97% 37,77%  -27,44%
28.09.09  -30,25%  -37,64% -18,38% -34,91% -24,32% -26,50% -20,98% -40,93% -37,20%  -27,03%
05.10.09  -29,65%  -36,96% -18,38% -34,44% -24,41% -26,32% -20,72% -40,12% -37,00%  -27,00%
12.10.09  -29,06%  -36,33% -18,23% -34,06% -24,17% -25,95% -21,04% -39,92% -36,66%  -26,84%
19.10.09  -28,57%  -35,60% -17,93% -33,39% -23,76% -25,43% -20,42% -38,92% -36,15%  -26,95%
26.10.09  -28,16%  -35,13% -18,54% -33,57% -23,32% -24,93% -20,66% -41,67% -35,72%  -26,98%
02.11.09  -27,86%  -34,51% -18,33% -32,97% -23,20% -24,51% -20,14% -41,06% -35,22%  -26,58%
09.11.09  -27,36%  -33,80% -18,09% -32,30% -22,81% -24,01% -19,54% -40,78% -34,94%  -26,37%
16.11.09  -26,81%  -33,32% 17,76% -31,75% -22,44% -23,77% -19,74% -39,75% -34,41%  -25,98%
23.11.09  -26,39%  -32,64% -17,40% -31,18% -22,38% -23,30% -19,62% -38,88% -33,90%  -25,66%
30.11.09  -25,91%  -32,05% 117,13% -30,91% -22,20% -23,06% -19,18% -39,77% -33,70%  -25,65%
07.12.09  -25,56%  -31,53% -16,79% -30,32% -21,87% -22,70% -18,95% -38,78% -33,19%  -26,39%
14.12.09  -25,03%  -30,87% -16,45% -20,71% -21,59% -22,62% -18,38% -37,81% -32,69%  -26,01%
21.12.09  -24,54%  -30,25% -16,14% -29,14% -21,16% -22,18% -17,83% -37,21% -32,21%  -25,98%
28.12.09  -24,07%  -29,65% -15,84% -28,56% -20,73% -21,75% -17,50% -36,34% -31,72%  -25,59%
04.01.10  -23,83%  -29,07% -15,53% -27,99% -20,31% -21,30% -16,97% -35,46% -31,24%  -25,15%
11.01.10  -23,38%  -28,57% -15,34% -27,48% -19,90% -20,86% -16,46% -34,65% -30,80%  -25,19%
18.01.10  -23,10%  -28,05% -15,05% -27,48% -19,46% -20,45% -16,06% -33,78% -30,41%  -24,73%
25.01.10  -23,17%  -28,61% 15,29% -27,61% -19,65% -20,77% -16,49% -33,64% -30,68%  -24,46%
01.02.10  -22,74%  -28,03% 15,15% -27,06% -19,35% -21,03% -16,09% -32,86% -30,24%  -24,06%
08.02.10  -22,30%  -27,75% -14,97% -26,89% -19,28% -22,61% -16,30% -33,62% -30,76%  -23,82%
15.02.10  -21,86%  -27,25% -14,67% -26,38% -19,08% -22,23% -15,84% -32,94% -30,30%  -23,40%
22.02.10  -21,44%  -26,88% 114,47% -26,43% -19,07% -21,79% -15,48% -32,46% -31,08%  -23,42%
01.03.10  -20,99%  -26,33% 14,18% -25,90% -18,69% -21,74% 15,19% -31,64% -30,55%  -24,82%
08.03.10  -21,33%  -25,78% -13,95% -25,81% -18,60% -22,56% -15,93% -30,99% -30,25%  -24,42%
15.03.10  -20,91%  -25,27% -13,74% -25,32% -18,22% -22,14% -15,48% -30,29% -29,83%  -24,17%
22.03.10  -20,47%  -24,75% 113,47% -24,85% -17,86% -21,82% -15,03% -29,54% -20,35%  -23,91%
20.03.10  -20,08%  -24,26% -13,19% -24,81% -17,80% -21,42% -14,59% -28,90% -28,95%  -23,55%
05.04.10  -19,69%  -23,78% -12,98% -24,31% 17,53% -20,99% -14,16% -28,29% -28,56%  -23,19%
12.04.10  -19,32%  -23,28% -12,90% -23,81% 117,16% -21,22% -13,75% -27,63% -28,12%  -22,80%
19.04.10  -19,95%  -22,87% -12,71% -23,90% -16,82% -20,85% -13,37% -27,06% -27,85%  -22,65%
26.04.10  -20,28%  -22,60% -12,44% -23,42% 17,14% -20,56% 13,12% -26,38% -27,47%  -22,31%
03.05.10  -19,93%  -22,17% 112,22% -23,35% -16,84% -21,07% -13,86% -26,34% -27,28%  -21,95%
10.05.10  -19,75%  -21,94% -12,90% -22,92% -16,50% -20,66% -13,75% -25,68% -26,85%  -22,30%
17.05.10  -19,37%  -21,86% -12,64% -22,81% -16,24% -22,14% -14,72% -25,12% -27,55%  -22,33%
24.05.10  -19,25%  -21,56% -14,10% -22,51% -16,72% -21,70% 14,67% -24,88% -27,20%  -22,12%
31.05.10  -19,23%  -21,17% 13,91% -22,06% -16,70% -21,26% 14,44% -24,30% -26,80%  -21,88%
07.06.10  -19,08%  -21,44% -13,72% -21,85% -16,34% -22,51% -15,38% -24,11% -27,03%  -21,53%
14.06.10  -18,93%  -21,03% 13,45% -21,62% -16,19% -24,07% -17,57% -24,19% -27,74%  -21,43%
21.06.10  -18,67%  -20,75% -13,22% -21,28% -16,18% -24,58% -17,66% -23,84% -27,57%  -20,99%
28.06.10  -18,31%  -20,34% -13,80% -21,17% -15,88% -24,32% 17,28% -23,60% -27,64%  -20,72%
05.07.10  -18,22%  -20,65% -13,90% -21,36% -16,65% -24,25% 118,15% -24,12% -27,85%  -22,11%
12.07.10  -18,11%  -21,22% -14,40% -21,84% -16,32% -25,26% -20,88% -25,64% -20,36%  -21,91%
19.07.10  -18,21%  -20,74% 14,15% -21,66% 16,51% -24,82% -20,42% -25,33% -20,25%  -22,14%
26.07.10  -17,86%  -20,42% -14,05% -21,76% -16,18% -24,96% -20,27% -25,63% -20,33%  -21,87%
02.08.10  -17,61%  -20,11% -13,77% -22,23% -15,82% -24,78% -19,97% -25,66% -29,43%  -21,33%
09.08.10  -17,28%  -20,02% -13,65% -21,80% -15,92% -24,30% -19,48% -25,04% -20,01%  -21,49%
16.08.10  -17,33%  -20,02% -13,79% -22,10% 16,21% -24,56% -19,99% -25,03% -20,17%  -21,30%
23.08.10  -16,99%  -19,70% -13,53% -21,70% -15,88% -24,06% 119,51% -24,44% -28,77%  -20,95%
30.08.10  -17,45%  -19,44% -13,42% -21,43% -15,63% -23,74% -19,01% -23,90% -28,63%  -20,86%
06.09.10  -17,93%  -20,09% -13,28% -21,00% -15,96% -23,50% -19,19% -24,11% -28,95%  -21,32%
13.09.10  -17,73%  -19,92% -13,18% -20,73% -16,00% -23,04% -18,66% -23,55% -28,56%  -21,06%
20.09.10  -17,39%  -19,52% -12,93% -20,50% -16,09% -22,58% -18,13% -22,95% -28,20%  -20,74%
27.09.10  -17,32%  -19,56% -12,86% -20,30% -15,75% -22,14% -17,58% -22,33% -27,77%  -20,57%
04.10.10  -16,98%  -19,17% -12,86% -20,11% -15,72% -22,03% 17,47% -22,11% -28,00%  -20,74%
11.10.10  -16,77%  -18,80% 12,74% -19,57% -15,45% -21,55% 17,41% -21,77% -27,62%  -20,41%
18.10.10  -16,43%  -18,67% -12,95% -19,23% -15,20% -21,14% 17,27% -21,17% 27,11%  -20,15%
25.10.10  -15,98%  -18,38% -12,76% -18,68% -14,91% -20,67% -16,72% -20,54% -26,71%  -20,54%
01.11.10  -15,73%  -17,96% -13,40% -18,33% -14,79% -20,69% -16,50% -20,29% -26,34%  -20,62%
08.11.10  -15,56%  -18,45% 13,12% -18,00% -14,50% -20,75% -16,04% -19,78% -26,04%  -20,37%
15.11.10  -15,22%  -18,07% -12,94% 17,64% 14,49% -20,31% 15,82% -19,25% -25,49%  -20,11%
22.11.10  -15,22%  -17,92% -12,77% -17,38% 114,21% -20,39% -15,89% -18,83% -25,14%  -19,89%
29.11.10  -14,95%  -17,60% -12,55% -17,83% -13,91% -21,07% -16,74% -19,84% -25,82%  -19,59%
06.12.10  -14,65%  -17,29% 112,95% 17,56% 14,75% -21,31% -16,29% -19,66% -25,43%  -20,16%
13.12.10  -14,52%  -17,01% 112,67% 17,48% 14,45% -20,98% -16,25% -19,43% -25,53%  -20,17%
20.12.10  -14,31%  -16,94% 112,48% -17,16% -14,16% -20,77% -16,00% -19,44% -25,07%  -20,35%
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GS:US  JPM:US  MSFT:US DBK:GR BMW:GR BBVA:SM  ISP:IM  INGA:NA BNP:FP  SAF:PF
27.12.10  -14,07%  -17,22%  -12,23% -16,82% 14,75% -20,38%  -15,54%  -19,02%  -24,75%  -20,06%
03.01.11  -13,79%  -16,91%  -11,99% -16,49% -14,60% -19,96%  -15,16%  -18,61%  -24,37%  -19,76%
10.01.11  -13,54%  -16,50%  -11,73% -16,11% -14,86% -20,65%  -15,85%  -18,26%  -24,24%  -19,38%
17.01.11  -13,37%  -16,27%  -11,50% -16,19% -14,46% -24,13%  -20,00%  -18,51%  -24,68%  -19,17%
24.01.11  -13,68%  -15,94%  -11,20% -15,98% -14,86% 24,76%  -20,28%  -18,41%  -24,48%  -19,24%
31.01.11  -13,46%  -15,63%  -11,14% -15,82% -14,56% -24,30%  -19,67%  -17,93%  -24,13%  -18,94%
07.02.11  -13,20%  -15,32%  -10,95% -16,49% -14,43% -23,82%  -19,21%  -18,27%  -23,82%  -18,91%
14.02.11  -12,93%  -15,02%  -11,06% -16,25% -15,00% -23,36%  -18,87%  -17,77%  -23,37%  -18,70%
21.02.11  -12,54%  -14,67%  -10,79% -15,81% -15,16% 22,88%  -18,30%  -17,17%  -22,93%  -18,16%
28.02.11  -12,46%  -14,56%  -10,66% -15,47% -15,01% -22,43%  -17,78%  -16,74%  -22,62%  -17,89%
07.03.11  -12,34%  -14,29%  -10,73% -15,56% -14,81% 22,49%  -17,47%  -16,40%  -23,05%  -17,61%
14.03.11  -11,91%  -13,53%  -10,51% -15,20% -14,79% 22,22%  -16,94%  -15,94%  -21,83%  -17,65%
21.03.11  -11,60%  -13,13%  -10,32% -15,19% 14,52% 21,77%  -16,68%  -15,41%  -21,40%  -17,42%
28.03.11  -11,47%  -12,77%  -10,09% -14,88% -14,35% -21,32%  -16,17%  -15,26%  -20,99%  -17,16%
04.04.11  -11,21%  -12,49% -9,88% -14,51% -14,42% 21,10%  -16,59%  -15,13%  -20,55%  -16,88%
11.04.11  -11,00%  -12,17% -9,74% -14,23% -14,79% -20,70%  -16,75%  -14,75%  -20,30%  -17,67%
18.04.11  -11,31%  -12,76% -9,89% 14,71% -14,49% 21,24%  -17,56%  -15,90%  -20,60%  -17,42%
25.04.11  -11,12%  -12,52% -9,76% -14,49% -14,84% -20,97%  -17,37%  -15,75%  -20,31%  -17,34%
02.05.11  -10,88%  -12,27% -9,56% -15,13% -14,96% -20,71%  -16,91%  -15,44%  -20,12%  -17,60%
09.05.11  -10,72%  -12,04% -9,36% -15,22% -15,17% -20,83%  -16,89%  -15,47%  -19,79%  -17,37%
16.05.11  -11,34%  -12,32% -9,87% -14,94% -14,86% -20,43%  -16,46%  -15,10%  -19,40%  -17,47%
23.05.11  -11,39%  -12,07% -9,75% -14,80% -14,91% -20,30%  -18,44%  -15,18%  -19,38%  -17,21%
30.05.11  -11,24%  -11,83% -9,68% -14,51% -14,70% -19,91%  -18,10%  -14,82%  -19,22%  -16,98%
06.06.11  -11,31%  -12,26% -9,76% 14,25% -14,41% 119,52%  -17,57%  -14,59%  -18,97%  -16,71%
13.06.11  -11,24%  -12,15% -9,55% -14,01% 14,21% -19,31%  -17,06%  -14,33%  -18,77%  -16,44%
20.06.11  -11,00%  -12,11% -9,44% -13,75% -13,93% -19,08%  -16,63%  -14,02%  -18,42%  -16,17%
27.06.11  -11,12%  -11,92% -9,46% -13,70% -14,19% -18,84%  -16,45%  -13,86%  -18,30%  -16,00%
04.07.11  -11,37%  -12,03% -9,55% -14,19% -13,89% -19,47%  -17,48%  -15,18%  -18,74%  -15,84%
11.07.11  -11,43%  -12,41% -9,48% -14,92% -13,86% 21,32%  -22,31%  -16,54%  -21,18%  -16,13%
18.07.11  -11,290%  -12,17% -9,29% -15,47% -14,21% -20,98%  -21,76%  -17,51%  -21,34%  -16,35%
25.07.11  -11,82%  -12,36% -9,68% -15,85% -14,06% 21,04%  -21,97%  -18,80%  -21,58%  -16,84%
01.08.11  -11,69%  -12,33% -9,66% -15,70% -15,08% 21,16%  -21,99%  -18,97%  -21,83%  -16,70%
08.08.11  -14,58%  -16,75%  -12,12% -18,33% -20,21% 21,78%  -23,35%  -23,10%  -22,76% = -22,31%
15.08.11  -14,32%  -17,44%  -12,25% -18,12% -20,43% -21,38%  -22,83%  -22,71%  -22,68%  -23,61%
22.08.11  -16,04%  -18,46%  -12,84% -20,12% -23,16% 21,60%  -23,72%  -24,13%  -24,23%  -23,82%
20.08.11  -17,02%  -20,23%  -13,74% -19,75% -23,43% 21,17%  -23,30%  -23,70%  -24,13%  -23,77%
05.09.11  -17,63%  -20,71%  -13,46% -21,70% -23,53% 21,27%  -24,00%  -23,85%  -24,68%  -23,44%
12.00.11  -17,49%  -20,86%  -13,19% -22,42% -23,06% 21,99%  -25,92%  -25,22%  -27,15%  -23,17%
19.09.11  -17,20%  -20,44%  -13,39% -23,68% -23,68% -23,37%  -26,90%  -25,51%  -26,76% = -22,85%
26.09.11  -17,31%  -20,14%  -14,02% -23,47% -24,35% 22,94%  -27,46%  -24,90%  -26,37%  -23,53%
03.10.11  -18,22%  -20,94%  -14,00% -23,07% -24,50% 22,49%  -27,21%  -24,20%  -26,75%  -23,15%
10.10.11  -18,54%  -22,48%  -15,37% -23,14% -25,51% -23,03%  -28,33%  -26,30%  -28,06%  -23,17%
17.10.11  -18,18%  -22,23%  -15,06% -22,86% -25,05% -22,65%  -28,30%  -25,65%  -27,83%  -22,79%
24.10.11  -18,59%  -23,23%  -14,75% -23,04% -24,88% 22,20%  -27,67%  -26,11%  -27,49%  -23,47%
31.10.11  -18,61%  -22,76%  -14,55% -23,04% -24,38% 21,81%  -26,84%  -25,73%  -27,13%  -23,35%
07.11.11  -18,44%  -22,34%  -14,26% -23,20% -23,94% 22,11%  -27,14%  -25,79%  -27,13%  -23,03%
141111 -18,60%  -22,22%  -13,98% -22,75% -23,47% 21,70%  -26,67%  -25,19%  -26,83%  -23,290%
21.11.11  -19,16%  -22,61%  -14,57% -23,61% -24,65% 21,51%  -26,33%  -25,99%  -28,82%  -23,87%
28.11.11  -18,78%  -22,24%  -14,29% -23,27% -24,22% 21,27%  -25,54%  -25,61%  -28,72%  -23,56%
05.12.11  -19,78%  -24,26%  -14,18% -24,84% -24,08% -22,38%  -27,50%  -28,19%  -30,61%  -23,46%
121211 -19,43%  -24,02%  -13,92% -25,00% -24,15% -22,33%  -27,87%  -29,59%  -30,60%  -23,11%
19.12.11  -20,56%  -23,77%  -13,64% -24,60% -23,96% 21,90%  -27,05%  -29,05%  -30,72%  -23,16%
26.12.11  -20,77%  -24,20%  -13,43% -25,06% -23,68% 21,92%  -26,73%  -29,28%  -30,61%  -23,05%
02.01.12  -20,52%  -23,73%  -13,16% -24,59% -23,21% 21,57%  -25,94%  -28,55%  -30,23%  -22,84%
09.01.12  -20,40%  -23,63%  -13,75% -26,01% -23,20% -22,63%  -28,22%  -28,01%  -30,86%  -22,51%
16.01.12  -20,24%  -23,18%  -13,51% -26,60% -23,00% 22,61%  -20,14%  -28,99%  -32,42%  -22,34%
23.01.12  -20,91%  -22,90%  -13,69% -28,02% -22,91% 2257%  -30,39%  -20,76%  -32,91%  -22,00%
30.01.12  -20,50%  -22,50%  -13,42% -27,64% -22,45% -22,15%  -29,57%  -29,35%  -33,43%  -21,96%
06.02.12  -20,67%  -22,12%  -13,19% -27,21% -22,89% -22,22%  -20,15%  -29,20%  -33,41%  -22,02%
13.02.12  -20,35%  -21,67%  -12,94% -26,67% -22,43% 21,80%  -28,36%  -20,43%  -32,96%  -21,83%
20.02.12  -19,96%  -21,24%  -12,75% -26,18% -22,01% 21,38%  -27,68%  -28,88%  -32,91%  -21,99%
27.02.12  -19,56%  -20,83%  -12,49% -25,66% -21,88% 21,27%  -27,17%  -28,36%  -32,45%  -21,88%
05.03.12  -19,20%  -20,52%  -12,26% -25,14% -21,48% -20,85%  -26,36%  -27,71%  -31,98%  -22,02%
12.03.12  -18,86%  -20,11%  -12,02% -24,65% -21,04% -20,93%  -25,81%  -27,19%  -31,56%  -21,71%
19.03.12  -18,97%  -21,11%  -11,77% -25,27% -20,62% 21,00%  -25,62%  -27,03%  -31,42%  -21,72%
26.03.12  -18,69%  -20,74%  -11,55% -24,81% -20,54% 21,71%  -25,28%  -26,75%  -31,11%  -21,40%
02.04.12  -18,43%  -20,33%  -11,35% -24,50% -20,13% -21,40%  -25,42%  -26,58%  -30,80%  -21,17%
09.04.12  -18,69%  -20,30%  -11,50% -24,52% -19,94% 21,48%  -25,28%  -26,60%  -31,03%  -21,14%
16.04.12  -18,20%  -19,93%  -11,28% -24,20% -19,61% 21,88%  -25,04%  -26,83%  -31,81%  -20,96%
23.04.12  -18,33%  -19,55%  -11,25% -23,82% -19,35% -21,56%  -24,86%  -26,17%  -31,38%  -20,92%
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4. Analisi empirica relativa alla quantificazione del Value at Risk

Continua dalla pagina precedente

VaR parametrico, in considerazione del decadimento temporale

GS:US  JPM:US MSFT:US DBK:GR BMW:GR BBVA:SM ISP:IM INGA:NA BNP:FP SAF:PF
30.04.12  -18,07%  -19,16% -11,04% -23,33% -19,53% -21,16% -24,55% -25,53% -31,26%  -22,19%
07.05.12  -18,03%  -18,91% 111,29% -23,09% -19,26% -20,90% -24,06% -24,91% -30,80%  -21,89%
14.05.12  -18,99%  -21,39% -11,06% -22,98% -19,33% -20,75% -23,69% -24,89% -30,97%  -21,63%
21.05.12  -18,77%  -22,06% -11,06% -22,66% -19,69% -20,48% -22,99% -24,65% -30,73%  -21,33%
28.05.12  -18,39%  -21,71% -10,99% -22.21% -19,30% -20,16% -22,31% -24,12% -30,27%  -21,01%
04.06.12  -18,55%  -22,00% -10,87% -22,22% -20,05% -19,77% -21,80% -23,58% -20,80%  -20,72%
11.06.12  -18,22%  -21,94% -10,68% -21,90% -19,76% -19,84% -21,21% -23,15% -20,48%  -20,41%
18.06.12  -17,86%  -21,82% -10,67% -21,47% 119,51% -19,52% -20,90% -22,60% -20,03%  -20,37%
25.06.12  -17,62%  -21,41% -10,43% -21,15% -19,36% -19,13% -20,30% -22,04% -28,59%  -20,07%
02.07.12  -17,87%  -21,03% -10,32% -21,13% -19,18% -20,39% -22,00% -22,85% -29,80%  -19,83%
09.07.12  -17,63%  -21,18% -10,22% -21,27% -18,86% -21,14% -21,90% -22,51% -29,80%  -19,75%
16.07.12  -17,44%  -20,87% -10,14% -21,37% -18,52% -20,90% -21,31% -22,30% -20,43%  -19,41%
23.07.12  -17,44%  -20,51% -9,95% -21,66% -18,20% -20,97% -21,64% -23,04% -20,70%  -19,44%
30.07.12  -18,08%  -20,38% -9,77% -21,60% -18,40% -23,63% -23,49% -24,16% -31,29%  -19,28%
06.08.12  -17,73%  -19,96% -9,59% -21,22% -18,09% -23,32% -22,92% -23,63% -31,12%  -18,96%
13.08.12  -17,40%  -19,57% -9,42% -20,81% 17,73% -22,85% -22,23% -23,20% -30,63%  -18,70%
20.08.12  -17,07%  -19,18% -9,25% -20,69% 17,52% -22.57% -22,09% -22,62% -30,18%  -18,45%
27.08.12  -16,72%  -18,80% -9,06% -20,70% 117,19% -22,14% -21,58% -22,05% -20,71%  -18,21%
03.09.12  -16,38%  -18,42% -8,88% -20,31% -17,46% -21,87% -21,00% -21,69% -29,25%  -17,95%
10.09.12  -17,11%  -18,28% -8,71% -21,67% 17,17% -21,92% -20,86% -22,11% -20,52%  -17,72%
17.09.12  -17,04%  -18,40% -8,59% -21,74% 17,21% -21,54% -20,23% -21,58% -20,26%  -17,46%
24.09.12  -16,84%  -18,02% -8,49% -21,51% -17,08% -21,26% -20,38% -21,21% -28,93%  -17,20%
01.10.12  -16,50%  -17,67% -8,88% -21,29% -17,05% -21,33% -19,79% -20,80% -28,51%  -16,91%
08.10.12  -16,23%  -17,34% -8,71% -20,87% -17,06% -20,91% 19,22% -20,28% -28,00%  -16,99%
15.10.12  -16,14%  -17,00% -8,57% -20,53% 16,71% -20,68% -18,65% -19,90% -27,66%  -16,72%
22.10.12  -15,87%  -16,67% -9,23% -20,39% -16,40% -20,87% 118,21% -19,62% -27,41%  -16,45%
29.10.12  -15,71%  -16,45% -9,05% -20,21% -16,14% -20,54% 118,17% -19,51% -27,27%  -16,19%
05.11.12  -15,61%  -16,20% -9,53% -20,13% -16,44% -20,13% 17,62% -19,13% -26,88%  -15,97%
12.11.12  -15,87%  -16,19% -9,99% -20,09% -16,16% -20,10% 17,32% -18,76% -26,50%  -15,90%
19.11.12  -15,55%  -15,85% -10,55% -19,68% -15,90% -19,88% -16,93% -18,28% -26,19%  -15,68%
26.11.12  -15,30%  -15,53% -10,47% -19,32% -15,60% -19,50% -16,46% -17,83% -25,74%  -15,53%
03.12.12  -15,00%  -15,23% -10,60% -18,99% -15,36% -19,12% -16,16% -17,38% -25,37%  -15,41%
10.12.12  -14,83%  -15,11% -10,46% -18,61% 15,10% -18,74% -16,53% -17,02% -24,99%  -15,19%
17.12.12  -15,01%  -14,890% -10,26% -18,61% -14,94% -18,64% 16,47% -16,62% -24,59%  -14,95%
24.12.12  -14,86%  -14,60% -10,05% -18,25% -14,63% -18,34% -15,98% -16,42% -24,24%  -14,73%
31.12.12  -14,56%  -14,31% -9,90% 17,89% 14,34% -17,99% -15,50% -16,01% -23,95%  -14,51%
07.01.13  -14,69%  -14,16% -9,70% -18,49% 14,24% -18,10% -15,99% -16,39% -23,80%  -14,30%
14.01.13  -14,41%  -13,89% -9,52% -18,24% 114,22% -17,92% -15,84% -16,08% -23,51%  -14,07%
21.01.13  -14,68%  -13,62% -9,36% -17,90% -13,93% -17,56% 15,42% -15,95% -23,17%  -13,85%
28.01.13  -14,39%  -13,34% -9,32% 17,54% 13,67% 117,21% -14,96% -15,57% -22,86%  -13,73%
04.02.13  -14,16%  -13,14% -9,24% 17,18% -13,89% -18,64% -16,20% -15,94% -23,06%  -13,88%
11.02.13  -14,01%  -12,93% -9,10% -16,92% -13,61% -18,60% -15,71% -15,64% -22,71%  -13,67%
18.02.13  -13,76%  -12,67% -8,93% -16,62% -13,35% -18,27% 115,27% -15,53% -22,37%  -13,51%
25.02.13  -13,99%  -12,57% -8,93% -16,28% 13,12% -17,90% 14,83% -15,50% -22,25%  -13,32%
04.03.13  -13,82%  -12,44% -8,95% 17,17% -12,94% -17,72% 16,71% -15,75% -21,99%  -13,34%
11.03.13  -13,54%  -12,30% -8,81% -16,93% -13,01% -17,62% -16,49% -16,44% -21,84%  -13,22%
18.03.13  -13,30%  -12,17% -8,64% -16,68% -13,02% -17,29% -16,35% -16,37% -21,73%  -13,17%
25.03.13  -13,39%  -12,05% -8,47% -17,03% 12,78% -17,85% -16,22% -16,86% -22,01%  -13,20%
01.04.13  -13,12%  -11,88% -8,36% -16,87% 12,83% -17,76% 15,73% -16,68% -21,68%  -13,11%
08.04.13  -12,94%  -11,67% -8,20% -16,54% -12,62% -17,66% -15,32% -16,28% -21,44%  -12,86%
15.04.13  -12,70%  -11,48% -8,02% -16,33% -12,37% -17,53% -15,71% -16,21% -21,16%  -12,67%
22.04.13  -12,98%  -11,31% -9,41% 16,21% 112,21% 117,21% -15,65% -15,80% -21,03%  -12,47%
20.04.13  -12,98%  -11,28% -10,06% 17,12% 112,92% -17,58% -15,68% -16,35% -21,55%  -13,39%
06.05.13  -12,78%  -11,13% 110,11% -18,50% -12,71% -17,22% 115,25% -15,95% -21,34%  -13,20%
13.05.13  -12,50%  -11,06% -10,04% 118,17% -12,46% -16,87% -14,79% -15,84% -21,01%  -13,25%
20.05.13  -12,91%  -11,38% -10,67% 17,97% 112,31% -16,55% 14,73% -16,71% -21,01%  -13,14%
27.05.13  -12,66%  -11,25% -10,63% -18,10% 112,29% -16,30% -14,58% -16,49% -20,90%  -12,95%
03.06.13  -12,52%  -11,03% -10,69% -17,73% -12,08% -15,97% J14,17% -16,08% -20,58%  -12,76%
10.06.13  -12,34%  -10,82% -10,49% -17,38% -11,87% -15,87% 114,25% -15,76% -20,43%  -12,57%
17.06.13  -12,22%  -10,63% -10,36% 17,47% 11,84% -15,65% -13,85% -15,36% -20,13%  -12,44%
24.06.13  -13,47%  -11,23% -10,56% 17,67% -13,49% -16,42% 14,92% -15,57% -20,80%  -13,23%
01.07.13  -13,20%  -11,17% -10,41% -17,32% -13,67% -16,35% -14,48% -16,08% -20,81%  -13,33%
08.07.13  -12,93%  -11,25% -10,20% -16,96% -13,39% -15,97% -14,40% -15,85% -20,50%  -13,32%
15.07.13  -13,27%  -11,02% -10,62% -16,94% -13,44% -15,94% -14,04% -15,44% -20,15%  -13,11%
22.07.13  -13,05%  -10,96% -13,48% -16,95% 113,21% -15,64% -14,50% -15,14% -19,92%  -12,90%
20.07.13  -12,89%  -10,82% -13,26% -16,60% -13,01% -16,75% -14,09% -14,75% -19,87%  -12,69%
05.08.13  -12,69%  -10,46% -12,95% -16,61% -12,77% -16,40% -13,67% -14,53% -19,51%  -12,02%
12.08.13  -12,84%  -10,65% 12,92% -16,27% 112,52% -16,23% 13,72% -15,57% -19,19%  -11,87%
19.08.13  -12,63%  -10,89% -13,10% -15,94% 12,26% -15,87% -13,40% -15,40% -18,76%  -11,61%
26.08.13  -12,39%  -10,64% -14,18% -15,62% -12,01% -15,56% -13,05% -15,12% -18,50%  -11,44%
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4.1 Confronto fra I’applicazione lineare dell’approccio parametrico e

I’applicazione in considerazione del decadimento temporale 137
Continua dalla pagina precedente
VaR parametrico, in considerazione del decadimento temporale

GS:US  JPM:US  MSFT:US DBK:GR BMW:GR BBVA:SM  ISP:IM  INGA:NA BNP:FP  SAF:PF
02.09.13  -12,45%  -10,58%  -14,02% -15,29% -12,07% -15,32%  -12,67%  -14,80%  -18,18%  -11,41%
09.09.13  -12,59%  -10,77%  -14,32% -14,97% -12,87% -15,10%  -12,33%  -14,48%  -17,66%  -11,26%
16.09.13  -12,71%  -10,55%  -14,23% -14,82% -12,74% 215,11%  -12,21%  -14,37%  -17,43%  -11,12%
23.09.13  -12,47%  -10,64%  -13,92% -14,52% -12,44% -14,93%  -12,06%  -14,58%  -17,15%  -10,92%
30.09.13  -12,64%  -10,37%  -13,67% -14,53% -12,20% -14,63%  -13,82%  -14,25%  -16,96%  -11,05%
07.10.13  -12,56%  -10,13%  -13,38% -14,24% -11,95% -14,48%  -15,80%  -13,98%  -16,66%  -10,87%
141013 -12,49%  -9,95% -13,29% -14,29% -11,75% -14,49%  -15,52%  -13,87%  -16,69%  -10,70%
21.10.13  -12,24%  -9,90% -13,05% -14,07% -11,56% -14,43%  -15,16%  -13,84%  -16,45%  -10,39%
28.10.13  -12,00%  -9,99% -12,82% -13,87% -11,33% -15,34%  -14,99%  -13,52%  -16,31%  -10,25%
04.11.13  -11,75%  -9,84% -12,56% -13,72% -11,12% -15,00%  -14,76%  -13,41%  -16,05%  -10,10%
11.11.13  -11,49%  -9,96% -12,67% -13,47% -11,01% -14,72%  -14,46%  -13,08%  -15,85%  -9,85%
18.11.13  -11,22%  -9,89% -12,43% -13,24% -10,73% 14,41%  -14,15%  -12,72%  -15,40%  -9,74%
25.11.13  -11,07%  -9,92% -12,19% -13,01% -10,55% 14,13%  -13,79%  -12,45%  -15,16%  -9,62%
02.12.13  -10,84%  -9,73% -12,01% -12,76% -10,34% -13,89%  -13,44%  -12,13%  -14,81%  -9,71%
09.12.13  -10,67%  -9,56% -11,76% -12,79% -10,48% -13,83%  -13,37%  -11,99%  -14,75%  -9,63%
16.12.13  -10,44%  -9,35% -12,08% -12,58% -10,33% -13,57%  -12,98%  -11,68%  -14,44%  -9,41%
23.12.13  -10,42%  -9,37% -11,87% -12,38% -10,55% -13,66%  -12,76%  -12,42%  -14,35%  -9,27%
30.12.13  -10,21%  -9,20% -11,67% -12,14% -10,34% -13,40%  -12,37%  -12,11%  -14,15%  -9,14%
06.01.14  -10,08%  -9,07% -11,70% -11,83% -10,35% -13,15%  -12,02%  -11,81%  -13,85%  -9,13%
13.01.14  -10,02%  -9,08% -11,75% -14,19% -10,17% -13,86%  -12,24%  -12,19%  -13,71%  -9,00%
20.01.14  -9,81%  -8,90% -11,81% -14,16% -10,06% -13,61%  -11,87%  -11,90%  -13,47%  -9,11%
27.01.14  -10,84%  -9,58% -11,61% -13,93% -11,06% -15,49%  -11,52%  -13,17%  -13,17%  -9,14%
03.02.14  -10,88%  -9,47% -11,39% -13,98% -10,84% -15,22%  -11,17%  -12,99%  -13,09%  -8,99%
10.02.14  -10,65%  -9,75% 11,17% -13,71% -10,74% -15,09%  -11,69%  -12,94%  -13,42%  -8,82%
17.02.14  -10,49%  -9,67% -11,03% -13,47% -10,78% -14,80%  -11,82%  -13,12%  -13,24%  -8,71%
24.02.14  -10,32%  -9,49% -10,81% -13,20% -10,56% -14,48%  -11,49%  -12,78%  -13,04%  -9,77%
03.03.14  -10,17%  -9,63% -10,59% -13,36% -10,71% -14,51%  -11,51%  -13,31%  -13,17%  -9,65%
10.03.14  -10,58%  -10,09%  -10,38% -13,21% -10,56% -14,41%  -11,80%  -12,99%  -13,03%  -10,16%
17.03.14  -10,80%  -10,11%  -10,17% -13,71% -10,37% -14,36%  -12,11%  -12,73%  -13,15%  -10,02%
24.03.14  -10,61%  -10,72%  -10,87% -13,44% -12,29% -14,16%  -11,93%  -12,47%  -12,98%  -10,31%
31.03.14  -10,44%  -10,52%  -10,67% -13,31% -12,32% -13,88%  -13,19%  -12,46%  -12,74%  -10,15%
07.04.14 -10,51%  -10,54%  -10,69% -13,03% -12,05% -14,04%  -12,97%  -12,17%  -12,70%  -9,97%
14.04.14  -10,48%  -11,56%  -10,57% -12,87% -11,92% -14,05%  -13,48%  -13,04%  -13,21%  -10,44%
21.04.14  -10,33%  -11,32%  -10,42% -12,61% -11,74% -13,77%  -13,07%  -12,85%  -13,01%  -10,54%
28.04.14  -10,15%  -11,10%  -10,31% -12,42% -11,69% -13,50%  -12,70%  -12,61%  -12,81%  -10,71%
05.05.14  -9,93%  -11,03%  -10,46% 12,17% -11,50% 113,23%  -12,34%  -12,44%  -13,15%  -10,54%
12.05.14  -9,76%  -10,71%  -10,28% -11,93% -11,25% -12,98%  -12,24%  -12,11%  -12,88%  -10,37%
19.05.14  -9,61%  -10,53%  -10,08% -11,87% -11,02% -12,78%  -13,08%  -13,07%  -12,77%  -10,26%
26.05.14  -9,47%  -10,34% -9,87% -11,64% -11,02% -12,91%  -14,07%  -13,52%  -12,58%  -10,23%
02.06.14  -9,25%  -10,13% -9,71% -11,45% -10,75% -12,66%  -13,74%  -13,23%  -12,59%  -10,18%
09.06.14  -9,40%  -10,23% -9,53% -11,22% -10,55% 112,01%  -13,71%  -13,31%  -12,48%  -10,04%
16.06.14  -9,21%  -10,06% -9,34% -11,25% -10,45% -12,93%  -14,08%  -13,44%  -12,36%  -10,27%
23.06.14  -9,17%  -9,96% -9,17% -11,10% -10,22% -12,67%  -14,21%  -13,10%  -12,22%  -10,20%
30.06.14  -9,00%  -9,81% -9,02% -11,42% -10,03% -12,66%  -14,07%  -12,83%  -12,12%  -10,07%
07.07.14  -8,90%  -9,68% -8,83% -11,23% -9,85% -12,36%  -13,69%  -12,56%  -11,85%  -10,13%
14.07.14  -8,74%  -9,52% -8,65% -10,99% -9,71% 12,37%  -13,27%  -12,47%  -11,76%  -9,98%
21.07.14  -8,73%  -9,59% -9,50% -10,79% -9,53% -12,23%  -12,94%  -12,37%  -11,49%  -9,94%
28.07.14  -8,68%  -9,44% -9,46% -10,59% -9,34% -12,43%  -12,79%  -12,08%  -11,19%  -9,88%
04.08.14  -8,73%  -9,83% -9,35% 11,27% -9,69% -12,55%  -12,40%  -12,21%  -11,01%  -9,96%
11.08.14  -8,56%  -9,65% -9,18% -11,15% -9,50% -12,63%  -12,91%  -12,09%  -11,35%  -10,02%
18.08.14  -8,41%  -9,51% -9,45% -10,93% -9,35% -12,41%  -12,53%  -11,80%  -11,20%  -10,18%
25.08.14  -8,32%  -9,63% -9,26% 11,11% -9,44% -12,45%  -12,83%  -11,75%  -11,24%  -10,36%
01.09.14  -8,15%  -9,43% -9,07% -10,91% -9,61% S12,21%  -12,55%  -11,45%  -11,16%  -10,23%
08.09.14  -7,98%  -9,25% -8,98% -11,11% -9,87% -12,48%  -13,82%  -11,72%  -11,45%  -10,19%
15.09.14  -7,92%  -9,06% -8,82% -10,89% -9,90% -12,34%  -13,47%  -11,46%  -11,30%  -10,05%
22.09.14  -7,76%  -8,93% -8,69% -11,07% -9,99% -12,09%  -13,08%  -11,48%  -11,11%  -10,08%
20.09.14  -7,64%  -8,79% -8,58% -10,97% -9,88% -12,01%  -12,74%  -11,30%  -11,18%  -9,96%
06.10.14  -7,58%  -8,62% -8,45% -10,78% -10,11% S11,77%  -12,48%  -11,06%  -11,11%  -9,85%
13.10.14  -8,24%  -8,85% -9,22% -11,94% -10,20% -11,86%  -12,61%  -11,07%  -11,63%  -10,52%
20.10.14  -8,00%  -8,91% -9,02% -12,06% -9,99% -11,80%  -12,38%  -11,00%  -11,68%  -10,90%
27.10.14  -8,22%  -9,04% -9,24% -11,94% -9,89% 11,82%  -12,46%  -10,94%  -11,77%  -11,44%
03.11.14  -8,43%  -9,22% -9,29% -11,70% -10,25% 411,84%  -12,09%  -10,79%  -11,60%  -11,84%
10.11.14  -8,23%  -9,08% -9,27% -11,61% -10,13% -11,67%  -11,80%  -10,52%  -11,59%  -11,73%
17.11.14  -8,12%  -9,12% -9,07% -11,38% -9,94% -11,43%  -11,45%  -10,28%  -11,43%  -11,55%
24.11.14  -7,96%  -8,95% -9,38% -11,87% -10,93% -11,34%  -11,88%  -10,08%  -11,75%  -11,40%
01.12.14  -7,84%  -8,87% -9,26% -11,69% -10,91% -11,11%  -11,53% -9,83% -11,59%  -11,24%
08.12.14  -8,24%  -9,19% -9,23% -11,59% -10,71% -10,89%  -11,98% -9,59% -11,49%  -11,11%
15.12.14  -9,14%  -9,96% -9,22% -13,08% -11,81% 112,91%  -13,23%  -12,33%  -13,64%  -12,59%
22.12.14  -951%  -10,27% -9,20% -13,07% -12,26% 12,75%  -13,45%  -12,22%  -13,84%  -12,55%
20.12.14  -9,33%  -10,10% -9,07% -12,83% -12,03% 412,50%  -13,18%  -11,93%  -13,75%  -12,37%
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4. Analisi empirica relativa alla quantificazione del Value at Risk

Continua dalla pagina precedente

VaR parametrico, in considerazione del decadimento temporale

GS:US  JPM:US MSFT:US DBK:GR BMW:GR BBVA:SM ISP:IM INGA:NA BNP:FP SAF:PF
05.01.15  -9,66% -10,34% -9,10% -12,99% 12,78% -12,79% -13,39% 112,31% -14,30%  -12,19%
12.01.15  -9,58% -10,38% -8,91% -12,77% -12,83% -12,69% -12,99% -12,00% -14,37%  -12,66%
19.01.15  -9,93% -10,84% -8,77% -12,97% -13,28% -12,71% -13,97% -12,50% -14,29%  -12,73%
26.01.15  -9,79% -10,66% -8,65% 13,16% -15,33% -12,87% -13,78% -12,28% -14,64%  -13,04%
02.02.15  -9,83% -10,61% 12,38% -12,90% -15,04% -13,04% 13,52% -12,01% -14,76%  -12,83%
09.02.15  -9,98% -10,80% 112,24% -12,70% -14,82% -13,20% -13,33% -11,80% -14,75%  -12,64%
16.02.15  -10,09%  -10,79% 112,22% -13,45% -14,74% -13,49% 115,41% -13,96% -15,47%  -12,55%
23.02.15  -9,87% -10,58% -11,97% -13,18% 14,74% -13,67% 115,21% -13,98% -15,63%  -12,38%
02.03.15  -9,68% -10,73% 11,75% 112,91% 14,49% -13,40% -14,73% -13,82% -15,40%  -12,35%
09.03.15  -9,63% -10,53% -11,67% -12,65% -14,20% -13,13% -14,30% -13,51% -15,20%  -12,30%
16.03.15  -9,53% -10,31% -11,69% -12,90% -14,69% -12,92% -14,25% -13,28% -14,96%  -12,27%
23.03.15  -9,32% -10,15% 11,63% 112,77% 15,45% -12,73% -13,90% -12,93% -14,91%  -12,55%
30.03.15  -9,15% -9,95% -11,90% 112,54% -15,20% -12,46% -13,65% -12,61% -15,04%  -12,36%
06.04.15  -8,96% -9,78% -11,69% 112,29% 115,14% -12,31% 113,27% -12,31% -14,81%  -12,18%
13.04.15  -8,85% -9,73% 111,45% -12,07% -14,84% -12,06% -12,87% -12,12% -14,58%  -12,17%
20.04.15  -8,68% -9,60% 11,36% 112,61% 14,88% -12,56% -12,96% 112,12% -14,52%  -12,04%
27.04.15  -8,54% -9,49% -13,92% -12,68% -14,59% -12,53% 112,71% -12,04% -14,73%  -11,84%
04.05.15  -8,41% -9,64% -13,64% -12,86% -14,94% -12,86% -12,63% -11,86% -14,87%  -12,22%
11.05.15  -8,27% -9,46% -13,46% -12,61% -14,71% -12,60% -12,69% -11,63% -14,65%  -12,09%
18.05.15  -8,14% -9,31% -13,20% -12,36% -15,03% 112,37% 12,32% -11,35% -14,43%  -12,27%
25.05.15  -8,02% -9,12% -13,08% 112,12% 14,73% -12,12% -11,94% -11,23% S14,21%  -12,20%
01.06.15  -7,86% -8,96% -12,82% -12,54% -14,77% -11,92% -11,59% -11,00% -14,15%  -12,10%
08.06.15  -7,72% -8,81% -12,81% -12,76% -14,72% -11,78% -11,53% -11,00% -13,93%  -12,71%
15.06.15  -7,57% -8,68% 112,57% 12,73% 14,43% -11,54% 111,22% -10,74% -13,76%  -12,54%
22.06.15  -7,49% -8,51% 112,34% 12,46% 114,31% -12,05% -11,97% -11,33% -13,78%  -12,52%
29.06.15  -7,99% -8,59% -12,50% -12,31% 114,22% -12,70% -11,96% -11,59% -13,74%  -12,51%
06.07.15  -7,83% -8,42% 112,25% -12,07% -14,05% -12,69% -12,67% -11,40% -14,11%  -12,45%
13.07.15  -7,68% -8,27% 112,11% -13,03% -13,90% -13,59% 14,81% 112,25% -14,78%  -12,79%
20.07.15  -7,55% -8,17% -11,96% 13,18% -13,63% -13,36% 14,75% -12,02% -14,68%  -12,78%
27.07.15  -7,87% -8,14% -12,01% -13,42% -14,32% -13,26% -15,20% -12,10% -14,66%  -14,27%
03.08.15  -7,71% -7,98% -11,96% -14,44% -14,20% -13,03% -15,09% -11,93% -15,18%  -18,10%
10.08.15  -7,55% -7,81% 11,73% 14,43% -13,94% S12,77% -14,69% 112,41% -14,97%  -17,82%
17.08.15  -7,51% -7,70% 11,48% -15,02% 14,71% -12,86% 14,33% -12,74% -14,87%  -17,56%
24.08.15  -11,18%  -11,36% -14,30% -18,20% -16,63% -15,44% 117,14% -15,09% -16,66%  -18,90%
31.08.15  -11,50%  -11,98% -14,33% -18,44% -17,00% -15,40% -17,89% -16,10% -16,99%  -19,78%
07.09.15  -11,75%  -12,15% -14,13% -18,22% 16,71% -15,59% 17,59% -15,86% -16,93%  -19,83%
14.09.15  -11,58%  -11,93% -13,86% 17,86% -16,80% -15,30% -17,10% -15,52% -16,67%  -19,53%
21.09.15  -11,36%  -11,75% -13,67% -17,53% -16,49% -15,00% -16,61% -15,14% -16,48%  -19,39%
28.09.15  -11,90%  -11,68% -13,49% -18,09% 17,57% -15,13% -16,29% -15,14% -16,85%  -19,28%
05.10.15  -12,05%  -11,67% 14,26% -18,30% 17,72% -15,06% -16,18% -15,31% S17,27%  -19,30%
12.10.15  -11,82%  -11,45% 13,97% -18,03% -18,73% -15,26% 15,77% -15,39% -17,00%  -19,49%
19.10.15  -11,76%  -11,23% -13,71% -17,94% -18,42% -14,98% -15,43% -15,20% -16,79%  -19,25%
26.10.15  -11,53%  -11,13% -16,57% -17,61% -18,50% -14,72% -15,08% -15,00% -16,54%  -18,96%
02.11.15  -11,33%  -11,03% -16,33% 17,78% -18,15% -14,67% -14,66% -14,65% -16,32%  -18,68%
09.11.15  -11,38%  -10,96% -16,03% 17,49% 17,78% -14,38% 14,32% -14,30% -16,19%  -18,40%
16.11.15  -11,31%  -10,80% -15,73% -17,84% -17,43% -14,42% -13,88% -14,14% -16,10%  -18,47%
23.11.15  -11,16%  -10,59% 115,41% -17,54% 17,27% -14,27% -13,46% -13,82% -15,87%  -18,24%
30.11.15  -10,94%  -10,38% -15,10% 17,19% 17,23% -14,00% 113,21% -13,48% -15,64%  -18,04%
07.12.15  -10,88%  -10,17% 14,88% 17,21% -17,08% -14,66% 112,97% -13,34% -15,67%  -18,53%
14.12.15  -11,29%  -10,45% -14,61% -18,51% -17,83% -15,26% -13,53% -13,66% -16,30%  -18,94%
21.12.15  -11,07%  -10,31% -14,34% -18,32% -17,66% -14,99% -13,49% -13,37% -16,36%  -18,73%
28.12.15  -10,94%  -10,13% -14,09% -18,08% 17,34% -14,77% 113,11% -13,20% -16,12%  -18,45%
04.01.16  -10,89%  -10,43% -13,92% -17,90% 17,47% -14,74% 12,94% -13,03% -15,97%  -18,19%
11.01.16  -11,70%  -11,65% -14,10% 17,71% -18,65% -14,91% -12,96% -13,44% -16,47%  -18,49%
18.01.16  -12,33%  -11,66% -13,97% -18,96% -18,84% -15,52% -13,58% -13,86% S17,15%  -18,72%
25.01.16  -12,25%  -11,56% 13,72% -20,09% -18,46% -15,19% -13,19% -13,55% -17,01%  -19,08%
01.02.16  -12,67%  -12,03% -13,95% -19,73% -18,40% -14,89% -12,99% -13,25% -16,75%  -18,85%
08.02.16  -13,32%  -12,16% -15,50% -22,33% -19,03% -14,87% -14,86% -13,62% -17,85%  -20,71%
15.02.16  -13,15%  -11,97% 15,25% -23,19% -19,04% -14,62% -15,62% -13,66% -17,74%  -20,44%
22.02.16  -12,95%  -11,80% 15,19% -22,88% -18,76% -14,38% -15,34% -13,49% -17,59%  -20,42%
20.02.16  -12,69%  -11,92% 15,14% -22,44% -18,38% -14,15% 15,01% -13,24% -17,44%  -20,31%
07.03.16  -12,74%  -12,54% -14,83% -23,39% -19,09% -14,41% -15,02% -13,08% S17,71%  -20,05%
14.03.16  -12,51%  -12,34% -14,79% -23,12% -18,78% -14,78% -15,81% -13,19% -17,72%  -20,23%
21.03.16  -12,33%  -12,17% -14,50% -23,57% -18,40% -14,75% -15,99% -13,20% -17,92%  -20,97%
28.03.16  -12,14%  -12,01% 14,23% -23,78% 18,11% -14,86% -15,86% -13,19% -17,91%  -20,65%
04.04.16  -12,02%  -11,77% 114,11% -23,62% -17,86% -14,90% -15,68% -13,19% -17,64%  -20,37%
11.04.16  -12,08%  -11,59% -13,94% -23,49% -17,72% -15,05% 15,22% -12,87% -17,55%  -20,13%
18.04.16  -12,25%  -12,38% -13,89% -24,52% -18,15% -16,20% -15,24% -13,54% -18,21%  -19,93%
25.04.16  -12,30%  -12,20% 14,82% -24,12% 17,82% -16,79% -14,91% -13,22% -17,98%  -19,65%
02.05.16  -12,05%  -11,95% -14,70% -23,64% -17,49% -17,35% 114,49% -13,33% -17,73%  -19,55%
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VaR parametrico, in considerazione del decadimento temporale

GS:US  JPM:US  MSFT:US DBK:GR BMW:GR BBVA:SM  ISP:IM  INGA:NA BNP:FP  SAF:PF
09.05.16  -12,45%  -12,12%  -14,45% -24,02% -17,67% A7,77%  -14,66%  -13,52%  -17,73%  -19,39%
16.05.16  -12,24%  -11,88%  -14,34% -23,54% -17,54% 17,42%  -14,28%  -13,18%  -17,47%  -19,11%
23.05.16  -12,00%  -11,80%  -14,32% -23,19% -17,45% -17,06%  -13,88%  -12,95%  -17,50%  -18,82%
30.05.16  -11,90%  -11,74%  -14,36% -23,45% -17,80% -18,04%  -15,04%  -14,15%  -18,46%  -18,94%
06.06.16  -11,72%  -11,51%  -14,08% -23,77% -17,80% -18,17%  -15,53%  -14,30%  -19,11%  -18,83%
13.06.16  -12,16%  -11,54%  -14,12% -24,42% -17,71% -19,27%  -16,79%  -15,18%  -19,60%  -18,88%
20.06.16  -11,93%  -11,37%  -13,85% -24,44% -17,60% -19,70%  -16,86%  -15,10%  -19,74%  -18,60%
27.06.16  -12,39%  -12,51%  -13,81% -25,90% -18,52% 21,97%  -25,27%  -19,39%  -23,98%  -18,80%
04.07.16  -12,96%  -13,04%  -14,07% -25,41% -18,18% 22,14%  -24,78%  -19,22%  -24,03%  -19,18%
11.07.16  -12,83%  -12,81%  -13,90% -24,97% -18,15% 21,711%  -25,20%  -18,80%  -23,72%  -18,94%
18.07.16  -13,60%  -12,68%  -13,72% -25,36% -18,45% 21,36%  -25,01%  -18,71%  -23,66%  -18,65%
25.07.16  -13,41%  -12,43%  -13,86% -24,85% -18,10% -20,93%  -24,27%  -18,20%  -23,32%  -18,40%
01.08.16  -13,19%  -12,17%  -13,59% -25,50% 17,75% -20,62%  -23,56%  -17,85%  -22,08%  -18,12%
08.08.16  -13,08%  -12,16%  -13,40% -25,08% -17,40% -20,24%  -22,86%  -17,80%  -22,63%  -17,92%
15.08.16  -12,86%  -11,94%  -13,14% -24,83% -17,22% -19,96%  -22,25%  -17,46%  -22,29%  -17,72%
22.08.16  -12,60%  -11,70%  -12,90% -24,76% -17,22% -19,68%  -22,13%  -17,05%  -22,15%  -17,58%
20.08.16  -12,35%  -11,51%  -12,64% -24,41% -16,87% -19,67%  -22,18%  -16,74%  -21,93%  -17,35%
05.09.16  -12,13%  -11,28%  -12,42% -24,41% -16,57% -19,62%  -22,50%  -16,79%  -22,04%  -17,27%
12.09.16  -11,91%  -11,08%  -12,21% -23,92% -16,45% -19,33%  -21,94%  -16,55%  -21,74%  -17,05%
19.09.16  -11,88%  -10,92%  -11,97% -25,06% -16,20% -19,35%  -21,39%  -16,20%  -21,66%  -16,78%
26.09.16  -11,84%  -10,71%  -11,73% -25,59% -15,88% -18,97%  -21,03%  -15,88%  -21,33%  -16,56%
03.10.16  -11,61%  -10,51%  -11,50% -26,05% -15,58% -18,60%  -20,48%  -15,49%  -21,00%  -16,32%
10.10.16  -12,17%  -10,51%  -11,26% -26,16% -15,55% -18,37%  -20,10%  -15,26%  -21,31%  -16,08%
17.10.16  -11,97%  -10,43%  -11,10% -25,70% -15,35% -18,29%  -19,50%  -14,88%  -21,01%  -16,15%
24.10.16  -11,98%  -10,35%  -11,77% -26,05% -15,32% -19,62%  -19,66%  -15,02%  -21,52%  -15,93%
31.10.16  -11,79%  -10,15%  -11,64% -25,56% -15,02% -19,33%  -19,16%  -14,65%  -21,19%  -15,80%
07.11.16  -11,61%  -9,95% -11,41% -25,11% -14,87% -19,09%  -18,58%  -14,36%  -20,88%  -15,65%
14.11.16  -15,64%  -13,71%  -11,58% -28,09% -14,93% -19,49%  -18,19%  -14,79%  -20,93%  -15,51%
21.11.16  -15,33%  -13,53%  -11,76% -27,58% -14,67% -19,13%  -18,80%  -14,61%  -20,70%  -15,28%
28.11.16  -15,02%  -13,26%  -11,54% -27,18% -14,39% -18,83%  -18,38%  -14,35%  -20,46%  -15,08%
05.12.16  -15,84%  -13,65%  -11,32% -26,89% -14,10% -18,50%  -18,66%  -14,13%  -20,26%  -15,02%
12.12.16  -15,67%  -13,38%  -11,27% -27,82% -14,59% -19,14%  -19,66%  -14,26%  -20,40%  -14,79%
19.12.16  -15,35%  -13,11%  -11,13% -27,27% -14,36% -18,78%  -19,12%  -13,95%  -20,12%  -14,57%
26.12.16  -15,04%  -12,88%  -10,93% -26,74% -14,08% -18,41%  -18,61%  -13,61%  -19,82%  -14,35%
02.01.17  -14,75%  -12,64%  -10,81% -26,23% -13,77% -18,03%  -18,06%  -13,30%  -19,53%  -14,14%
09.01.17  -14,45%  -12,38%  -10,59% -25,77% -13,50% 17,68%  -17,53%  -12,99%  -19,22%  -13,97%
16.01.17  -14,14%  -12,11%  -10,38% -25,37% -13,54% 17,95%  -17,11%  -12,74%  -18,94%  -13,78%
23.01.17  -14,37%  -12,20%  -10,17% -24,87% -13,25% S17,61%  -16,62%  -12,57%  -18,86%  -13,71%
30.01.17  -14,07%  -12,06%  -10,12% -24,51% -12,99% 17,42%  -17,31%  -12,27%  -18,57%  -13,88%
06.02.17  -13,87%  -11,82%  -10,10% -24,04% -13,07% 17,25%  -16,80%  -12,01%  -18,28%  -13,68%
13.02.17  -13,67%  -11,61% -9,94% -23,62% -13,18% -16,93%  -16,37%  -11,72%  -18,62%  -13,53%
20.02.17  -13,42%  -11,45% -9,75% -23,17% -13,00% -16,71%  -15,89%  -11,46%  -18,38%  -13,35%
27.02.17  -13,17%  -11,22% -9,57T% -22,72% -12,76% -16,45%  -15,42%  -11,58%  -18,17%  -13,15%
06.03.17  -12,90%  -11,02% -9,37% -22,53% -12,58% -16,98%  -15,52%  -12,17%  -18,54%  -13,37%
13.03.17  -12,72%  -10,82% -9,17% -22,23% -12,52% -16,88%  -15,56%  -12,42%  -18,45%  -13,18%
20.03.17  -12,65%  -10,68% -8,99% -22,34% -12,32% -16,64%  -15,09%  -12,21%  -18,31%  -12,97%
27.03.17  -13,45%  -10,78% -8,79% -21,90% -12,09% -16,32%  -14,69%  -12,20%  -18,03%  -12,84%
03.04.17  -13,21%  -10,55% -8,61% -21,47% -11,89% -16,23%  -14,28%  -12,04%  -17,77%  -12,67%
10.04.17  -12,95%  -10,47% -8,44% -21,06% -11,83% -15,92%  -13,85%  -11,74%  -17,60%  -12,63%
17.04.17  -12,74%  -10,27% -8,28% -20,75% -11,58% -15,74%  -13,72%  -11,53%  -17,48%  -12,44%
24.04.17  -12,54%  -10,11% -8,32% -22,07% -11,98% -17,23%  -15,29%  -12,87%  -19,88%  -12,55%
01.05.17  -12,29%  -9,93% -8,33% -21,74% -11,72% 17,11%  -14,86%  -12,57%  -19,71%  -12,32%

51 conclude dalla pagina precedente

Come si pud notare dai risultati illustrati in tabella 4.4, ’ammontare di perdita massima

potenziale si manifesta all’interno di un intervallo di valori piu ristretto rispetto a quello

definito con ’applicazione lineare dell’approccio.

Di seguito si riportano due tabelle che riassumono i valori massimi e minimi di Value at

Risk per ogni titolo.

Come evidenziato dalle tabelle 4.5 € 4.6, adottando un approccio parametrico che tiene

conto del decadimento temporale dei dati mediante 'applicazione di adeguati fattori di

decadimento, i valori pin elevati definiti per il VaR oscillano tra il -66,78% e il -24,31%,
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VaR parametrico, in considerazione del decadimento temporale

GS:US JPM:US MSFT:US DBK:GR BMW:GR BBVA:SM ISP:IM INGA:NA BNP:FP SAF:PF

-44,63%  -56,97% -24,31% -49,70% -34,57% -37,06% -38,46% -66,78% -49,69%  -34,02%

Tabella 4.5: Valori piu elevati del Value at Risk di 10 titoli, calcolati mediante approccio
parametrico, tenendo in considerazione il decadimento temporale dei dati.

VaR parametrico, in considerazione del decadimento temporale

GS:US JPM:US MSFT:US DBK:GR BMW:GR BBVA:SM ISP:IM INGA:NA BNP:FP SAF:PF

-7,49% -7,70% -8,02% -10,59% -9,34% -10,89% -11,17% -9,59% -11,01% -8,71%

Tabella 4.6: Valori piti bassi del Value at Risk di 10 titoli, calcolati mediante approccio
parametrico, tenendo in considerazione il decadimento temporale dei dati.

mentre i valori piu bassi registrati variano tra il -11,17% e il -7,49%.
Si puo affermare, a questo punto, che 'ammontare di capitale da detenere per affrontare
il 99% degli scenari sfavorevoli, definito mediante quest’ultima metodologia, ¢ pitl esiguo

rispetto al capitale quantificato con il metodo precedente.

4.1.3 Considerazioni finali del test empirico

Confrontando i risultati riportati in tabella 4.1 con quelli esposti in tabella 4.4 si puo
notare immediatamente come le percentuali determinate con il primo metodo siano am-
piamente piu elevate di quelle desunte con il secondo metodo.

Cio e dovuto dal fatto che il primo metodo, per la stima del VaR, considera tutti i ren-
dimenti uguali, ossia assegna ad ognuno lo stesso peso. Il secondo metodo, al contrario,
grazie all’impiego dei fattori di decadimento temporale, attribuisce ad ogni valore un peso
diverso, in modo tale da influire in maniera differente sul valore finale del VaR: le variazioni
registrate nel breve termine avranno un impatto maggiore rispetto a quelle temporalmente
piu distanti.

La stima che usufruisce della tecnica del decadimento temporale permette di ottenere dei
risultati pin in linea con le variazioni di rendimento registrate nell’ultimo periodo, circo-
stanza che il primo metodo non permette. Cosi, nel calcolo del VaR oggi, se si utilizza
un approccio parametrico puro, un’oscillazione rilevante avvenuta un anno e mezzo prima
viene considerata con lo stesso peso delle altre oscillazioni, mentre con il metodo del deca-
dimento temporale questa ha un impatto minore sulla stima.

Ad esempio, se si deve calcolare il VaR della 105-esima settimana e un anno e mezzo prima
(78 settimane) ¢ avvenuta una variazione del rendimento pari a -15,50%, tale valore nella

stima del VaR impattera nel seguente modo per le due diverse metodologie:

e approccio parametrico puro: il rendimento nella stima del VaR influira con il mede-

simo valore pari a -15,50%;
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e approccio parametrico con decadimento temporale (si ipotizzi un fattore di decadi-
mento pari a 0,97): il rendimento nella stima del VaR influird per un valore pari a
—15,50% x 0,978 = —1, 44%.

L’impatto e notevolmente diverso: nel primo caso la variazione impatta per 'intero valore,
mentre nel secondo caso per un valore che dipende dall’arco temporale intercorso tra il
momento della variazione e il momento in cui deve essere calcolato il VaR.

L’approccio parametrico che tiene conto del decadimento temporale, in definitiva, permet-
te di adattare meglio il valore finale del Value at Risk alle variazioni intercorse nel tempo,
assegnando una rilevanza maggiore alle oscillazioni di notevole impatto accadute nel breve
termine e al contrario, una rilevanza minore a quelle registrate nel lungo termine. In questo
modo & possibile ottenere un valore di Value at Risk che rispecchi al meglio I’andamento
dei rendimenti verificatesi nell’arco temporale prescelto e allo stesso tempo, che non ri-
sulti troppo rigido ed elevato. Si ricordi che il Value at Risk determina 'ammontare di
capitale che la banca deve dotarsi per fronteggiare eventuali perdite, capitale che quindi
non puod essere impiegato per le altre operazioni che permettono alla banca di remunerarsi
(investimenti, prestiti, ecc.). La possibilita di usufruire di una misura che fornisca l’am-
montare di capitale sufliciente a coprire eventuali perdite, che non sia pero troppo elevato,
¢ importante per una banca poiché le permette di poter reimpiegare la parte restante di
capitale in attivita redditizie avendo la sicurezza di possedere comunque una difesa in caso

di necessita.

4.2 Verifica dell’efficacia del Value at Risk attraverso il back-
testing

In questa seconda parte dell’analisi, si desidera verificare 'efficacia della misura di ri-
schio del Value at Risk mediante un backtesting.
Riprendendo i valori mostrati in tabella 4.1, relativi all’applicazione del metodo parametri-
co e i valori in tabella 4.4, corrispondenti all’applicazione dello stesso metodo, ma perfezio-
nato con 'impiego dei fattori di decadimento temporale, si ¢ proceduto con un backtesting,

ossia un test che viene fatto sui dati ottenuti sulla base di quelli effettivamente realizzati.

4.2.1 Backtesting sul VaR stimato attraverso ’applicazione dell’approc-
cio parametrico

11 primo backtesting verra effettuato sui valori di Value at Risk ricavati dall’applicazione
pura dell’approccio parametrico.
Il backtesting, in sostanza, & un test che prevede di verificare la correttezza e l'efficacia del
Value at Risk attraverso un accertamento effettuato posteriormente: si devono prendere le

variazioni di rendimento intercorse nei successivi 10 giorni e confrontarle con il valore di
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Value at Risk calcolato precedentemente.
Ad esempio, se in data 01/01/2017 & stato determinato un VaR a 10 giorni pari a -10,00%,
si dovranno sommare tutte le variazioni di rendimento registrate nei 10 giorni successivi
(dal 02/01/2017 al 10/01/2017) e vedere se l'eventuale perdita effettivamente registrata
rientrata nella percentuale definita dal VaR stimato 10 giorni prima.
Poiché il Value at Risk ¢ definito su un determinato intervallo di confidenza, oltre che
su un predeterminato orizzonte temporale, alla fine si dovranno prendere tutti i risultati e
verificare se nel 99% dei casi, tale misura ha coperto le eventuali perdite intercorse e quindi
se ha assolto correttamente alla sua funzione.
Di seguito viene riportata la tabella 4.7 che illustra per ogni rilevazione, le variazioni di
rendimento realmente intercorse nei 10 giorni successivi alla prima rilevazione del VaR. In
altri termini, a partire dal 29/12/2008 fino al 24/04/2017, per ogni data verranno sommate
le variazioni di rendimento intercorse nei 10 giorni successivi per verificare l'efficacia del
VaR. Ad esempio, alla data del 29/12/2008 verra indicata la somma delle variazioni di
rendimento effettivamente registrate nei 10 giorni successivi, ossia dal 30/12/2008 fino al
08/01/2009; alla data del 05/01/2009 verra indicata la somma delle variazioni di rendimenti
realmente accadute nei successivi 10 giorni, ovvero dal 06/01/2009 al 15/01/2009, e cosi
di seguito per tutte le date fino al 24/04/2017. Tali valori sono essenziali per condurre
il backtesting poiché dalle differenze tra questi valori e quelli calcolati precedentemente si
puo verificare 'efficacia del Value at Risk.

Tabella 4.7: Somma delle variazioni dei rendimenti realmente registrate nei 10 gior-

ni successivi al calcolo del VaR effettuata per ogni valore di Value at Risk stimato in

precedenza.

Variazioni dei rendimenti reali

GS:US JPM:US MSFT:US DBK:GR BMW:GR BBVA:SM ISP:IM INGA:NA BNP:FP SAF:PF

29.12.08  11,41% -8,40% 6,31% -3,90% 2,88% 5,08% 9,65% 10,41% 16,42% 6,69%
05.01.09  -17,94%  -17,56% -6,06% -31,70% -10,56% -19,72% -5,80% -10,48% -5,43% -11,02%
20.12.09  -5,32% -1,75% 111,74% -31,04% 119,14% -25,21% -19,82% -41,79% -37,05% -5,41%
19.01.09  17,10% 17,06% -10,23% 17,61% -3,85% 4,33% 4,76% 8,19% 12,13% 6,01%
26.01.09  23,84% 1,17% 7,97% 14,71% 7,88% 9,05% 0,24% -4,13% 12,69% 3,33%
02.02.09  14,28% 5,40% 7,95% 15,30% 26,44% -2,54% -3,80% -3,88% -3,70% -0,01%
09.02.09  -11,81%  -26,31% -7,97% 11,38% -3.67% -17,61% -15,49% -36,68% 17,71%  -17,72%
16.02.09  -2,44% -5,36% -14,76% 4,71% -13,32% -6,35% 11,13% -27,06% 5,94% -20,79%
23.02.09 3,73% -13,91% -11,70% 12,26% -3,24% -13,36% -9,83% -25,84% 1,11% 0,98%
02.03.09  14,10% 13,92% 8,09% 31,43% 21,11% 4,26% -2,44% -2,81% 21,22% 1,05%
09.03.09  31,64% 49,32% 12,96% 42,88% 8,66% 24,82% 29,03% 47,49% 40,81% 1,36%
16.03.09  19,20% 27,87% 15,25% 18,58% 0,04% 12,25% 21,22% 36,99% 2,55% -6,75%
23.03.09 2,68% -0,58% 5,65% 16,94% 15,94% 10,86% 4,83% 5,02% 6,98% -0,86%
30.03.09  22,07% 29,88% 12,05% 25,92% 20,80% 29,86% 12,99% 47,02% 20,36% 18,91%
06.04.09 5,12% 18,83% 5,41% 12,56% 4,31% 13,91% 9,50% 23,98% 10,83% 10,81%
13.04.00  -4,71% 0,31% -3,20% 8,06% 1,04% 1,26% 1,64% 0,41% 4,51% 14,32%
20.04.09  11,37% 11,34% 9,11% 7,21% 1,51% 5,62% 8,77% 17,96% 6,81% 9,84%
27.04.09  10,52% 8,37% -5,34% -7,61% 2,33% 8,63% 6,61% 27,17% 16,92% 5,20%
04.05.09 0,01% 0,73% -0,82% -6,05% -7,67% -0,39% -6,38% -5,03% 4,41% -1,89%
11.05.09 1,45% -2,08% 2,69% 12,03% -0,08% -3,24% 1,87% -4,50% -2,97% 4,27%
18.05.09 1,26% -1,01% -0,62% 8,14% 0,56% 1,89% -2,24% -3,66% 3,20% -2,18%
25.05.09 9,47% 3,39% 10,14% 1,14% 8,82% -1,97% -3,55% -8,07% 3,20% -1,92%
01.06.09 0,73% -3,04% 6,52% -2,72% 8,78% -0,45% -4,03% 3,50% 3,65% -3,96%
08.06.09  -3,49% -3,31% 6,43% -5,76% -2,49% -1,06% -2,47% -6,32% -0,36% -2,61%
15.06.09 1,22% 0,81% 1,54% -2,74% -4,72% 1,54% -4,66% -2,35% -4,60% -3,44%
22.06.09 4,75% -1,68% 0,48% 3,39% 3,15% 4,43% 0,47% -1,63% 3,27% 3,86%

Continua nella prossima pagina
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Variazione dei rendimenti reali

GS:US JPM:US MSFT:US DBK:GR BMW:GR BBVA:SM ISP:IM INGA:NA BNP:FP SAF:PF

20.06.09  -4,01% -2,71% -5,95% -1,36% -5,45% -1,92% -5,00% -8,26% -2,43% -2,08%
06.07.09 7,19% 10,75% 5,42% 15,27% 10,87% 10,23% 7,33% 14,96% 6,17% 1,34%
13.07.09  10,32% 9,63% 9,72% 10,90% 13,96% 12,11% 13,63% 22,50% 10,08% 8,60%
20.07.09 1,57% 4,04% -2,53% -4,21% 11,03% 14,52% 9,50% 10,65% -0,33% 8,82%
27.07.09 1,82% 6,81% 1,55% 112,61% 2,01% 11,62% 8,56% 5,87% 3,69% 10,14%
03.08.09 0,34% 8,30% -0,85% 0,54% S1,11% 2,21% 10,87% 7,88% 6,10% 8,71%
10.08.09 1,36% -0,39% 1,11% -1,90% 0,91% -0,52% -7,12% -2,03% 2,31% 11,19%
17.08.09 4,87% 6,59% 6,07% 5,63% 1,29% 10,77% 8,26% 12,56% 4,13% 5,86%
24.08.09  -0,47% -1,94% -2,13% -5,55% -6,77% -2,99% 0,89% -0,40% -9,42% -0,15%
31.08.09 5,70% -0,86% 1,48% 5,01% 8,04% -1,30% -1,57% 7,88% -5,80% 4,06%
07.09.09  10,87% 6,13% 2,74% 8,68% 6,05% -0,55% 2,46% 5,68% 2,97% 3,40%
14.09.09 3,01% 1,63% 3,72% 5,25% -3,50% -0,96% 0,21% 2,66% 6,66% 0,84%
21.09.09  -1,78% -7,02% -1,56% -0,72% -5,55% -2,07% -2,02% 2,77% -3,59% -1,86%
28.09.09 3,20% 1,44% -0,49% 1,09% -2,80% -0,03% 1,09% 8,13% -2,53% 1,25%
05.10.09 1,25% 7,51% 8,16% 10,92% 5,66% 5,67% 9,25% 13,10% 9,73% 3,37%
12.10.09  -3,28% -0,65% 3,38% -2,81% 6,03% 1,30% -1,29% -8,13% 2,36% -10,42%
19.10.09  -3,57% -3,37% 7,01% -7,75% -1,96% 0,65% -7,91% -27,34% -3,92% -6,65%
26.10.09  -3,10% 0,51% -0,66% -5,02% -7,84% -2,99% -2,90% 1,76% 0,79% 2,71%
02.11.09 4,57% 1,81% 5,22% 1,80% -0,97% 4,59% 5,60% 12,49% 7,58% 6,17%
09.11.09  -2,09% -4,09% 2,72% 1,31% -0,62% 3,82% 2,96% -3,68% 0,45% -2,07%
16.11.09  -4,76% -2,01% 0,87% -10,47% -9,90% -4,20% -8,90% -10,26% -7,35% -8,00%
23.11.09  -4,46% -4,35% -0,32% -3,57% -1,67% -1,37% 1,06% -14,54% -5,85% -0,12%
30.11.09  -1,64% -2,89% 1,58% 0,45% 0,82% -2,09% 4,25% -2,20% -0,31% 9,59%
07.12.09  -1,69% -2,32% -0,62% 3,66% -0,79% -4,68% 0,04% 12,89% -0,38% 5,43%
14.12.09  -1,21% 0,40% 2,06% 1,93% 1,68% 4,15% 2,41% 9,74% 1,53% 6,64%
21.12.09 2,05% -0,54% -0,07% -2,69% -0,03% 1,32% 3,51% 1,61% 0,06% 1,53%
28.12.09 8,24% 7,18% -2,17% 1,00% 4,03% 1,96% -1,00% 7,85% 3,57% 5,37%
04.01.10  -2,57% 4,29% 0,07% -0,77% -0,41% 0,01% 1,22% 4,17% 2,51% 5,73%
11.01.10  -6,29% -9,08% -0,70% -11,00% -3,09% -6,71% -5,73% -9,18% -9,09% -1,96%
18.01.10  -7,26% -9,77% -5,54% -10,70% -8,18% -15,10% 112,24% -11,74% -9,67% -4,03%
25.01.10  -2,56% -2,00% -5,06% -2,32% 0,82% -17,33% -7,49% -2,05% -3,26% -0,78%
01.02.10 0,77% -1,37% -0,97% -1,87% -5,14% -10,16% -6,78% -10,27% -8,24% 0,31%
08.02.10 3,06% 7,01% 4,44% 9,54% -0,60% 4,59% 1,39% 11,82% 9,88% 5,76%
15.02.10 1,66% 4,38% 2,41% 3,45% 2,62% -6,22% -1,10% -1,05% 7,57% 15,27%
22.02.10 4,40% 2,70% -0,30% 4,12% 4,31% -0,39% 0,73% 3,67% 1,65% 16,51%
01.03.10  10,43% 3,22% 0,58% 9,34% 7,21% 9,95% 7,07% 5,85% 4,76% 5,02%
08.03.10 4,43% 2,45% 3,38% 5,92% 0,38% -1,38% 2,15% 0,76% 0,04% 7,79%
15.03.10 0,81% 4,28% 2,41% 8,82% 4,26% 0,05% -0,01% 4,43% 4,49% 7,63%
22.03.10  -3,43% 3,27% -1,46% 7,62% 7,95% 2,00% 0,49% 8,26% 1,21% 1,94%
29.03.10 3,15% 2,01% 1,11% -2,69% 1,28% 3,98% -4,36% 1,13% -5,98% 0,42%
05.04.10 6,31% 5,41% 5,36% 3,99% 0,53% 8,76% 2,59% 0,99% -0,36% -0,10%
12.04.10  -10,18%  -2,86% 3,49% -7,33% 3,27% -5,71% -2,65% -3,90% -7,79% -4,63%
19.04.10  -1,76% -2,96% 0,02% -1,82% 4,23% -9,99% -10,25% -7,96% -5,64% 0,85%
26.04.10  -5,95% -6,98% -6,99% 14,58% -3,65% -24,08% -24,63% -21,40% -15,28% 3,56%
03.05.10  -3,12% -6,26% -5,23% -1,96% 5,92% -0,78% -5,83% 6,11% 1,45% 16,64%
10.05.10  -5,41% -10,18% -6,34% -7,26% -3,71% -14,09% 112,21% -7,47% -14,21% 3,58%
17.05.10 1,99% 1,87% -10,59% 0,69% -3,57% -1,11% -0,33% -2,56% -0,58% -2,70%
24.05.10 5,43% 1,42% 2,15% 2,02% 8,33% -3,23% 1,44% 3,31% -1,33% 4,30%
31.05.10  -7,44% -3,03% -3,05% -1,83% 7,07% 5,51% -2,27% -1,85% -5,18% 6,41%
07.06.10  -0,90% 4,74% 4,25% 8,22% 3,97% 16,52% 15,11% 12,19% 14,28% 5,23%
14.06.10 1,21% 1,96% -1,80% -1,73% 4,06% 2,71% 0,66% -0,40% -3,22% -0,67%
21.06.10  -4,76% -7,22% 111,22% -10,97% -8,78% -9,58% -10,55% -14,94% -14,03% -8,21%
28.06.10  -0,80% -0,76% 0,60% 2,39% -5,62% 6,52% 3,83% 3,66% 5,97% -4,94%
05.07.10  10,43% 12,36% 9,28% 9,34% 10,76% 12,45% 13,78% 13,06% 11,87% 0,62%
12.07.10 6,71% 0,62% 4,09% 1,62% 7,97% 2,53% -0,01% 1,80% 0,01% -6,48%
19.07.10 4,73% 3,06% 3,19% 12,86% -1,50% 11,91% 8,45% 16,34% 12,82% 2,56%
26.07.10 5,18% 2,38% -2,78% 10,77% 5,67% 6,25% 2,84% 7,91% 9,69% -4,93%
02.08.10  -2,12% -9,53% -7,10% -3,78% 0,21% -6,66% -9,29% -7,64% -3,38% -8,45%
09.08.10  -5,45% -7,04% -4,58% -9,11% -3,24% -7,66% -11,26% -7,86% -9,52% 0,48%
16.08.10  -4,05% -5,56% -2,78% -3,88% -0,21% -3,63% -1,71% -4,00% -6,03% 1,10%
23.08.10  -4,76% 3,58% -1,37% -3,70% 4,14% 0,76% 2,09% 4,78% 1,70% 4,05%
30.08.10 8,93% 11,40% 1,60% 0,88% 9,80% 5,68% 9,62% 9,80% 10,56% 8,35%
06.09.10 3,37% 4,69% 4,21% -6,19% 7,32% 1,55% 0,40% 1,38% 2,11% -5,58%
13.09.10  -6,26% -4,99% -2,54% -7,24% 4,02% -1,24% -3,77% -3,61% -3,71% 5,57%
20.09.10  -4,87% -7,74% -3,76% -6,16% 4,72% -2,75% -1,84% -3,19% -4,54% 1,29%
27.09.10 3,49% 1,25% -0,73% -0,27% -0,10% -1,94% 0,23% 0,62% -2,16% -4,57%
04.10.10 3,44% -0,50% 5,42% 4,42% 3,70% 1,29% 8,30% 7,51% 2,65% 0,46%
11.10.10 4,66% -5,03% 3,32% 4,30% 0,32% 0,75% 8,97% 2,55% 0,33% 3,93%
18.10.10 6,09% -1,83% 1,86% 0,36% 1,74% -5,96% 0,26% -1,52% 1,50% 10,77%
25.10.10 5,63% 7,29% 7,54% -1,08% 6,64% -8,84% -3,75% -3,16% 2,93% 5,70%
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Variazione dei rendimenti reali

GS:US  JPM:US MSFT:US DBK:GR BMW:GR BBVA:SM ISP:IM INGA:NA BNP:FP SAF:PF
01.11.10 3,82% 6,98% -0,90% -1,54% 2,02% -7,79% -6,48% 1,81% 1,08% -4,30%
08.11.10  -1,06% -2,05% -3,68% -1,74% 5,46% 1,24% -4,82% 1,60% -1,07% -1,32%
15.11.10  -4,14% -4,92% -3,27% -4,53% 6,88% -8,25% -9,85% -6,27% -6,73% 8,80%
22.11.10 1,00% 2,18% 4,55% -2,73% 10,48% 0,16% -4,40% -3,43% -7,92% 9,88%
29.11.10 4,51% 7,51% 6,95% 6,00% 4,53% 12,52% 7,88% 9,84% 10,00% 5,05%
06.12.10 1,17% 0,44% 4,15% 3,70% 0,19% 0,42% 3,43% 1,47% 5,01% 0,32%
13.12.10  -1,07% 1,47% 3,88% -1,31% -0,19% -2,43% -2,51% -5,87% -4,91% 9,02%
20.12.10 0,99% 5,64% 0,15% -0,81% -6,77% -1,88% -4,02% -0,80% -2,70% -1,12%
27.12.10 1,45% 4,21% 2,61% 6,04% 1,27% -3,82% -2,21% 5,20% 1,95% 3,22%
03.01.11  -0,84% 2,05% 0,82% 8,18% -6,24% 9,12% 7,15% 5,39% 4,90% -2,34%
10.01.11  -2,28% 3,16% 0,56% 7,88% -5,01% 24,59% 23,26% 8,24% 13,21% -4,75%
17.01.11  -6,31% 0,49% 1,89% 1,51% -2,01% 10,46% 9,77% 8,21% 5,94% -0,75%
24.01.11  -0,93% 1,02% -2,52% 1,78% 3,79% -0,36% 2,73% 5,11% 1,66% 0,76%
31.01.11 1,08% 1,39% -0,77% 6,46% 9,75% -1,44% 0,13% 8,39% 3,44% -1,72%
07.02.11 0,04% 5,04% -3,51% 2,31% 3,82% 4,45% 2,70% 2,55% 4,35% 0,85%
14.02.11  -2,41% -1,24% S1,71% 0,27% -10,58% -0,87% -1,14% -1,32% -2,38% -5,18%
21.02.11  -2,05% -3,93% -3,34% -1,09% -3,55% -5,01% -1,18% -3,57% -5,23% 0,40%
28.02.11  -2,09% -2,39% -4,50% -7,32% -2,80% -6,13% -3,25% -0,81% -7,19% -0,84%
07.03.11  -2,11% -1,29% -3,66% -8,68% -6,34% 3,49% -6,34% -2,56% -0,79% -4,76%
14.03.11 0,99% 1,02% 0,54% -2,38% 3,39% 2,93% -3,08% 5,46% 0,76% 3,62%
21.03.11  -1,07% 0,99% 0,06% 0,74% 5,93% -3,24% -8,58% -0,35% -2,92% -0,96%
28.03.11 3,76% 3,12% 3,08% 2,14% 3,20% -1,73% 0,03% -3,08% 2,16% -2,18%
04.04.11  -1,91% -2,92% -0,56% -1,31% -4,08% -2,02% 3,34% -2,82% -0,13% -5,80%
11.04.11  -5,00% -4,69% -1,70% -3,53% 6,72% -4,67% -4,27% -4,88% -5,01% 4,14%
18.04.11  -2,06% 4,24% 6,32% 9,18% 10,04% 7,06% 8,02% 5,58% 4,67% 8,66%
25.04.11  -1,16% 1,29% 0,79% 3,68% 0,67% 0,52% -1,95% 2,28% 4,89% 3,44%
02.05.11  -5,73% -2,40% -1,31% -3,01% -1,80% -6,00% -5,34% -2,19% 1,48% 4,47%
09.05.11  -6,69% -2,09% -4,38% 0,20% 1,21% 1,11% -4,48% -1,95% 2,67% 6,81%
16.05.11  -3,08% -0,95% 0,44% -2,23% -2,91% -3,17% -9,68% -3,38% -1,35% 0,52%
23.05.11  -0,99% -2,16% 0,28% -1,37% 1,76% 2,36% 3,36% -0,03% 2,11% 1,40%
30.05.11  -3,67% -4,21% -3,32% -2,08% 3,47% -1,38% 1,33% -1,84% -1,53% -0,51%
06.06.11 1,68% -0,37% -0,04% -0,83% 4,45% -3,71% -2,02% -1,20% -2,61% -1,01%
13.06.11  -3,78% -3,86% 2,47% 1,48% 4,29% 0,57% 1,66% 1,78% -0,06% 2,58%
20.06.11  -1,46% 1,20% 6,18% 1,38% 7,48% 3,53% 2,07% 5,18% 3,01% 4,32%
27.06.11 3,33% 3,63% 6,18% 4,68% 2,29% 4,18% 0,66% 8,37% 3,38% 2,56%
04.07.11  -5,03% -2,89% 1,75% -9,54% 3,29% -12,08% -16,01% -9,85% -15,48% -5,01%
11.07.11 2,75% 7,10% 1,82% 1,07% 6,61% 8,42% 17,80% 4,66% 5,50% 4,33%
18.07.11 5,02% 2,21% 4,31% 6,78% -1,13% 5,13% 10,47% 9,01% 6,49% 10,19%
25.07.11  -7,92% -9,32% S7,11% -11,80% -17,88% -14,22% -25,36% -19,52% -13,75%  -11,69%
01.08.11  -11,55%  -8,51% -7,40% -23,39% 14,99% -13,98% -18,75% -23,41% -19,48%  -14,80%
08.08.11  -2,93% 4,04% 1,07% 112,77% -1,05% -3,60% -6,26% -5,60% -13,06% 5,45%
15.08.11  -7,86% -2,890% -3,75% -11,84% -9,11% -7,87% -8,38% -8,78% -8,40% -3,18%
22.08.11 5,38% 8,59% 9,16% 2,73% 12,95% 5,31% 5,45% 11,97% 8,73% 15,16%
20.08.11  -9,90% 111,22% 1,53% -8,83% -1,49% -3,87% -9,73% -5,36% -5,66% 8,00%
05.09.11 1,08% -2,03% 4,55% 5,99% 11,00% 3,50% 3,91% -0,48% 0,06% 2,37%
12.09.11  -8,78% -9,87% -3,08% 3,31% 4,50% 5,24% 10,23% 1,36% -10,45% -9,72%
19.09.11  -4,40% -2,85% -6,53% 18,28% -5,86% 9,08% 23,22% 17,28% 17,55% -4,78%
26.09.11  -0,65% 2,89% 3,61% 9,53% -3,01% 7,90% 13,08% 14,07% 21,65% 4,32%
03.10.11 7,01% 10,52% 10,39% 7,88% 15,61% 8,96% 9,64% 16,54% 16,41% 8,20%
10.10.11 5,03% 2,96% 0,39% -5,01% 2,25% -5,77% -10,04% 5,70% -7,31% -2,70%
17.10.11  19,16% 18,30% 1,05% 23,01% 11,70% 8,18% 14,99% 19,63% 14,35% -2,93%
24.10.11 4,50% 0,24% -2,35% 4,67% 5,09% -0,81% -6,36% -2,92% 2,98% 7,95%
31.10.11  -9,00% -5,44% S1,17% -9,66% -2,11% -10,58% -7,14% -7,50% -6,02% -3,00%
07.11.11  -12,78%  -11,15% -4,66% -2,890% -6,31% -2,74% 3,33% -6,99% -7,23% -13,52%
14.11.11  -12,01%  -13,48% -8,87% -16,04% -15,32% -7,67% 111,18% -14,63% -21,04% -9,67%
21.11.11 3,77% 2,30% 1,21% 11,60% 7,60% 8,85% 8,16% 12,52% 8,13% 4,20%
28.11.11  10,22% 10,77% 2,22% 6,51% 1,51% 7,17% 3,31% 8,22% 9,53% 3,53%
05.12.11  -7,91% -5,05% -0,53% -8,56% -9,99% -7,12% -5,83% -17,18% -16,45% -3,54%
12.12.11  -3,51% 4,59% 1,24% 4,85% 0,66% 4,50% 11,12% 4,24% -1,42% -1,48%
19.12.11 3,86% 8,71% 1,98% 8,01% 2,69% 5,51% 6,00% 6,33% 6,83% 5,44%
26.12.11 1,03% 6,30% 6,24% -5,96% 6,90% -4,31% -9,26% -3,04% -4,10% 2,45%
02.01.12  11,52% 10,47% 7,67% -5,83% 11,27% -6,78% -6,20% 8,57% -0,45% 2,72%
09.01.12  13,25% 4,74% 1,37% 21,35% 10,40% 10,99% 21,63% 27,52% 22,45% 2,52%
16.01.12 9,55% 4,44% 4,53% 13,76% 8,80% 8,01% 15,26% 13,08% 10,68% -4,17%
23.01.12 4,79% -0,28% 0,77% 1,36% 6,38% 3,01% 6,29% 5,01% -5,11% 1,80%
30.01.12 2,45% 0,87% 3,26% 3,54% 6,87% 6,88% 4,40% -6,63% 8,23% -0,14%
06.02.12  -2,24% -0,31% 3,68% -1,27% -0,39% -5,80% -0,43% -8,23% 2,73% -1,01%
13.02.12 1,16% 0,54% 2,65% -0,79% -0,90% -5,12% -2,78% 1,08% 5,83% 4,23%
20.02.12 4,58% 4,90% 3,31% 3,76% -0,95% -4,11% -2,28% -2,52% 0,59% 1,45%
27.02.12 1,08% 3,57% 2,13% 2,12% 0,45% -3,37% 1,58% 3,28% 1,45% 5,31%
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Variazione dei rendimenti reali

GS:US JPM:US MSFT:US DBK:GR BMW:GR BBVA:SM ISP:IM INGA:NA BNP:FP SAF:PF

05.03.12 4,07% 10,46% 3,28% 9,34% 4,59% -1,88% 4,20% 4,29% 4,43% 1,55%
12.03.12 6,72% 9,94% -0,12% 6,60% -4,72% 0,38% 1,95% 0,28% 1,42% 3,06%
19.03.12  -0,37% 1,53% -0,22% -6,62% -8,54% -14,05% -13,71% -12,35% -8,92% -1,10%
26.03.12  -8,10% -3,99% -3,20% -10,09% -2,65% -9,18% -16,43% -14,49% -13,17% -1,13%
02.04.12  -3,52% -2,72% -3,99% -6,28% -0,67% -7,92% -7,99% -10,46% -10,36% -4,68%
09.04.12  -2,72% -1,38% -0,16% -3,31% 2,45% -11,95% -6,62% -6,87% -13,23% -4,68%
16.04.12  -2,68% 1,12% 3,36% -1,60% 3,85% 0,38% 0,25% 2,06% 6,08% 7,39%
23.04.12  -0,14% 0,43% -1,12% -5,30% 6,84% -2,18% -1,16% -0,68% 2,71% 11,95%
30.04.12  -7,80% -5,26% -4,04% -4,97% -7,88% 4,45% -4,49% -0,68% -4,12% -3,31%
07.05.12  -12,38%  -20,15% -3,04% -10,00% -10,73% -10,06% -9,16% -13,77% -16,69% -1,80%
14.05.12  -2,91% -4,93% -5,32% -2,59% -6,68% -2,09% -0,36% -1,50% -3,22% -0,97%
21.05.12  -0,76% 2,09% -1,86% 0,56% -0,92% -5,73% -1,85% 1,34% -1,86% 3,98%
28.05.12  -2,64% -1,84% 0,68% -1,34% -4,16% 6,96% 11,13% 4,06% 10,14% 2,96%
04.06.12 3,15% 11,37% 2,83% 1,46% -0,89% 8,17% -2,69% 0,86% 5,56% -0,13%
11.06.12 1,33% 8,05% 4,23% 1,46% -1,96% 3,18% 2,11% 5,01% 4,55% 7,36%
18.06.12 0,00% 3,78% 0,38% -4,29% -5,25% 2,93% 2,33% 1,01% -1,55% -0,91%
25.06.12 5,14% -2,51% 2,88% 5,21% 7,52% 8,07% 8,27% 10,31% 9,66% 2,08%
02.07.12  -3,19% -6,25% -6,46% -10,44% -2,60% -10,85% -7,06% 0,17% -6,39% S4,17%
09.07.12 0,66% 1,70% 2,16% -4,96% 5,76% -2,05% -2,53% 6,16% 3,48% 4,25%
16.07.12 0,47% 2,10% -0,82% -6,86% 0,18% 0,66% -3,05% -5,15% -1,58% -4,17%
23.07.12 5,01% 2,22% -0,27% -0,90% -0,03% 7,72% 3,07% 5,24% 9,53% -0,66%
30.07.12 2,76% 2,22% 2,89% 4,04% -0,21% 5,93% 7,32% 7,80% 9,29% 1,51%
06.08.12 1,45% 2,20% 2,76% 1,57% 0,79% 6,53% 6,01% 4,45% 3,95% -0,36%
13.08.12 0,47% 0,68% -0,53% 9,43% 2,94% 0,96% 9,39% 0,15% 3,07% -2,26%
20.08.12  -0,52% -1,23% -1,35% 2,58% -6,39% -2,56% 2,09% 1,95% -1,51% -0,05%
27.08.12 7,82% 3,95% 2,24% 6,90% -5,75% 9,33% 8,86% 9,05% 6,45% 2,76%
03.09.12  13,42% 11,06% 0,56% 13,18% 4,99% 7,03% 5,77% 8,84% 9,64% -2,27%
10.09.12 2,60% 6,33% 2,43% 2,56% 1,70% -2,59% -9,06% -1,01% 2,10% 1,62%
17.09.12  -3,91% -1,22% -3,26% -8,80% -6,69% -6,59% -9,18% -6,87% -5,66% -0,30%
24.09.12 2,91% 1,48% -2,47% -0,67% 0,30% -6,98% 1,02% -2,75% -2,37% 5,44%
01.10.12 4,33% 2,76% -1,91% 4,86% 6,39% -0,97% 3,60% 2,89% 1,51% 7,07%
08.10.12 4,75% 3,24% -0,78% 11,26% 3,30% 7,96% 7,42% 9,88% 7,93% 2,32%
15.10.12  -3,84% -1,64% -5,61% 1,69% -0,17% 5,22% 0,15% 1,14% 1,77% 2,43%
22.10.12 1,78% 1,84% 5,39% 4,14% 3,03% 1,03% -2,74% -0,16% -4,77% 3,27%
29.10.12  -3,23% -1,64% 2,22% 3,30% 5,26% -2,15% -1,49% 2,48% 2,72% 0,38%
05.11.12  -6,92% -6,85% -10,25% -4,74% -2,95% -0,83% -0,91% -2,41% 4,28% -5,31%
12.11.12 0,44% 0,43% -4,57% 0,06% 3,24% 6,73% 5,62% 1,99% 6,03% 2,93%
19.11.12 0,42% 1,55% 0,82% 0,61% 4,23% 4,33% 5,35% 2,58% 4,23% 4,98%
26.11.12  -3,10% 1,46% -2,40% 5,28% 3,62% 3,32% 2,94% 4,51% 4,98% 3,23%
03.12.12 0,11% 4,77% 2,58% -1,88% 4,20% 3,85% -2,27% 4,37% 1,54% 3,16%
10.12.12  10,44% 5,16% 2,84% -1,74% 4,04% 7,36% 7,66% 1,09% 3,09% 0,41%
17.12.12 2,63% 0,39% -0,43% 2,25% 2,46% 3,05% 2,27% -1,92% -0,91% -0,04%
24.12.12 2,70% 1,50% 0,90% 4,64% 4,02% 3,28% 5,95% 4,13% 2,52% 2,74%
31.12.12 7,53% 4,88% -0,92% 12,15% 0,10% 9,90% 13,22% 9,45% 6,90% 1,60%
07.01.13 5,02% 2,27% 1,92% 2,72% -2,16% 4,93% 6,08% 0,24% 1,02% 2,48%
14.01.13 6,40% 1,08% 2,70% -1,72% 1,94% 0,23% 1,87% -6,32% 1,08% 2,34%
21.01.13 2,36% 1,29% 0,83% 4,30% -0,15% -6,39% -0,15% 11,27% -0,40% 0,25%
28.01.13 4,22% 3,40% -2,28% -1,20% -5,04% -9,20% -10,69% -9,47% -8,79% -2,99%
04.02.13 5,58% 3,23% 2,21% -2,41% -0,43% 8,84% 0,41% -4,85% 4,65% 1,81%
11.02.13  -0,79% -0,80% -1,32% -4,75% -4,22% 1,41% -4,14% -10,39% -4,94% 1,91%
18.02.13  -3,19% 0,21% -0,75% -2,58% -0,85% -0,71% -8,69% -6,86% -4,80% 2,53%
25.02.13 5,96% 6,04% 2,80% -6,06% 2,11% -2,08% -8,08% -0,11% -1,69% 4,11%
04.03.13 1,26% 3,83% -0,02% 3,56% 2,25% 6,17% 4,33% 9,11% 4,21% -1,39%
11.03.13  -5,20% -4,26% 0,83% -4,31% -4,46% -3,76% -3,22% -5,94% -5,30% 1,06%
18.03.13  -3,12% -4,19% 1,81% -9,34% -4,12% -11,25% -4,62% -11,06% -6,32% -4,75%
25.03.13  -2,12% -2,07% 1,56% -2,70% -3,12% -5,09% -1,76% -0,12% -0,17% -0,40%
01.04.13 2,12% 3,13% 1,51% 6,74% 2,62% 3,54% 10,40% 9,63% 4,92% 1,90%
08.04.13  -3,59% -3,97% 0,89% -1,43% -3,48% 3,47% 7,78% 3,01% -1,94% -0,23%
15.04.13  -1,08% 2,31% 10,96% 5,90% 3,74% 7,28% 8,32% 6,88% 3,86% 7,38%
22.04.13 3,00% 1,57% 7,52% 17,24% 8,17% 6,59% 4,33% 6,79% 9,75% 7,05%
29.04.13 2,41% 0,32% 0,21% 11,46% 1,75% 1,92% -1,69% 8,40% 5,11% 2,25%
06.05.13 4,04% 5,70% 1,01% -0,08% 0,14% 0,45% 6,75% 6,50% 4,43% 6,75%
13.05.13 5,17% 7,22% 3,39% -0,30% -0,72% -2,83% 1,10% 4,07% 1,53% 3,11%
20.05.13 3,41% 6,22% -0,05% -3,45% -1,13% 0,04% 0,22% -0,15% -2,18% 2,98%
27.05.13 0,67% -0,23% 2,06% -1,29% -1,12% -2,03% -2,92% -4,69% -3,08% -1,63%
03.06.13 1,55% -0,52% -2,42% -3,72% -5,48% -6,71% -7,39% -3,34% -4,54% 0,61%
10.06.13  -7,32% -3,43% -5,62% -8,85% -8,56% -7,12% -7,16% -0,99% -4,77% -1,27%
17.06.13  -6,54% -1,22% -0,97% -3,77% -4,50% -3,80% -6,71% -0,10% -2,57% -2,18%
24.06.13  -0,20% 3,61% 0,92% -0,22% 5,65% 6,53% 5,64% 9,43% 7,82% 7,44%
01.07.13 3,90% 4,96% 3,82% 3,13% 4,30% 11,41% 4,05% 3,24% 4,15% 5,48%
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Variazione dei rendimenti reali

GS:US  JPM:US MSFT:US DBK:GR BMW:GR BBVA:SM ISP:IM INGA:NA BNP:FP SAF:PF
08.07.13 6,54% 3,03% 3,25% 7,22% 5,93% -2,02% 1,67% 1,14% 1,77% 2,44%
15.07.13 1,81% 2,92% -13,42% 6,34% 4,42% 9,02% 9,67% 3,51% 7,33% -0,15%
22.07.13 0,78% -0,01% -0,98% -2,17% 1,25% 11,49% 6,38% 5,26% 8,49% 2,02%
20.07.13  -0,15% -1,53% 4,25% -5,36% -3,11% 2,95% 6,16% 10,45% 3,57% 0,44%
05.08.13  -4,55% -5,11% 0,37% -1,36% 3,02% 4,73% 5,99% 9,83% 0,95% -2,33%
12.08.13  -1,37% -3,47% -1,40% -2,18% 2,78% 0,28% 5,52% -1,28% -0,08% 1,47%
19.08.13  -3,13% -2,16% 6,95% -3,72% -3,45% -1,43% -1,85% 0,81% -2,70% -1,35%
26.08.13  -1,03% 0,64% -8,72% -0,55% 2,32% 0,55% 0,48% -3,48% -1,29% -1,18%
02.09.13 7,22% 3,39% -1,91% 4,79% 9,12% 7,40% 5,48% 3,46% 3,16% 1,74%
09.09.13 5,15% -0,16% 6,12% 6,25% 4,13% 8,15% 8,44% 2,88% 2,90% 2,72%
16.09.13  -2,82% -2,28% 0,00% -2,16% -1,04% 5,34% -1,38% -4,61% 0,51% 1,16%
23.09.13  -5,18% 1,00% 3,42% -2,26% -0,89% 2,23% -0,52% 3,08% -0,45% 4,04%
30.09.13  -0,07% 1,69% 1,42% 3,15% 1,20% 6,91% 15,91% 6,85% 6,68% 1,06%
07.10.13 2,72% 4,62% 4,73% 7,60% 3,51% 7,84% 5,95% 9,22% 6,15% -2,71%
14.10.13 0,41% -0,36% -2,07% 1,11% 3,63% 1,41% 2,95% 5,19% 0,97% 2,37%
21.10.13 0,71% -5,12% 1,23% -2,48% 1,78% -7,55% 0,60% 0,37% 1,57% 2,22%
28.10.13  -1,08% -1,93% 5,38% -2,91% -0,63% -0,66% -0,66% 4,05% 1,80% 1,62%
04.11.13 0,09% 4,54% 5,80% -2,91% -2,36% -1,76% -5,20% -0,18% 0,89% 1,66%
11.11.13 1,97% 5,65% -0,50% -2,84% 1,32% -1,78% -2,85% 11,24% 1,10% -2,14%
18.11.13 1,54% 3,10% 1,09% 2,82% 1,83% 3,30% 2,28% -0,48% 0,84% 4,44%
25.11.13  -2,31% -3,19% 1,01% -2,74% -3,56% -2,18% -3,53% -4,35% -5,70% -0,10%
02.12.13  -0,78% -1,14% -3,18% -6,34% -6,42% -6,20% -6,25% -6,32% -4,05% -2,10%
09.12.13 4,21% 1,32% -6,39% -1,67% 1,61% 2,88% 2,73% 3,19% 1,85% 1,42%
16.12.13 3,20% 3,16% 1,54% 2,18% 4,43% 5,23% 3,34% 7,45% 3,24% 1,71%
23.12.13 0,24% -0,05% 1,48% -0,85% -1,18% -0,83% 0,18% 1,13% -0,33% 1,44%
30.12.13 0,96% 1,41% -4,79% 4,29% -1,57% 3,99% 8,13% 4,81% 1,39% 1,82%
06.01.14  -2,33% 0,05% 2,14% 13,90% 3,01% 9,58% 6,47% 8,05% 4,91% 3,21%
13.01.14  -2,90% -2,07% 3,08% -2,76% 0,60% -1,59% 1,62% -2,61% 1,00% 3,88%
20.01.14  -6,02% -3,63% 1,40% -0,75% -6,27% -8,66% 0,55% -6,88% 1,25% -0,90%
27.01.14  -1,73% 2,56% 0,54% -2,40% 1,27% 3,65% 7,50% 2,14% 3,12% 1,23%
03.02.14 2,66% 6,67% 3,08% 1,54% 6,57% 4,56% 8,95% 8,73% 6,30% 1,56%
10.02.14 2,18% 1,51% 2,56% 0,41% 2,98% 0,47% 7,12% 4,65% -0,77% -1,54%
17.02.14 1,05% -2,50% 0,65% -1,94% -1,32% 0,31% 1,23% -0,97% 1,20% -8,38%
24.02.14 3,66% 1,55% 1,23% -2,34% -1,73% 1,52% 3,97% -1,70% 0,39% -2,27%
03.03.14 1,27% 2,19% 0,32% -7,82% -1,84% 1,19% 2,80% 0,00% -1,37% -7,12%
10.03.14  -2,45% 1,61% 6,56% -2,51% 8,37% -3,51% 0,40% 2,45% -3,05% 3,66%
17.03.14  -2,73% 4,06% 3,52% 1,69% 13,38% -0,37% 6,80% 0,21% -1,60% 4,84%
24.03.14 0,26% -0,65% 1,34% 4,39% 5,54% 7,16% 13,00% 8,61% 4,75% 1,94%
31.03.14  -4,83% -5,53% -3,96% -1,22% -1,18% 2,20% 0,01% -2,11% 0,34% -2,02%
07.04.14  -0,64% -6,49% 0,56% -1,60% 0,39% -3,96% -4,81% -4,16% -6,60% -0,63%
14.04.14 3,90% 2,23% 1,75% 0,74% 1,57% 1,78% 2,94% 3,95% 2,03% 0,71%
21.04.14 1,66% 1,27% 0,19% -0,35% -2,06% 0,24% 1,41% 1,95% -0,59% -2,39%
28.04.14 0,59% -2,00% -3,03% -1,01% -1,72% 2,51% 1,79% 5,13% -2,69% -1,16%
05.05.14 0,23% -1,27% 0,47% -1,69% -0,71% -0,59% -10,74% -4,62% -0,50% -0,16%
12.05.14 0,23% -0,16% 0,36% -2,22% 0,78% 1,63% -4,65% -2,78% -3,07% -1,10%
19.05.14 1,96% 3,47% 1,49% -0,22% 4,41% 5,47% 9,75% 7,54% 0,89% 4,25%
26.05.14 1,51% 3,80% 2,73% -5,19% 1,65% 3,57% 3,97% 5,04% -1,90% 3,76%
02.06.14 3,67% 3,04% -0,48% -1,31% -0,11% 3,33% 1,04% 2,35% 0,77% -0,19%
09.06.14 2,24% -0,19% 0,60% -1,91% 0,11% -2,06% -7,42% -1,24% -0,23% -2,58%
16.06.14 1,32% 0,94% 0,54% -5,27% 1,76% -2,15% -7,02% -1,14% -4,80% -2,70%
23.06.14  -0,44% -1,82% -0,43% -1,80% 4,15% 0,41% 0,49% 3,32% 0,66% -1,63%
30.06.14  -2,39% -3,61% -0,03% -0,64% -1,26% -2,43% -3,27% -1,94% -3,69% -3,79%
07.07.14 1,44% 2,17% 5,91% 2,21% 0,67% -4,29% 0,21% -5,33% -1,97% -0,84%
14.07.14 5,44% 5,07% 5,31% 3,29% 2,93% 3,52% 4,87% 0,58% 2,13% -1,46%
21.07.14 0,71% -0,95% -3,79% -2,81% -3,38% 3,47% 1,40% S1,21% 1,75% -4,62%
28.07.14  -3,93% -5,64% -1,67% -8,15% -6,67% -8,13% -8,03% -3,12% -2,98% -2,49%
04.08.14 0,63% 0,59% 2,08% -1,65% -0,06% -2,59% -7,75% 3,76% -3,26% 5,95%
11.08.14 1,56% 3,82% 4,60% 1,92% 1,15% 3,73% 3,75% 3,68% 2,84% 4,22%
18.08.14 1,77% 3,35% -0,50% 5,72% 1,47% 4,27% 4,95% 3,81% 5,68% 4,69%
25.08.14 1,24% 0,63% 0,21% 4,99% 0,50% 5,96% 7,51% 4,86% 7,88% 3,35%
01.09.14 1,07% 0,54% 3,42% 4,93% 2,29% 4,14% 8,73% 4,73% 4,51% 2,48%
08.09.14 4,27% 2,39% 0,47% 2,15% -1,66% 0,38% 0,28% 2,48% 0,58% 0,53%
15.09.14 0,11% 0,40% -0,37% 2,45% -4,74% 0,30% -2,49% 3,57% -1,62% -4,06%
22.09.14  -1,25% -3,40% -2,76% -4,44% -3,62% -4,03% -5,89% -3,30% -5,80% -2,52%
20.09.14  -1,27% -1,99% S1,21% -5,73% -3,18% -3,24% -7,14% -0,67% -6,29% -5,17%
06.10.14  -8,16% -8,70% -7,38% -15,11% -5,05% -9,22% -10,22% -11,85% -11,66%  -10,96%
13.10.14 0,83% -0,02% 3,16% 0,16% 4,70% 1,16% 4,54% 3,21% 1,65% 3,86%
20.10.14 5,08% 4,82% 4,45% 0,78% 4,27% -0,89% 3,71% 3,41% 3,02% 10,44%
27.10.14 3,81% 4,37% 5,96% -0,11% 3,83% -4,11% -1,37% 3,93% 1,62% 7,44%
03.11.14  -0,30% -1,04% 4,51% -4,13% -2,96% -3,39% -4,47% -1,90% -4,73% 2,60%
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Variazione dei rendimenti reali

GS:US JPM:US MSFT:US DBK:GR BMW:GR BBVA:SM ISP:IM INGA:NA BNP:FP SAF:PF

10.11.14  -1,07% -2,95% -0,35% 0,02% 1,20% -5,35% 0,57% -0,63% -0,65% -1,09%
17.11.14  -0,74% -0,05% -3,48% 9,06% 9,29% -0,79% 8,95% 4,31% 7,05% 0,04%
24.11.14 0,99% 0,71% 2,63% 1,94% 0,55% -1,23% -1,18% -1,30% -0,60% 2,24%
01.12.14 2,86% 1,97% -2,98% -0,97% -2,00% -3,31% 4,42% -2,86% -2,30% -3,48%
08.12.14  -2,43% -1,77% -0,22% -4,23% -1,14% -6,23% -1,91% -6,20% -4,70% -6,79%
15.12.14 5,51% 5,54% 3,25% 4,81% 6,74% 3,93% 6,67% 5,17% 6,67% 4,18%
22.12.14  -0,31% 1,04% -3,22% -0,28% -0,26% -0,62% -2,33% 0,60% 1,19% 1,86%
20.12.14  -2,96% -4,05% 0,37% -3,37% -1,64% -5,16% -2,39% -1,16% -7,21% 5,34%
05.01.15  -5,27% -9,44% -1,76% 2,30% 6,96% -1,04% 6,82% 3,66% -1,76% 7,45%
12.01.15  -1,57% -1,96% 1,20% 9,64% 10,24% 7,89% 11,58% 10,82% 8,85% 4,90%
19.01.15  -0,60% -0,35% -9,02% 3,08% 9,11% -0,38% 3,62% 0,99% 2,31% 6,31%
26.01.15 0,33% 0,13% -9,55% 3,45% 1,40% 1,77% -2,06% -1,54% -4,66% 2,19%
02.02.15 7,92% 7,21% 4,32% 4,34% 2,47% 7,88% 6,67% 6,69% 0,31% 3,14%
09.02.15 3,74% 2,45% 2,69% 7,32% 6,64% 9,56% 15,18% 13,32% 11,94% 3,40%
16.02.15 1,70% 3,20% 0,43% 1,29% 5,00% 5,46% 5,44% 7,63% 4,91% 2,85%
23.02.15  -0,10% 4,41% -2,37% 0,74% 2,63% 1,13% 1,18% 3,47% 0,83% 6,39%
02.03.15  -0,85% -0,58% -6,66% 1,00% 3,93% 1,20% 3,20% 0,45% -1,70% 4,76%
09.03.15 1,19% -0,42% -1,26% 5,58% 2,20% 0,96% 1,70% 1,50% 1,96% 0,61%
16.03.15  -2,41% -3,78% -0,76% 2,77% -4,98% 3,53% -0,22% -1,92% 5,06% -5,69%
23.03.15  -0,14% -0,96% -6,10% 2,84% 1,11% 2,67% 2,91% 1,06% 4,92% 1,26%
30.03.15 2,05% 0,85% 1,32% 1,90% 1,48% 2,42% -0,22% 2,35% 1,18% 2,92%
06.04.15 4,19% 5,41% 1,48% -3,13% -1,72% -2,35% -2,58% -0,17% -1,57% 2,93%
13.04.15 1,93% 1,23% 3,79% -5,36% -5,22% -3,48% -4,68% -3,23% 0,83% 1,28%
20.04.15  -0,83% 0,06% 13,10% -8,34% -5,01% -1,83% -1,26% 0,07% 0,81% -3,35%
27.04.15 0,46% 3,44% -2,72% -5,48% -7,60% -5,39% -2,46% -2,10% -4,78% -4,66%
04.05.15 1,68% 2,06% 1,10% 1,28% -1,85% 1,37% 7,74% 3,58% 0,37% -1,25%
11.05.15 1,59% 1,83% 0,14% 2,03% -3,52% 2,51% 4,20% 4,31% -0,65% -0,85%
18.05.15 1,87% -0,31% -1,14% -3,32% -0,19% 0,81% 3,40% 4,46% -0,84% 3,98%
25.05.15 0,54% -0,19% S1,11% -2,32% -4,32% -0,25% 0,70% -0,48% 0,28% -4,30%
01.06.15 2,94% 3,66% -1,65% 5,15% 0,58% 1,07% 0,36% -0,08% 2,20% -4,49%
08.06.15 2,30% 2,81% 2,19% -4,99% 0,60% 1,06% 0,27% -0,01% -2,81% -0,15%
15.06.15 0,54% 1,00% 0,41% 2,80% 5,20% 5,28% 9,33% 6,55% 5,69% 4,20%
22.06.15  -3,37% -2,06% -4,01% 2,45% -2,92% -5,94% -3,56% -2,21% -2,71% -3,45%
29.06.15  -1,35% -1,60% 0,34% 1,15% -5,34% -0,99% -1,26% 0,13% -4,32% S1,11%
06.07.15 1,54% 3,32% 5,03% 11,12% -1,43% 9,29% 15,14% 10,28% 10,42% 9,27%
13.07.15 0,46% 2,28% 1,35% 4,97% -1,31% 1,71% 2,78% 1,60% 2,37% -1,13%
20.07.15  -2,44% -0,28% 0,03% 3,27% -6,12% -1,37% -3,74% -2,57% 0,46% 3,22%
27.07.15 0,04% 0,37% 2,83% 5,66% 3,49% 1,46% 3,53% -1,29% 8,65% 16,69%
03.08.15  -1,91% -1,41% -0,11% -8,45% -6,38% -2,40% -3,16% -10,27% -1,38% -0,67%
10.08.15  -4,53% -4,32% -3,54% 11,66% 12,79% -8,32% -5,93% -8,15% -4,35% -3,52%
17.08.15  -6,50% -5,02% -7,02% -7,24% -3,93% -7,46% -2,80% -1,98% -4,06% -4,19%
24.08.15 3,24% 4,21% 4,65% 7,69% 6,92% 1,77% 10,88% 8,97% 6,24% 7,79%
31.08.15  -1,29% -2,10% -0,30% -1,33% 4,77% -4,69% -1,32% 11,18% -1,06% -3,81%
07.09.15 3,39% 1,95% 3,87% 3,32% 8,78% 2,71% 1,97% 0,40% 2,15% 5,55%
14.09.15  -3,79% -3,43% 2,05% -6,14% -11,60% -5,56% -2,63% -5,36% -6,72% -1,23%
21.09.15  -3,95% 0,03% 1,16% -7,10% -6,93% -1,61% -1,09% -1,93% -3,48% -1,71%
28.09.15 4,60% 3,57% 9,26% 6,42% 12,06% 7,16% 3,91% 3,55% 5,78% 5,12%
05.10.15 2,39% -0,13% 0,83% 2,00% 7,10% 3,99% -0,56% -3,03% -0,05% -4,43%
12.10.15 1,95% 2,46% 2,20% 5,58% 1,29% 0,85% 2,10% 3,92% 1,96% 2,40%
19.10.15 2,33% 4,76% 11,93% -4,79% 6,34% 1,87% -1,87% 2,30% -1,37% -0,77%
26.10.15 2,70% 3,98% 0,28% -7,80% -0,12% -4,63% -3,67% -1,74% 0,10% -2,50%
02.11.15 1,72% 0,78% 0,19% -6,32% 0,21% -4,10% -1,74% 0,82% 2,12% -2,06%
09.11.15  -1,86% 0,46% -0,35% -2,54% 3,96% -0,74% 1,20% -1,95% -0,98% -3,60%
16.11.15  -1,55% 0,55% -0,11% 2,43% 6,39% 4,11% 2,16% -1,07% 0,75% 3,79%
23.11.15  -2,07% -1,60% 0,06% -2,91% 0,06% -4,54% -0,42% -3,59% -1,82% -3,10%
30.11.15  -4,11% -1,52% 1,77% -8,84% -5,87% -9,08% -5,76% -6,20% -7,01% -9,96%
07.12.15  -1,40% -0,96% -0,12% -5,47% -1,05% -2,33% -1,42% -0,85% -1,21% -0,72%
14.12.15 3,59% 3,71% 1,03% 7,31% 7,15% 2,22% 4,35% 5,29% 5,96% 3,46%
21.12.15 1,42% 0,77% 1,21% 4,64% 2,26% 0,49% -0,36% 2,53% -0,63% 1,27%
28.12.15  -9,71% -9,48% -6,89% -4,56% 112,75% -6,52% -5,39% -6,06% -5,76% -3,69%
04.01.16  -9,12% -8,73% -2,98% -6,76% 13,85% -7,15% -2,84% -7,05% -8,22% -7,08%
11.01.16  -8,69% -6,17% -3,39% 18,47% -5,28% -8,11% -6,43% -8,60% -9,66% -3,68%
18.01.16 1,13% 0,56% 2,17% -13,05% -0,48% -1,50% -5,24% -4,76% -3,06% 3,90%
25.01.16 3,75% 4,98% 0,67% -8,69% -9,77% 0,34% -5,56% -0,42% -4,80% -7,69%
01.02.16  -12,27%  -10,15% -9,48% -16,04% 11,41% -9,17% -9,39% -11,02% -14,00%  -16,73%
08.02.16  -0,79% 2,69% 5,53% 13,25% 8,69% 2,36% 5,51% 6,11% 4,80% 6,57%
15.02.16 1,55% -0,70% 3,23% -0,86% -2,23% -3,23% -7,19% 1,05% 2,45% 3,79%
22.02.16 4,42% 2,61% -0,44% 11,54% 7,95% 8,24% 7,20% 7,11% 9,34% 5,98%
29.02.16 1,10% 4,18% 2,40% 6,82% 0,63% 4,80% 8,51% 2,59% 7,19% 0,10%
07.03.16  -1,50% -1,97% 6,95% -4,40% -0,71% 2,73% 2,62% -0,07% -1,18% 0,23%
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Variazione dei rendimenti reali

GS:US  JPM:US MSFT:US DBK:GR BMW:GR BBVA:SM ISP:IM INGA:NA BNP:FP SAF:PF
14.03.16  -0,24% 0,66% 1,98% -16,82% -0,70% -8,46% -10,50% -7,79% -9,39% 9,70%
21.03.16 0,46% -2,06% 2,55% -12,20% -0,56% -7,48% -3,33% -6,15% -2,10% 1,16%
28.03.16  -2,16% -3,49% 1,76% -12,54% -7,20% -11,92% -10,45% -8,41% -4,77% -5,20%
04.04.16 2,11% 5,73% -0,09% 4,73% 2,28% 2,98% 5,99% 5,70% 4,33% 1,15%
11.04.16 8,42% 9,02% 2,70% 18,34% 11,97% 17,68% 6,92% 9,94% 12,12% 6,03%
18.04.16 3,35% 2,15% -12,03% 10,88% 4,38% 5,81% 1,33% 0,05% 5,45% 2,27%
25.04.16  -3,37% -3,74% -4,19% -8,91% -7,94% -13,93% -7,62% -10,35% “4,11% -6,40%
02.05.16  -4,92% -3,17% 1,80% -9,61% -6,74% -7,91% -5,96% -3,54% -5,57% -1,77%
09.05.16  -1,63% 3,59% 0,57% 2,08% -7,84% 0,88% 2,59% 0,87% 2,63% -0,16%
16.05.16 2,60% 5,43% 0,22% 9,98% 2,39% 9,01% 8,08% 10,40% 13,16% 5,28%
23.05.16 2,48% 3,67% 4,85% 2,99% 4,57% 5,37% 3,88% 5,46% 3,58% 4,73%
30.05.16  -4,02% -1,02% -1,32% -10,47% -5,21% -8,48% -7,70% -6,03% -9,05% -3,77%
06.06.16  -6,82% -4,76% -3,34% -14,39% -5,49% -9,92% 11,85% S11,12% -10,12% -7,52%
13.06.16  -2,99% -4,02% -0,99% 4,30% 0,97% -4,95% -7,98% -2,26% -4,08% 2,73%
20.06.16 0,95% 0,07% 2,39% -14,68% -8,92% -7,65% -17,02% -10,68% -11,58% 3,22%
27.06.16 5,34% 5,19% 5,97% -8,98% -0,02% 2,07% 3,43% 0,43% 4,37% 5,17%
04.07.16 9,37% 4,66% 4,95% 5,95% 11,53% 5,03% 18,02% 8,53% 9,23% 4,90%
11.07.16 5,15% 2,28% 6,08% 9,51% 8,33% 3,88% 8,40% 7,69% 6,83% -0,05%
18.07.16  -1,71% 0,22% 4,25% -9,43% 1,53% -2,96% -1,58% 0,07% 0,97% 3,30%
25.07.16  -1,52% 1,09% 1,17% -14,07% -0,29% -3,90% -5,09% 3,99% -1,26% -1,50%
01.08.16 3,59% 2,62% 3,01% 8,13% 4,24% 5,51% 3,75% 7,78% 3,11% 0,82%
08.08.16 1,98% -0,22% -0,78% 1,54% 1,63% 1,52% -1,13% 1,17% -2,27% 1,34%
15.08.16 0,21% 0,53% 0,09% -1,89% -5,41% 1,21% 0,56% 2,58% -0,34% -0,97%
22.08.16 1,36% 2,13% -0,13% 9,09% 1,31% 8,81% 14,51% 7,25% 8,60% 2,96%
29.08.16 2,85% 0,45% -1,16% 5,62% 0,77% 6,13% 9,61% 5,28% 7,35% 3,81%
05.09.16  -0,58% -1,26% -0,78% -0,95% -3,80% -6,57% -4,70% -4,74% -3,57% -1,88%
12.00.16  -1,75% 0,51% 1,38% -12,76% 0,99% -0,44% -2,71% 0,59% 1,02% 2,84%
19.09.16  -4,38% -0,77% 0,87% -6,84% -0,29% 1,82% -5,76% 0,78% 1,18% -0,35%
26.09.16 3,54% 3,17% 1,49% 13,44% 6,09% 2,81% 1,86% 4,25% 6,76% 4,86%
03.10.16 3,93% 1,85% -0,86% 3,73% 1,58% 4,78% 0,21% 1,83% 3,00% -3,46%
10.10.16 2,07% -0,54% -1,35% 4,32% 1,42% 12,89% 4,711% 5,28% 4,05% -1,63%
17.10.16 5,08% 3,03% 5,03% 9,16% 4,62% 14,64% 9,52% 6,42% 9,89% 1,20%
24.10.16 0,63% -0,71% -2,97% -8,28% -5,55% -1,60% -5,59% -1,19% -2,15% -6,03%
31.10.16  12,26% 10,40% -1,98% 7,43% -3,21% -8,02% 6,06% 8,10% 4,98% 1,95%
07.11.16  14,77% 11,33% 0,44% 15,88% 4,19% -5,59% -1,46% 4,92% 3,98% 1,27%
14.11.16 1,53% -0,78% 3,89% -3,00% 2,04% -1,80% -7,61% -2,66% -0,61% 1,25%
21.11.16 7,23% 4,72% -2,73% 0,86% -2,80% 0,29% 6,31% 1,50% 2,64% 2,11%
28.11.16  14,00% 8,39% 0,73% 21,64% 8,29% 12,58% 20,88% 9,39% 12,72% 4,91%
05.12.16 6,22% 3,26% 3,90% 18,00% 8,67% 11,39% 15,44% 6,13% 11,30% 5,05%
12.12.16 1,28% 2,55% 2,23% 3,18% 1,79% 1,24% 3,98% 0,13% 4,11% 1,48%
19.12.16  -0,35% 0,55% -1,14% -2,18% 1,77% -1,53% 0,71% -1,14% -1,05% 0,50%
26.12.16 0,16% -1,07% -1,49% 1,81% 0,45% 0,92% 3,96% 1,69% 1,77% -0,32%
02.01.17 1,85% -0,04% 0,77% -0,38% -2,79% -5,01% -0,65% 0,20% 0,40% -1,93%
09.01.17  -4,76% -3,32% -0,53% -1,95% -3,61% -6,51% -0,67% -3,13% -2,30% -5,92%
16.01.17  -1,86% 0,15% 2,49% 10,20% 1,87% 4,45% -7,10% 1,42% 0,83% -3,95%
23.01.17  -0,92% 1,09% 0,39% 2,27% -2,35% 0,79% -9,33% 3,19% 1,97% -3,69%
30.01.17 3,36% 1,43% -1,63% -2,99% -1,70% “4,17% -2,19% 1,79% -5,92% 1,38%
06.02.17 3,90% 4,28% 1,39% 0,30% 3,02% 3,25% 0,58% 0,32% -4,93% 2,95%
13.02.17 1,99% 3,35% -0,15% 2,33% -1,05% 1,50% -0,91% -2,63% -1,26% 2,65%
20.02.17 0,31% 2,17% -0,92% 4,90% 2,53% 2,09% 5,83% 0,39% 3,72% 5,33%
27.02.17 0,37% 1,33% 0,80% -2,41% -0,03% 11,71% 8,88% 10,43% 10,66% 5,04%
06.03.17  -1,51% -0,30% 0,58% 2,88% -3,10% 6,78% 6,33% 4,57% 3,42% -1,75%
13.03.17  -6,68% -4,39% 0,26% -3,69% -0,96% 4,68% 3,64% -4,14% -0,08% 1,67%
20.03.17  -4,44% -1,10% 1,21% 4,55% 3,68% 1,78% 1,78% -1,66% 3,59% 2,68%
27.03.17 1,42% -0,84% 0,97% 1,22% -0,61% -0,69% 0,02% 2,55% 0,72% 3,24%
03.04.17  -2,48% -3,61% -0,92% -3,71% -2,42% 1,27% -2,72% -1,25% -4,85% 2,96%
10.04.17  -4,69% -0,35% -0,04% -1,34% 1,67% -0,28% -1,33% 0,79% 1,20% 1,12%
17.04.17  -0,01% 2,11% 4,20% 10,44% 5,79% 8,69% 9,57% 8,15% 11,29% 5,34%
24.04.17 1,48% -0,65% 1,95% 1,30% -0,59% 0,35% 2,43% 2,25% -1,12% 2,49%
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Come si puo notare dalla tabella 4.7, nell’arco temporale considerato si sono verificate

sia, variazioni positive, che indicano i profitti, sia variazioni negative, che esprimono la

perdita effettivamente realizzata nei 10 giorni presi in considerazione dal VaR. Se si mette

a confronto la tabella 4.1 con la tabella presente, si pud osservare come le perdite che

si sono realmente realizzate non siano mai superiori alla percentuale di Value at Risk
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definita dall’approccio parametrico: cid implica che 'ammontare di capitale detenuto a
copertura di eventuali perdite & sempre stato di gran lunga sufficiente a coprire le perdite
che effettivamente si sono conseguite nel periodo di tempo considerato.

Il backtesting conferma la validita e l'efficacia dell’approccio parametrico per la copertura
delle eventuali perdite che si possono registrare in un dato orizzonte temporale e per un

definito livello di confidenza.

4.2.2 Backtesting sul VaR stimato attraverso ’applicazione dell’approc-
cio parametrico, tenendo in considerazione il decadimento tempo-
rale dei dati

1l secondo backtesting verra effettuato sui valori di Value at Risk ottenuti applicando
I’approccio parametrico, corretto con 'impiego dei fattori di decadimento temporale.

Il backtesting, come si & visto, & un test che prevede di verificare la correttezza e l'efficacia
del Value at Risk attraverso un accertamento effettuato posteriormente: si devono prendere
le variazioni di rendimento intercorse nei successivi 10 giorni e confrontarle con il valore di
Value at Risk calcolato precedentemente.

Poiché il Value at Risk ¢ definito su un determinato intervallo di confidenza, oltre che
su un predeterminato orizzonte temporale, alla fine si dovranno prendere tutti i risultati e
verificare se nel 99% dei casi, tale misura ha coperto le eventuali perdite intercorse e quindi
se ha assolto correttamente alla sua funzione.

Di seguito viene riportata la tabella 4.8 che illustra per ogni titolo, i casi in cui il VaR non
é stato sufficiente per la copertura della perdita che si é realmente registrata nei 10 giorni
successivi, in relazione alla data di stima del VaR.

Come si puo notare dal confronto tra la tabella 4.4 e la tabella 4.7, le variazioni negative
che esprimono la perdita effettivamente realizzata nei 10 giorni presi in considerazione dal
VaR non sono mai superiori alla percentuale di Value at Risk definita dall’approccio, tran-
ne nei pochi casi evidenziati in grassetto nella tabella 4.8: poiché ogni titolo presenta da un
numero di 1 ad un massimo di 4 casi in cui le perdite effettivamente realizzate sono supe-
riori all’ammontare stimato dal VaR, si puo6 concludere che anche in questo caso il Value at
Risk & una misura idonea alla stima e alla copertura delle perdite perche, essendo i valori
analizzati complessivamente pari a 435, i casi sfavorevoli che si sono rilevati non superano
1% ('1% dei casi su un campione di 435 osservazioni totali & pari a 435 -0.01 = 4,35
casi), ossia la soglia massima definita da questo approccio.

Si ricordi che il VaR stimato in questi esempi era riferito ad un intervallo di confidenza
pari al 99% quindi, essendo i casi definiti sfavolevoli al di sotto o comunque pari alla so-
glia dell’1%, si puo confermare che negli altri 99% delle situazioni la misura ha assolto al
Suo scopo, cioé determinare un ammontare di capitale sufficiente a coprire le perdite che
si sarebbero manifestate in un periodo temporale successivo e con un dato intervallo di

confidenza.
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Data VaR Perdite reali

GS:US 06/10/2014  -7,58% -8,16%
JPM:US 07/05/2012 -18,91% -20,15%
06/10/2014  -8,62% -8,70%

MSFT:US 05/11/2012 -9,53% -10,25%
15/07/2013 -10,62% -13,42%

19/01/2015 -8,77% -9,02%

26/01/2015 -8,65% -9.55%

DBK:GR  01/08/2011 -15,70%  -23,39%
06/10/2014 -10,78%  -15,11%
11/01/2016 -17,71%  -18,47%

BMW:GR  25/07/2011 -14,06%  -17,88%
BBVA:SQ 26/04/2010 -20,56%  -24,08%

ISP:IM  26/04/2010 -13,12%  -24,63%
25/07/2011 -21,97%  -25,36%
20/06/2016 -16,86%  -17,02%

INGA:NA  12/01/2009 -38,76%  -41,79%
25/07/2011 -18,89%  -19,52%
01/08/2011 -18,97%  -23,41%

BNP:FP  12/01/2009 -33,20%  -37,05%
06/10/2014 -11,11%  -11,66%

SAF:FP 06/10/2014 -9,85% -10,96%

Tabella 4.8: Casi in cui le perdite reali sono state superiore al VaR ottenuto dall’ap-
plicazione dell’approccio parametrico in considerazione del decadimento temporale dei
dati.

Il backtesting, anche in questa circostanza, conferma la validita e 'efficacia dell’approccio
parametrico con fattori di decadimento temporale per la copertura delle eventuali per-
dite che si possono registrare in un dato orizzonte temporale e per un definito livello di

confidenza.



Capitolo 5

Value at Risk e IFRS 9

Nel presente capitolo si desidera effettuare una seconda analisi empirica sul Value at
Risk, in relazione al nuovo principio contabile IFRS 9.
Nella prima parte verra illustrato brevemente il nuovo standard IFRS 9 con le annesse
caratteristiche, introdotto dallo IASB, in modo da comprendere il nuovo contesto normativo
su cui si fa riferimento.
In seguito, si procede con la vera e propria analisi che comprende sia la misura di rischio
del Value at Risk, che il nuovo principio IFRS 9. Come si avrd modo di comprendere
dai paragrafi successivi, il nuovo standard dovra essere applicato anche al portafoglio di
proprieta delle banche: cid comportera la necessita di stimare I’Expected Loss anche sugli
strumenti rientranti all’interno del portafoglio di proprieta della banca, il quale, per sua
natura, & essenzialmente influenzato dal rischio di mercato piu che da quello creditizio. In
questa sede si desidera analizzare il portafoglio di proprietd di una banca e comprendere
se ¢ possibile utilizzare la misura del Value at Risk, calcolata secondo RiskMetrics™, in
luogo dell’Expected Loss, per definire I’accantonamento necessario richiesto dallo standard
IFRS 9.

Si € consapevoli che per la misurazione del rischio di credito si adottano generalmente le
M

7

metodologie esplicate da CreditMetrics™, che sono diverse da quelle di RiskMetrics™
ma si vuole provare a vedere se la misura del Value at Risk risulta, in questo contesto,
comunque significativa, trattandosi di strumenti generalmente esaminati proprio con la
tecnica del VaR di RiskMetrics™.

L’obiettivo ultimo di questa analisi, percio, & la ricerca di eventuali analogie o difformita
che possano essere poste alla base di potenziali future analisi in merito alla possibilita
di impiegare il Value at Risk come misura alternativa all’Expected Loss richiesto dallo

standard IFRS 9 per i titoli compresi nel portafoglio di proprieta delle banche.
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5. Value at Risk e IFRS 9

5.1 L’introduzione di un nuovo principio contabile: IFRS 9

Con la crisi finanziaria del 2007-2008, emersero tutti gli elementi di debolezza insiti nel
principio contabile noto come TAS 39, che non fu capace di comprendere in modo tempe-
stivo e repentino il progressivo sgretolamento della qualita creditizia del settore bancario.
Alla luce di tale circostanza, I'International Accounting Standard Board (c.d. IASB) svi-
luppd un nuovo standard chiamato IFRS 9, che venne ultimato nel luglio 2014, con lo
scopo di superare i limiti impliciti nel precedente principio.

Tale standard & stato formulato con lo scopo di determinare un principio che, diversamente
dal precedente, riuscisse a riconoscere le perdite sui crediti in maniera tempestiva, attraver-
so un modello basato sull’Expected Loss e non sull’Incurred Loss (criterio che permetteva
la svalutazione solo nel momento in cui fosse emerso un nuovo evento, c.d. trigger event,
limitando la possibilita di accantonare dei fondi da poter usufruire in momenti successivi).
Per quanto riguarda i tempi di applicazione, nonostante I'IlFRS 9 possa essere gid adottato
dagli enti che desiderano farlo, la data stabilita per la sua definitiva entrata in vigore & il
1° gennaio 2018.

Il nuovo standard IFRS 9, ricalcando il vecchio principio contabile IAS 39, contempla tre

fasi:
1. classificazione e misurazione, che si pud divedere in due macro categorie:

(a) classificazione e misurazione delle attivita finanziarie;

(b) classificazione e misurazione delle passivita finanziarie.
2. svalutazione per perdite (c.d. Impairment);
3. operazioni di copertura (c.d. Hedge Accounting).

Nonostante tale convergenza, 'IFRS 9 si differenzia dallo TAS 39 sotto molti aspetti.
Di seguito verranno presentate, in termini sintetici, le principali assonanze tra questi due

principi contabili.

5.2 Classificazione e misurazione

Per quanto attiene la classificazione e la misurazione degli strumenti finanziari, tale

categoria viene solitamente suddivisa in due sotto categorie, ossia:
1. classificazione e misurazione delle attivita finanziarie;
2. classificazione e misurazione delle passivita finanziarie.

Nel prosieguo si illustreranno in maniera separata le caratteristiche di tali categorie, ini-

ziando dalle attivitd per poi terminare con le passivita finanziarie.
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5.2.1 Classificazione e misurazione delle attivita finanziarie

Lo TAS 39 classificava le attivita finanziarie secondo il seguente criterio:

e al costo ammortizzato: venivano fatti rientrare in questa categoria gli investimenti
detenuti fino a scadenza, ossia gli Held To Maturity (c.d. HTM) e i crediti, ovvero i
Loans and Receivables (c.d. L&R);

e al Fair Value:

— con imputazione a Conto Economico: sono ricompresi in tale categoria gli stru-
menti detenuti per la negoziazione, i derivati e gli strumenti deputati al Fair

Value (secondo la Fair Value Option);

— con imputazione a Patrimonio Netto: fanno parte di tale categoria le attivita

finanziarie che sono disponibili per la vendita.

Su questa tipologia di classificazione risiedevano alcune problematiche di tipo applicativo,
poiché le classi di strumenti HTM e L&R venivano scarsamente utilizzate (la prima cate-
goria poteva comprendere solo strumenti quotati, al contrario la seconda, solo strumenti
non quotati) la Fair Value Option possedeva un’applicabilita limitata e l'iscrizione dei titoli
azionari e delle partecipazioni di minoranza strategiche all’interno della categoria Available
For Sale (c.d. AFS) determinava alcuni effetti sulla variabilita dell’OCI.

Con il passaggio al nuovo standard TFRS 9 le categorie HTM, L&R e AFS spariscono, come
la possibilita di valutare al costo alcune particolari tipologie di strumenti equity o alcuni
specifici derivati connessi a questi strumenti. Le categorie di Costo Ammortizzato, Fair
Value Through Other Comprehensive Income (c.d. FVTOCI) e Fair Value Through Profit
or Loss (c.d. FVTPL) rimangono sostanzialmente le medesime, I'unico particolare che si
modifica ¢ la modalitd con cui le attivitad finanziarie vengono classificate nelle rispettive

categorie. La nuova classificazione del'TFRS 9 prevede di imputare:

e al Costo Ammortizzato: gli strumenti finanziari detenuti con lo scopo di realizzare
i flussi finanziari contrattuali, i quali devono essere determinabili (secondo lo SPPI
test) e definiti come Hold To Collect (HTC);

e al Fair Value con rilevazione a Conto Economico: gli strumenti finanziari possedu-
ti con lo scopo di ottenere un plusvalore e di compiere attivita di trading oppure
strumenti di cui non sono determinabili i flussi finanziari, gli strumenti derivati e gli

strumenti designati al Fair Value Option;

e al Fair Value Through Other Comprehensive Income -FVTOCI- (con imputazione a
Patrimonio Netto): gli strumenti finanziari detenuti con lo scopo di realizzare i flussi
finanziari contrattuali, i quali devono essere determinabili (secondo lo SPPI test), o
con lo scopo di venderli, chiamati Held to Collect and Sales (HCS);
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e al Fair Value Through Other Comprehensive Income -FVTOCI- (con imputazione a

Patrimonio Netto, senza recycling): gli strumenti finanziari di capitale.

Secondo quanto stabilisce 'IFRS 9, inoltre, 'analisi di tutte le attivita finanziarie dovra
fondarsi su un Business Model e/o sulle caratteristiche dei flussi finanziari stessi.
In sostanza, il nuovo standard prevede per le attivitd finanziarie la possibilita di essere

classificate e valutate su 3 classi:
e al Costo Ammortizzato;

e al Fair Value Through Other Comprehensive Income -FVTOCI- (con imputazione a

Patrimonio Netto)
e al Fair Value Through Profit or Loss -FVTPL- (con imputazione a Conto Economico).

Per definire in quale di queste 3 classi deve essere posizionata un’attivita finanziaria, si

utilizzano i 2 seguenti criteri:
e il Business Model;
o le caratteristiche dei flussi di cassa (SPPI test);

Rimane la possibilita di usufruire della Fair Value Option, ossia la facolta di valutare, nel
momento in cui vi & l'iniziale iscrizione dello strumento (e in modo irrevocabile), al Fair
Value con imputazione al Conto Economico le variazioni delle attivita finanziarie che in
circostanze normali provocherebbero una discrepanza sia a livello valutativo che di regi-
strazione contabile.

Di seguito viene riportato lo schema per la classificazione delle attivita finanziarie:

Instruments within the
scape of IFRS 9

!

Contractual cash flows are solely Mo
principal and interest? 11

i‘fs;-

Held to collect contractual E
cash flows only?

i’r’e.:

Fair value option?

No l’fez
v r h
Amortised Fair value through Fairvalue through other
cost profit or loss® comprehensive income

[Presmn Lation op tion. For equity invesments to presen: faic value changes in OO

Held to collect contractual
cash flowes and for sale?

Figura 5.1: Processo da seguire per determinare la classificazione e la valutazione delle
attivita finanziarie. (Fonte: http://www.bankpedia.org)
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Come illustrato precedentemente, la scelta della categoria di appartenenza di un’attivita
finanziaria si basa sul Business Model, il quale rispecchia i criteri mediante cui le attivi-
ta finanziarie sono gestite per dar luogo a plusvalenze. Il Business Model inoltre viene
presentato dal Top Management dell’entita tenendo in considerazione il necessario coinvol-
gimento delle apposite strutture di business.

Per quanto riguarda la determinazione della categoria in base alle caratteristiche dei flussi
di cassa, invece, si deve operare un SPPI test che ha lo scopo di definire se i flussi di cassa
contrattuali siano costituiti solamente da pagamenti per capitale ed interessi.

La riclassificazione delle attivita finanziarie, per concludere, pud essere effettuata nel
momento in cui emerge una modifica del Business Model che puo intercorrere a causa
di un cambiamento decisionale del Top Management, di variazioni nella gestione del-
I'impresa stessa o per esigenze di mercato. Tale riclassificazione deve essere adottata

prospetticamente dal momento in cui intercorre la stessa.

5.2.2 Classificazione e misurazione delle passivita finanziarie

Le passivita finanziarie vengono sostanzialmente trattate dal nuovo standard IFRS 9
come il vecchio principio contabile TAS 39, 'unica novita introdotta riguarda le passivita
finanziarie designate al Fair Value.

Innanzitutto, lo standard IFRS 9 stabilisce che le passivita finanziarie vengano classificate

e misurate al Costo Ammortizzato, fatta eccezione per:

e le passivitd finanziarie valutate al Fair Value con variazioni imputate al Conto Eco-

nomico;

e la passivita finanziarie che derivano dalla cessione di un’attivita che non rispetta i

requisiti richiesti per la derecognition;

e le garanzie di tipo finanziario e gli impegni che prospettano 1'erogazione di finanzia-

menti;
e il potenziale corrispettivo necessario per acquistare una business combination.

Nel momento in cui vi & la classificazione iniziale dello strumento (e in modo irrevocabile),
IPIFRS 9 conferma la possibilita di usufruire del Fair Value Option (c.d. FVO), cio¢ la
valutazione al Fair Value con conseguente imputazione della passivita a Conto Economico,

nei seguenti casi:

e la passivita finanziaria in questione incorpora al suo interno un derivato;

N .

e solo attraverso una simile classificazione & possibile eliminare o minimizzare una

discrepanza a livello valutativo o a livello di rilevazione;
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e la passivita é posta all’interno di un gruppo di passivita valutate al Fair Value secondo

una norma attestata.

A questo punto si puo procedere con l'illustrare 'elemento di novita introdotto dall’'TFRS
9 ossia, per quanto concerne le passivita finanziarie deputate al Fair Value, i diversi criteri

stabiliti per la loro rilevazione, in base alla tipologia di variazione di Fair Value intercorsa:

e nel caso le passivita finanziarie abbiano registrato una variazione di Fair Value dovuta
ad una modifica del proprio rischio di credito (c.d. Own Credit Risk), allora essa

deve essere imputata a Patrimonio Netto;

e nei restanti casi, dove la variazione di Fair Value rilevata fosse dovuta ad altri fattori,

essa deve essere iscritta a Conto Economico.

Tale divisione deve essere sempre seguita, ad eccezione del caso in cui si verifichi una
rilevante discrepanza tra gli effetti del’Own Credit Risk imputati a Patrimonio Netto e i
valori a Conto Economico. Solo in tale circostanza la rilevazione va effettuata in Conto
Economico.

Diversamente dalle attivita finanziarie, la riclassificazione delle passivita finanziarie non é

consentita.

5.3 Impairment

Per quanto riguarda 'Impairment, cioé la svalutazione per perdite, le principali novita
introdotte dall’IFRS 9 riguardano:

1. un modello basato sulla quantificazione di una perdita attesa (c.d. Expected Loss);
2. un modello forward-looking valido per ogni strumento finanziario;

3. un modello di classificazione su tre “stages”, in rapporto al deterioramento della
qualita del credito di ogni strumento rispetto alla rilevazione effettuata inizialmente

(per questo motivo sara definito un diverso ammontare di accantonamento).

Di seguito si illustreranno meglio tali novita.

5.3.1 Modello fondato sull’Expected Loss

Lo TAS 39 era fondato su un modello “incurred loss”, che contemplava ’identificazione
delle perdite solo nel momento in cui emergeva un “trigger event™ in questo modo la rileva-
zione era tardiva e gli accantonamenti iscritti a bilancio si contraddistinguevano per essere
troppo piccoli e troppo in ritardo (c.d. “too little, too late”). Per ridurre tale elemento di
debolezza, 'IFRS 9 si basa su un modello “Expected Loss”, che richiede la quantificazio-

ne della perdita attesa di uno strumento, indipendentemente dalla manifestazione di un
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“trigger event”. In tale circostanza la rilevazione delle perdite e la definizione del relati-
vo accantonamento dovra essere effettuata in analogia di un significativo peggioramento
del rischio di credito, senza dover attendere necessariamente la manifestazione del “trigger

event”.

5.3.2 Modello forward-looking

11 modello di Impairment dovrebbe includere nella sua definizione le aspettative future:
cio non & contemplato dal principio IAS 39, il quale incorpora solo le perdite connesse ad
eventi passati o a situazioni correnti. Con ’adozione dell'IFRS 9 tale limitazione viene sop-
pressa, poiché il nuovo standard include la possibilita di avvantaggiarsi di ogni tipologia di
informazione, che possa riguardare percio anche eventi o situazioni che si prevede possano
accadere con una certa sicurezza in futuro. In questo caso, le informazioni forward-looking
devono essere obbligatoriamente considerate nella definizione della perdita attesa: esse
possono individuarsi, ad esempio, nelle informazioni sulla futura evoluzione dello scenario
macroeconomico, basate su indicatori di mercato, report periodici, informazioni recepite
esternamente, previsioni economiche, eventuali andamenti che possano presagire recessioni
o espansioni economiche, ma anche indicatori andamentali, finanziari, di gestione o strate-
gie di business.

Il modello di Impairment, inoltre, dovrebbe essere unico e utilizzabile per tutti gli stru-
menti finanziari: lo IAS 39, al contrario, enunciava la possibilita di usufruire di modelli
di Impairment diversi in relazione alla classificazione effettuata degli strumenti finanziari.
L’TFRS 9, invece, stabilisce un unico modello di Impairment che deve essere adottato da
tutti gli strumenti finanziari (ad eccezione di quei strumenti che non vengono rilevati al

Fair Value con effetto a Conto Economico).

5.3.3 Modello di classificazione su 3 stage

Attualmente lo IAS 39 contempla la classificazione degli strumenti finanziari in due

macro-gruppi, da cui dipende la modalita di accantonamento:

1. crediti in bonis: essi definiscono i crediti relativi a clienti giudicati capaci di far fronte

al rimborso del credito.
e accantonamento basato sulla quantificazione dell’incurred loss.

2. crediti in default: essi determinano i crediti relativi a posizioni di cui non si & certi

che possano adempiere agli obblighi di restituzione del credito concesso.

e accantonamento basato sulla stima della perdita attesa per 'intera vita (lifeti-

me) dello strumento finanziario.
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Come esposto precedentemente, la presente definizione degli accantonamenti non é idonea
alle esigenze correnti percio, oltre a definire delle modalita di accantonamento differenti, &
necessario modificare anche la classificazione degli strumenti finanziari.

L’IFRS 9 infatti, stabilisce che gli strumenti finanziari vengano classificati in 3 stages in
relazione al grado di deterioramento della qualita del credito degli stessi, sulla base di un

confronto con la rilevazione attuata inizialmente:

e stage 1: al suo interno vengono inseriti tutti gli strumenti che, alla data di prima
iscrizione, non presentino evidenze obiettive di perdita o che non abbiano presentato
un significativo deterioramento della loro qualita creditizia o che risultino possedere

un rischio di credito basso (c.d. low credit risk);

— accantonamento a bilancio: si stima la perdita attesa sui 12 mesi successivi;

— Interessi attivi: si definiscono in relazione al valore lordo dello strumento finan-

ziario considerato.

e stage 2: al suo interno sono classificati tutti gli strumenti che evidenzino un decre-
mento significativo della qualita creditizia rispetto alla data di prima iscrizione (viene

ricompreso per questo motivo lo scaduto da oltre 30 giorni);

— accantonamento a bilancio: si stima la perdita attesa lifetime, ossia sull’intera

vita dello strumento;

— interessi attivi: si definiscono in relazione al valore lordo dello strumento finan-

ziario considerato.

e stage 3: al suo interno sono posti tutti gli strumenti che non solo evidenziano un
incremento significativo del rischio creditizio, ma che mostrano anche evidenze obiet-
tive di perdita riferite alla data di bilancio (viene ricompreso per queste ragioni lo

scaduto da oltre 90 giorni);

— accantonamento a bilancio: si stima la perdita attesa lifetime, ossia sull’intera

vita dello strumento;

— interessi attivi: si definiscono in relazione al valore del costo ammortizzato,

individuato mediante 1 flussi futuri nettati delle perdite attese.

Per quanto attiene il “significativo” deterioramento della qualitd del credito, non vengono
specificati i criteri per la sua determinazione univoca: le modalitd saranno scelte da ogni
ente in relazione alle dimensioni, capacita, informazioni disponibili e cosi di seguito. E
stabilito pero, che la valutazione del deterioramento non possa tenere presente le eventuali
garanzie annesse e che sia necessario percid, un monitoraggio continuo della qualita credi-

tizia. Infine, viene data la possibilita di operare delle valutazioni su base individuale o su
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base collettiva (nel caso vi siano strumenti che possiedano delle caratteristiche condivisi-
bili).
Uno strumento puo essere classificato come low credit risk, quando:

e possiede un basso rischio di default;

e il debitore deve possedere nel breve termine una elevata capacita di ottemperare alle

proprie obbligazioni.

Per la determinazione degli strumenti low credit le banche possono usufruire di sistemi di

rating interni o di altri metodi che siano pero, riconosciuti come affidabili.

5.4 Hedge Accounting

Per quanto concerne ’'Hedge Accounting, i principali cambiamenti apportati dall’'TFRS

9 rispetto al precedente principio, riguardano:

e un maggiore allineamento tra le azioni e le strategie del Risk Management e I’Hedge

Accounting;

e 1’uso limitato di test quantitativi per dimostrare 1’efficacia prospettica e retrospettica

delle coperture adottate;

Iintroduzione del concetto di “re-balancing”;

I’ampliamento delle tipologie di strumenti coperti;

il miglioramento della contabilizzazione di alcuni strumenti di copertura.

Nei successivi sottoparagrafi si analizzeranno, in dettaglio, le novita introdotte.

5.4.1 Test di efficacia

Per quanto riguarda i test di efficacia sull’Hedge Accounting, essi dovevano essere effet-
tuati sia in termini prospettici che retrospettici e la copertura doveva rispettare una precisa
soglia (80%-125%). Con il nuovo standard la soglia appena citata viene eliminata e, dopo
aver dimostrato Uefficacia dell’Hedge Accounting in maniera qualitativa e attraverso il cosi
detto “hedge ratio”, viene limitato I'uso di questi test alla sola verifica prospettica.

Una copertura viene definita efficace quando:
e ¢ presente una relazione economica tra strumento coperto e strumento di copertura;

e la variazione di valore che perviene da tale relazione non deve essere dominata
dell’effetto del rischio di credito;
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e non deve sussistere uno squilibrio in termini di hedge ratio a causa del rapporto tra

quantitd dello strumento di copertura e quantitd dello strumento coperto.

Il nuovo concetto di efficacia della copertura esige 'applicazione di una valutazione sulla
relazione economica, definita nel primo punto, con lo scopo di sviluppare una verifica
dell’efficacia meramente qualitativa.

L’aumento della flessibilita di queste nuove norme contabili compensa 1'esigenza di una

maggiore informativa riguardante le scelte e le strategie adottate dal Risk Management.

5.4.2 Strumenti di copertura

Rispetto alla metodologia utilizzata precedentemente che poneva una certa limitazione
sugli strumenti che potevano essere coperti, con il nuovo approccio si registra un incremento
delle fattispecie coperte (posizioni nette, derivati, componenti di rischio per strumenti non
finanziari).

Per quanto riguarda le opzioni, invece, il time value segue differenti modalita di rilevazione
in base alla natura del prodotto coperto, ossia: in relazione alla transazione futura attesa

o in relazione alla posta gia esistente in bilancio.

5.4.3 Ribilanciamento delle coperture e interruzione delle relazioni

Diversamente dal modello precedente, & possibile effettuare un ribilanciamento delle
coperture. Tale operazione, perd, deve essere effettuata solo nel caso rimangano validi
tutti gli obiettivi posti dal Risk Management nell’esercizio di tale operazione. L’eventuale
volontaria interruzione anticipata delle coperture non é possibile nel caso gli obiettivi del

Risk Management rimangano stabili e continuino a sussistere i criteri di efficacia.

5.4.4 Applicazione del’Hedge Accounting

Le nuove regole per le operazioni di copertura si applicano prospetticamente con alcune
limitate eccezioni. Con il termine “applicazione prospettica” si intende la situazione in
cui ’entitd non pud tornare indietro e designare nuovamente le componenti di rischio
dei non-financial intems, delle esposizioni aggregate, dei Gruppi e delle posizioni nette
in base alla relazione di copertura esistente. Le entita, tuttavia, dovrebbero essere in
grado di concludere la relazione di copertura esistente in base allo IAS 39 e designarne
un’altra secondo il nuovo modello a partire dalla data di applicazione iniziale. L’entita ha

a disposizione, quindi, le seguenti semplificazioni pratiche:

e ¢ possibile applicare il nuovo modello immediatamente dopo aver smesso di utilizzare
il modello dello TAS 39 (ad es. rimuovendo la vecchia relazione di copertura in base

allo IAS 39 e iniziando una nuova relazione di copertura in base al nuovo modello);
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e utilizzare come punto di partenza per il ribilanciamento 1’hedge ratio utilizzato nello
IAS 39 (il rapporto tra il volume degli strumenti di copertura e gli elementi coperti
in base allo TAS 39).

L’applicazione retrospettiva si adopera, invece, per la rilevazione del:

e time value delle opzioni, dove I'entita ha designato solo I’elemento intrinseco dell’op-

zione come strumento di copertura;

e forward point e foreign currency basis spread, dove l'entita ha designato solo 'ele-

mento spot del forward come strumento di copertura.

Le applicazioni retrospettive sopra delineate si applicano alle relazioni di copertura che
esistono all’inizio dell’esercizio comparativo. Cio significa che i cambiamenti nel time value
delle opzioni, dei forward point o dei foreign currency basis spread precedentemente rilevati
in base allo TAS 39 andranno riclassificati da riserve di utili precedenti, ad una riserva
cumulativa di OCI.

Per quanto concerne i tempi di applicazione, & permesso solo all’Hedge Accounting la scelta,
in sede di FTA, tra:

e il passaggio all’applicazione dell'IFRS 9;

e la continuazione dell’applicazione dell'TAS 39 (possibile al massimo fino al 2020).

5.5 Applicazione del Value at Risk allo standard IFRS 9

Secondo quanto appena illustrato, con l'introduzione del nuovo standard [FRS 9, dal

1° gennaio 2018, sui portafogli di proprieta delle banche si dovra individuare 'Expected
Loss per la definizione dell’accantonamento da registrare in bilancio.
Essendo il portafoglio di proprieta di una banca composto da titoli soggetti principalmente
al rischio di mercato che, come illustrato ampiamente in questa tesi, viene stimato grazie
alla tecnica di misurazione del Value at Risk, in questo capitolo si vuole fornire un’analisi
per comprendere se sia possibile utilizzare la misura del Value at Risk sul portafoglio di
proprietad per determinare ’accantonamento richiesto dal principio IFRS 9, invece di anda-
re a calcolare tutti gli altri elementi (PD, LGD e EAD) per la determinazione della perdita
attesa (EL) richiesta dallo stesso principio per I’accantonamento a bilancio.

In altri termini, si desidera utilizzare la metodologia RiskMetrics™

, comunemente impie-
gata per il calcolo del Value at Risk di attivita o portafogli soggetti al rischio di mercato
(come appunto gli strumenti ricompresi all’interno del portafoglio di proprieta di una ban-
ca), per determinare il valore del VaR ad un anno di ogni singolo titolo compreso all’interno
del portafoglio della banca, per poi adottarlo in luogo del valore della perdita attesa (EL)
richiesta per definire Pammontare da accantonare a bilancio a fronte di un possibile scena-

rio negativo.
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Per questa analisi si sono utilizzati i dati forniti da CentroMarca Banca Credito Coopera-
tivo di Treviso SCPA sul proprio portafoglio di proprieta.

Nei paragrafi successivi si illustreranno tutti i passaggi dell’analisi, ossia:
1. ordinamento dei titoli all’interno del portafoglio di proprieta;
2. confronto con i dati forniti dall’EBA;

3. considerazioni in relazione ai risultati ottenuti e all’Expected Loss;

5.5.1 Ordinamento dei titoli all’interno del portafoglio di proprieta

Il primo passaggio dell’analisi richiede di riordinare il portafoglio di proprieta della

banca in relazione ad una serie di parametri:
e si separano i titoli governativi da quelli corporate;
e si suddividono per nazione emittente;
e di ogni titolo cosi individuato, si devono evidenziare i seguenti parametri:

— la duration modificata;

— il rating;

il Valore di mercato teorico;

— il VaR a 10 giorni.
e dagli elementi in possesso si ricavano i seguenti parametri:

— la volatilita a 10 giorni;

la volatilitd annuale;

il VaR parametrico ad 1 anno (ly) (sia valore assoluto che percentuale);

— il VaR parametrico relativo alla scadenza propria del titolo (ossia la duration

modificata).

Una volta impostato il foglio excel secondo questo schema, é possibile procedere con le

prime considerazioni.

Il primo passo richiede la separazione tra titoli governativi e titoli corporate. Una
volta effettuata tale suddivisione, si & proceduto con la creazione di due distinte tabelle:
entrambe le tabelle presentano una serie di titoli (la tabella 5.1 contiene i titoli di stato,
mentre la tabella 5.2 i titoli corporate) ordinati secondo la nazione emittente il titolo, di
cui si possiede il codice, il valore della duration modificata, il rating, il valore di mercato

teorico del titolo e il valore del Value at Risk a 10 giorni (con livello di confidenza del 99%).
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Tabella 5.1: Titoli di stato del portafoglio di proprietd della CentroMarca Banca Credito
Cooperativo di Treviso SCPA con i relativi valori di duration modificata, rating, di mercato
teorico e VaR a 10 giorni.

ISIN Duration modificata Rating Valore mercato teorico VaR 10gg
ATO0000A1PE50 6,24 Aal 104248,75 1264,79
ATO0000A1K9C8 9,14 Aal 204254,24 3430,51
ATO0000A10683 14,35 Aal 167307,78 4347,93
BE0000318270 3,26 Aa3 204280,23 1078,42
BE0000320292 17,02 Aa3 52211,98 1897,66
DE0001135085 9,15 Aaa 155473,03 2679,06
DE0001030559 12,62 Aaa 140632,56 3613,19
DE0001135366 16,49 Aaa 248767,32 8844,25
DE0001135481 20,78 Aaa 95045,86 4445,65
ES00000121A5 1,24 Baa2 145104,45 84,54
ES00000124V5 1,95 Baa2 257691,30 839,98
ES00000127H7 3,21 Baa2 366044,64 2024,26
ES00000122T3 3,28 Baa2 298213286 16444,02
ES00000128B8 4,19 Baa2 264493,85 1919,61
ES00000128D4 4,57 Baa2 76577,20 653,96
ES0000012801 4,96 Baa2 203601,41 1807,61
ES00000123U9 5,12 Baa2 498763,16 4646,27
ES00000123X3 5,75 Baa2 255425,49 2843,59
ES00000126A4 7,09 Baa2 798966,63 12605,89
ES00000123C7 7,38 Baa2 128475,14 1990,84
ES00000126Z1 7,39 Baa2 4160737,15 64196,71
ES00000128H5 8,82 Baa2 5872636,06 11474272

ES0000012932 14,21 Baa2 24943297 8648,27
FR0011486067 5,75 Aa2 148222,94 1644,39
FR0011619436 6,52 Aa2 142220,50 1846,38
FR0011427848 7,16 Aa2 202984,25 3086,30
FR0013131877 8,80 Aa2 101500,29 1770,49
FR0000187635 11,48 Aa2 226067,82 547246
FR0012993103 12,51 Aa2 114974,68 3113,91
FR0013154044 16,59 Aa2 104856,25 3939,24
X50284810719 0,20 Bal 104338,09 12,85

TE00BJ38CQ36 4,82 A3 203829,83 1762,60
IE00B6X95T99 6,29 A3 151001,12 1871,11
IT0005023459 0,07 Baa2 10057612,11 517,01

I1T0004969207 0,56 Baa2 15530184,70 27965,13
IT0005030504 2,24 Baa2 5162581,21 22244,16
1T0004489610 2,26 Baa2 5502666,23 24012,92
IT0005009839 2,53 Baa2 386898,90 1967,30

Continua nella prossima pagina
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ISIN Duration modificata Rating Valore mercato teorico VaR 10gg
IT0005069395 2,57 Baa2 15359396,24 80778,12
IT0005107708 2,99 Baa2 10130233,55 67222,21
IT0004594930 3,17 Baa2 561558,07 4017,52
IT0005142143 3,47 Baa2 15105668,68 122722,24
IT0005056541 3,60 Baa2 515239,22 4301,26
1T0004966401 3,72 Baa2 256438,93 2337,67
IT0004009673 3,97 Baa2 150741,63 1477,25
IT0004695075 3,99 Baa2 23513560,61 231134,87
IT0005028003 4,41 Baa2 505900,46 5628,72
IT0004801541 4,73 Baa2 183879,13 2182,69
1T0004848831 4,79 Baa2 13757211,05 165041,72
IT0005086886 4,81 Baa2 2027250,93 25108,53
IT0005104473 5,05 Baa2 48979081,19 642823,52
IT0000366655 5,17 Baa2 4539952,99 58158,83
IT0004898034 5,28 Baa2 18057427,71 239144,31
IT0004898034 5,28 Baa2 1083445,66 14348,66
IT0005137614 5,50 Baa2 5670180,33 78996,19
IT0004356843 5,50 Baa2 12108223,93 166891,84
IT0005172322 5,70 Baa2 9778206,27 142251,31
IT0005105843 5,90 Baa2 25202667,17 396838,17
170004243512 5,91 Baa2 864751,23 13512,83
IT0004953417 5,99 Baa2 4184937,29 63411,20
IT0004953417 5,99 Baa2 1076126,73 16305,74
IT0005185456 6,05 Baa2 43902724,01 660147,34
IT0005218968 6,58 Baa2 19309142,64 313982,30
1T0004513641 6,65 Baa2 12409942,95 202371,37
IT0005004426 6,79 Baa2 153744,17 2533,44
IT0001086567 7,27 Baa2 4452804,83 75942,45
1T0004644735 7,45 Baa2 8443185,40 150524,59
IT0005127086 7,81 Baa2 20085088,17 382002,14
IT0001174611 8,01 Baa2 4531329,78 84878,59
IT0004735152 8,22 Baa2 89918,56 1957,48
IT0005170839 8,36 Baa2 3842023,64 77510,07
IT0004889033 9,06 Baa2 6285835,34 134021,83
170005024234 10,46 Baa2 122865,15 3046,28
1T0003256820 11,25 Baa2 122980,47 3270,08
NL0011819040 8,98 Aaa 105387,30 1691,94

PTOTEMOEO0027 2,01 Bal 203961,52 900,90
PTOTECOE0029 2,88 Bal 103279,97 548,68
PTOTEYOE0007 3,73 Bal 649838,25 4758,36
PTOTEAOE0021 5,51 Bal 1266785,16 17147,25
PTOTEKOE0011 7,28 Bal 100327,25 1985,99
S10002103685 9,37 Baa3 553773,18 9722,81

Continua nella prossima pagina
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ISIN Duration modificata Rating Valore mercato teorico VaR 10gg

XS51503043694 12,10 Aaa 200714,12 3507,71

S1 conclude dalla pagina precedente

Tabella 5.2: Titoli corporate del portafoglio di proprieta della CentroMarca Banca Credito
Cooperativo di Treviso SCPA con i relativi valori di duration modificata, rating, di mercato
teorico e VaR a 10 giorni.

ISIN Duration modificata Rating Valore mercato teorico VaR 10gg
XS1586555515 1,94 A3 100.147,65 258,86
DE000A168650 2,85 A2 101.684,22 542,88

DE000A2BPET?2 4,65 Ba2 98.709,91 1.297,99

DE000CZ40LR5 6,23 Baal 48.509,09 546,46
X51548914800 4,65 Baal 99.979,21 798,01
XS51594368539 4,90 Baal 200.012,95 1.230,19
ES0211845310 9,23 BBB 92.819,71 1.779,29
XS1505554771 12,28 Baa2 95.216,71 1.832,83
FR0013250685 3,93 Baal 99.979,70 619,21
XS1548802914 4,67 Aa3 99.863,41 881,96
FR0013216900 5,45 Baal 99.940,26 1.107,86
FR0013240835 5,68 Baa3 100.323,77 1.393,36
FR0013250693 7,44 Baal 101.571,13 1.577,79
FR0013213295 8,90 A3 96.051,93 1.822,93
FR0013217114 9,28 Baal 96.732,37 1.563,15
XS1220057472 2,94 Baal 102.827 467
XS51598835822 4,46 Baal 101.296,17 886,44
1T0004866551 0,45 B1 204.958,51 151,17
1T0004849318 0,46 Baal 314.403,09 19,76
1T0005004855 0,66 Baal 308.202,73 32,64
1T0004991961 0,69 Baal 203.147,49 23,11
1T0004890833 0,77 NR 504.800,55 640,73
XS0843310748 0,82 Baal 102.876 20
I1T0004955685 1,42 BBB- 318.803,57 850,08
X51024830819 1,71 Ba2 315.218 1.456
XS0997333223 1,74 Baal 264.367 612
X51044894944 1,83 Ba2 206.738 1.024
XS51061086846 1,88 B1 104.111 696
IT0005069965 2,48 B1.2* 117.756,84 430,38
XS1139287350 2,63 Aaa 105.355 163
XS1143070503 2,53 Ba2 2.096.242 8.264
X51205644047 2,55 B- 161.005 31.206
XS1168003900 2,69 Baal 203.855 944
XS1569103259 2,78 Ba2 517.379,86 2.204,07
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ISIN Duration modificata Rating Valore mercato teorico VaR 10gg
XS1551000364 2,79 BBB- 252.048,69 1.120,85
XS51205716720 2,83 BBB- 106.069 706
XS1224617347 2,87 NR 111.765 314
1T0005136038 3,37 Ba2 613.612,45 2.808,87
1T0004975659 3,43 NR 573.988,02 3.510,68
XS1346762641 3,63 BBB- 310.700 1.823
XS1214673722 3,73 Bal 104.788 1.264
1T0005104721 3,79 NR 554.066,94 3.866,22
1T0005025389 3,82 Baa2 545.789,04 4.483,59
IT0005171464 3,85 Ba2 818.377,11 4.373,53
XS51114452060 4,12 Ba2 108.397 746
IT0005057788 4,23 NR 770.899,33 4.290,04
1T0005215550 4,37 Ba2 762.649,65 4.691,89
XS1088515207 4,51 B1 227.070 2.619
XS51591523755 4,61 BB+ 103.645,86 599,91
XS1551917245 4,65 Baal 97.857,82 1.170,36
XS1214547777 4,66 NR 103.844 1.179
1T0005090995 4,84 Baa2 289.802,50 3.321,81
XS51412424662 5,46 Ba2 110.609 1.046
XS51374865555 5,51 Baal 257.919 3.023
XS1551678409 5,70 Bal 102.572,93 873,75
1T0005121592 5,88 Aa2 97.410,32 1.474,07
XS51388625425 6,03 B1 102.241 1.682
XS1551306951 6,35 Baal 195.621,64 2.629,27
XS1550149204 7,02 Baal 94.757,31 1.706,33
XS1493322355 7,10 Baal 184.387 3.366
XS1558491855 7,22 Baa2 98.554,39 1.791,92
IT0005105488 7,38 Baa2 284.154,10 4.726,38
XS1571982468 8,49 Baa2 96.609,69 1.985,16
XS1551068676 8,88 Baal 282.311,79 6.059,51
XS1505573482 8,90 Baal 88.938,20 1.926,47
XS1493328477 10,39 Baal 176.546 4.448
XS1558083652 5,92 Baa3 94.665,29 1.390,77
XS51551446880 8,99 Baa2 97.104,19 1.774,98

Si conclude dalla pagina precedente

Il valore del Value at Risk a 10 giorni che si osserva nelle tabelle 5.1 e 5.2', viene
elaborato da una societa esterna che calcola il suddetto valore assegnando un peso pill
rilevante agli ultimi dati cosi da porre maggiore importanza alle condizioni di mercato piu
recenti (approccio parametrico con decadimento temporale). Le ipotesi principali su cui

basano i calcoli sono: l'ipotesi di normalitd dei rendimenti e la dipendenza lineare fra i

! All'interno della tabella 5.2 & presente un dato contrassegnato con 'asterisco (*): 'unico rating indicato
con tale sigla € stato rilevato, diversamente dagli altri titoli, da Cerved Rating Agency.
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possibili fattori di rischio e le variazioni che possono registrarsi in portafoglio.

Non potendo usufruire di ulteriori informazioni sul metodo di stima del Value at Risk
operato da tale societa esterna (ad esempio i fattori di decadimento utilizzati, ecc.) e non
possedendo gli strumenti e i mezzi adeguati per ricavare la volatilita a 10 giorni dal valore
di Value at Risk fornito in questa circostanza, si € deciso di supporre che la volatilita
a 10 giorni ricavata applicando la formula dell’approccio parametrico puro non si discosti
molto dalla volatilita che si otterrebbe applicando ’approccio parametrico con decadimento
temporale.

Sulla base di tale ipotesi, si & proceduto con la stima della volatilita a 10 giorni partendo dai
valori esposti nella tabella 5.1 e nella tabella 5.2, attraverso ’applicazione della seguente

formula parametrica:

VaRlOgiorni
valore di mercato teorico x 2,33 x /10

(5.1)

010giorni —

Dalla (5.1) ¢ possibile ottenere la volatilita ad un anno mediante la moltiplicazione della
volatilitd a 10 giorni per la radice quadrata di 25,2, ossia il numero di volte necessarie per
ottenere un anno (in questo caso si tratta di un anno di 252 giorni, ossia i giorni in cui la

Borsa ¢ aperta):

01y = O10giorni X 25, 2 (5.2)

Una volta ricavato il valore della volatilita a 1 anno si stima il Value at Risk relativo proprio

all’orizzonte temporale di un anno:
VaRy, = valore di mercato teorico x 2,33 X o1, x V1 (5.3)

Oltre al valore assoluto, si puo ottenere il valore percentuale del VaR ad un anno:

VCLRly

valore di mercato teorico

VCLRly% == (54)

A questo punto, poiché si conoscono le duration dei singoli titoli (tabella 5.1 e 5.2) si po-
trebbe ricavare il Value at Risk non pit ad un anno (come nell’espressione (5.3) e (5.4)) ma
“lifetime” ovvero per l'intera durata del titolo, quindi considerando la duration modificata

degli stessi:

VaRguration = valore di mercato teorico x 2,33 X 014 X \/ duration dei singoli titoli
(5.5)

Dalla quale si ricava la sua espressione in percentuale come nella (5.4).

Di seguito vengono riportate le tabelle contenenti i risultati dei calcoli appena sviluppati.
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Tabella 5.3: Titoli di stato del portafoglio di proprietd della CentroMarca Banca Credito
Cooperativo di Treviso SCPA con i valori ricavati di volatilita a 10 giorni, volatilita a 1
anno, VaR a 1 anno in valori assoluti e percentuali, VaR "lifetime" in valori assoluti e

percentuali.

ISIN O10gg O1y VaR1y VaRi1y% VaRauration VaRauration%
AT0000A1PE50 0,0016 0,0083 2.007,79 1,93% 5.015,45 4,81%
ATO0000A1K9CS8 0,0023 0,0114 5.445,77 2,67% 16.463,89 8,06%
ATO0000A 10683 0,0035 0,0177 6.902,12 4,13% 26.146,18 15,63%
BE0000318270 0,0007 0,0036 1.711,94 0,84% 3.090,98 1,51%
BE0000320292 0,0049 0,0248 3.012,45 5,77% 12.427,94 23,80%
DE0001135085 0,0023 0,0117 4.252,88 2,74% 12.864,52 8,27%
DE0001030559 0,0035 0,0175 5.735,76 4,08% 20.376,09 14,49%
DE0001135366 0,0048 0,0242 14.039,81 5,64% 57.012,68 22,92%
DE0001135481 0,0063 0,0319 7.057,26 7,43% 32.170,57 33,85%
ES00000121A5 0,0001  0,0004 134,20 0,09% 149,44 0,10%
ES00000124V5 0,0004 0,0022 1.333,42 0,52% 1.862,02 0,72%
ES00000127H7 0,0008 0,0038 3.213,41 0,88% 5.757,30 1,57%
ES00000122T3 0,0007 0,0038 26.104,08 0,88% 47.254,30 1,58%
ES00000128B8 0,0010  0,0049 3.047,29 1,15% 6.237,64 2,36%
ES00000128D4 0,0012  0,0058 1.038,13 1,36% 2.219,28 2,90%
ES0000012801 0,0012  0,0060 2.869,49 1,41% 6.390,65 3,14%
ES00000123U9 0,0013 0,0063 7.375,73 1,48% 16.689,37 3,35%
ES00000123X3 0,0015 0,0076 4.514,05 1,77% 10.824,32 4,24%
ES00000126A4 0,0021 0,0107 20.011,23 2,50% 53.284,00 6,67%
ES00000123C7 0,0021  0,0106 3.160,37 2,46% 8.585,50 6,68%
ES00000126Z1 0,0021 0,0105 101.909,11 2,45% 277.035,38 6,66%
ES00000128H5 0,0027 0,0133 182.148,42 3,10% 540.953,21 9,21%

ES0000012932 0,0047 0,0236 13.728,70 5,50% 51.751,90 20,75%
FR0011486067 0,0015 0,0076 2.610,39 1,76% 6.259,50 4,22%
FR0011619436 0,0018 0,0088 2.931,04 2,06% 7.484,20 5,26%
FR0011427848 0,0021  0,0104 4.899,35 2,41% 13.109,77 6,46%
FR0013131877 0,0024 0,0119 2.810,57 2,77% 8.337,51 8,21%
FRO0000187635 0,0033 0,0165 8.687,26 3,84% 29.434,29 13,02%
FR0012993103 0,0037 0,0185 4.943,19 4,30% 17.483,79 15,21%
FR0013154044 0,0051 0,0256 6.253,35 5,96% 25.470,42 24,29%
XS0284810719 0,0000 0,0001 20,40 0,02% 9,12 0,01%
IE00BJ38CQ36 0,0012  0,0059 2.798,03 1,37% 6.142,94 3,01%
TE00B6X95T99 0,0017  0,0084 2.970,30 1,97% 7.449,48 4,93%
IT0005023459 0,0000 0,0000 820,72 0,01% 217,14 0,00%
1T0004969207 0,0002 0,0012 44.393,27 0,29% 33.220,88 0,21%
IT0005030504 0,0006 0,0029 35.311,50 0,68% 52.849,42 1,02%
IT0004489610 0,0006 0,0030 38.119,33 0,69% 57.305,91 1,04%
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ISIN O10gg o1y VaRiy VaRiy% VaRauration VaRauration%
IT0005009839 0,0007 0,0035 3.122,99 0,81% 4.967,42 1,28%
IT0005069395 0,0007 0,0036 128.231,29 0,83% 205.570,40 1,34%
IT0005107708 0,0009 0,0045 106.711,95 1,05% 184.522,22 1,82%
1T0004594930 0,0010 0,0049 6.377,61 1,14% 11.355,01 2,02%
IT0005142143 0,0011  0,0055 194.815,52 1,29% 362.901,10 2,40%
IT0005056541 0,0011  0,0057 6.828,04 1,33% 12.955,29 2,51%
1T0004966401 0,0012  0,0062 3.710,94 1,45% 7.157,40 2,79%
1T0004009673 0,0013 0,0067 2.345,06 1,56% 4.672,49 3,10%
I1T0004695075 0,0013 0,0067 366.915,23 1,56% 732.912,60 3,12%
I1T0005028003 0,0015 0,0076 8.935,31 1,77% 18.764,16 3,71%
1T0004801541 0,0016 0,0081 3.464,91 1,88% 7.535,69 4,10%
IT0004848831 0,0016 0,0082 261.995,61 1,90% 573.405,38 4,17%
IT0005086886 0,0017 0,0084 39.858,56 1,97% 87.416,65 4,31%
1T0005104473 0,0018 0,0089 1.020.450,71 2,08% 2.293.177,75 4,68%
IT0000366655 0,0017  0,0087 92.324,29 2,03% 209.923,58 4,62%
1T0004898034 0,0018  0,0090 379.629,82 2,10% 872.322,91 4,83%
1T0004898034 0,0018  0,0090 22.777,79 2,10% 52.339,37 4,83%
IT0005137614 0,0019  0,0095 125.402,56 2,21% 294.095,07 5,19%
1T0004356843 0,0019 0,0094 264.932,59 2,19% 621.321,99 5,13%
IT0005172322 0,0020 0,0099 225.816,95 2,31% 539.130,59 5,51%
IT0005105843 0,0021  0,0107 629.961,06 2,50% 1.530.170,10 6,07%
1T0004243512 0,0021  0,0106 21.450,96 2,48% 52.148,33 6,03%
1T0004953417 0,0021  0,0103 100.662,16 2,41% 246.365,37 5,89%
170004953417 0,0021 0,0103 25.884,56 2,41% 63.351,10 5,89%
IT0005185456 0,0020 0,0102 1.047.951,41 2,39% 2.577.619,64 5,87%
IT0005218968 0,0022 0,0111 498.431,45 2,58% 1.278.551,98 6,62%
1T0004513641 0,0022 0,0111 321.254,59 2,59% 828.438,28 6,68%
IT0005004426 0,0022 0,0112 4.021,71 2,62% 10.479,62 6,82%
I1T0001086567 0,0023 0,0116 120.554,91 2,71% 325.051,45 7,30%
1T0004644735 0,0024 0,0121 238.950,38 2,83% 652.207,60 7,72%
IT0005127086 0,0026 0,0130 606.409,60 3,02% 1.694.695,15 8,44%
1T0001174611 0,0025 0,0128 134.740,59 2,97% 381.342,06 8,42%
IT0004735152 0,0030 0,0148 3.107,41 3,46% 8.909,10 9,91%
IT0005170839 0,0027 0,0137 123.043,43 3,20% 355.763,64 9,26%
1T0004889033 0,0029 0,0145 212.753,06 3,38% 640.383,16 10,19%
1T0005024234 0,0034 0,0169 4.835,82 3,94% 15.639,99 12,73%
1T0003256820 0,0036 0,0181 5.191,09 4,22% 17.411,44 14,16%
NL0011819040 0,0022 0,0109 2.685,87 2,55% 8.048,64 7,64%

PTOTEMOE0027 0,0006 0,0030  1.430,13 0,70% 2.027,56 0,99%
PTOTECOE0029 0,0007 0,0036 871,00 0,84% 1.478,14 1,43%
PTOTEYOE0007 0,0010 0,0050 7.553,67 1,16% 14.588,55 2,24%
PTOTEAOE0021 0,0018 0,0092 27.220,42 2,15% 63.895,55 5,04%
PTOTEKOE0011 0,0027 0,0135 3.152,66 3,14% 8.506,35 8,48%
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ISIN O010gg O1y VaRly VaRly% VaRduration VaRduration%
S10002103685 0,0024 0,0120 15.434,48 2,79% 47.245,64 8,53%
XS1503043694 0,0024 0,0119 5.568,31 2,77% 19.369,41 9,65%

Si conclude dalla pagina precedente

Tabella 5.4: Titoli corporate del portafoglio di proprieta della CentroMarca Banca Credito
Cooperativo di Treviso SCPA con i valori ricavati di volatilita a 10 giorni, volatilitd a 1
anno, VaR a 1 anno in valori assoluti e percentuali, VaR "lifetime" in valori assoluti e

percentuali.

ISIN J10gg O1y VCLR1y VaR1y% VaRauration VaRdumtion%
XS1586555515 0,0004 0,0018 410,93 0,41% 572,36 0,57%
DE000A 168650 0,0007 0,0036 861,79 0,85% 1.454,87 1,43%

DEO00A2BPET2 0,0018 0,0090  2.060,50 2,09% 4.443,22 4,50%
DE000CZ40LR5 0,0015 0,0077 867,48 1,79% 2.165,23 4,46%
XS1548914800 0,0011 0,0054  1.266,80 1,27% 2.731,70 2,73%
XS1594368539 0,0008 0,0042 1.952,87 0,98% 4.322,85 2,16%
ES0211845310 0,0026 0,0131  2.824,54 3,04% 8.581,20 9,25%
XS1505554771 0,0026 0,0131  2.909,53 3,06% 10.195,81 10,71%
FR0013250685 0,0008 0,0042 982,96 0,98% 1.948,64 1,95%
XS1548802914 0,0012 0,0060  1.400,07 1,40% 3.025,59 3,03%
FR0013216900 0,0015 0,0076 1.758,68 1,76% 4.105,68 4,11%
FR0013240835 0,0019 0,0095 2.211,88 2,20% 5.271,53 5,25%
FR0013250693 0,0021 0,0106  2.504,67 2,47% 6.831,83 6,73%
FR0013213295 0,0026 0,0129  2.893,81 3,01% 8.633,08 8,99%
FR0O013217114  0,0022 0,0110 2.481,42  2,57% 7.559,17 7,81%
XS1220057472 0,0006 0,0031 741,20 0,72% 1.270,89 1,24%
XS1598835822 0,0012 0,0060 1.407,19 1,39% 2.971,79 2,93%
IT0004866551 0,0001  0,0005 239,97 0,12% 160,98 0,08%
IT0004849318 0,0000 0,0000 31,37 0,01% 21,27 0,01%
IT0005004855 0,0000 0,0001 51,81 0,02% 42,09 0,01%
170004991961 0,0000 0,0001 36,68 0,02% 30,47 0,01%
IT0004890833 0,0002 0,0009 1.017,13 0,20% 890,14 0,18%
XS0843310748 0,0000 0,0001 31,07 0,03% 28,14 0,03%
IT0004955685 0,0004 0,0018 1.349,47 0,42% 1.608,07 0,50%
XS51024830819 0,0006 0,0031  2.312,09 0,73% 3.023,44 0,96%
XS0997333223 0,0003 0,0016 971,78 0,37% 1.281,86 0,48%
XS1044894944 0,0007 0,0034 1.626,31 0,79% 2.200,03 1,06%
XS1061086846 0,0009 0,0046  1.104,87 1,06% 1.514,93 1,46%
IT0005069965 0,0005 0,0025 683,20 0,58% 1.075,90 0,91%
XS1139287350 0,0002 0,0011 259,48 0,25% 412,72 0,39%
XS1143070503 0,0005 0,0027 13.119,30 0,63% 20.867,53 1,00%
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ISIN 010gg O1y VCLR1y VCLR1y% VaRdquration VaRdumtion%
X51205644047 0,0263 0,1321 49.538,55  30,77% 79.048,06 49,10%
XS51168003900 0,0006 0,0032  1.499,29 0,74% 2.459,02 1,21%
XS1569103259 0,0006 0,0029  3.498,86 0,68% 5.833,76 1,13%
X51551000364 0,0006 0,0030 1.779,29 0,71% 2.972,00 1,18%
XS51205716720 0,0009 0,0045 1.120,97 1,06% 1.885,76 1,78%
XS51224617347 0,0004 0,0019 498,37 0,45% 844,29 0,76%
IT0005136038 0,0006 0,0031  4.458,94 0,73% 8.185,52 1,33%
IT0004975659 0,0008 10,0042  5.573,03 0,97% 10.321,40 1,80%
XS51346762641 0,0008 0,0040  2.893,77 0,93% 5.513,38 1,77%
XS51214673722 0,0016 0,0082  2.006,44 1,91% 3.872,67 3,70%
1T0005104721 0,0009 0,0048 6.137,44 1,11% 11.948,32 2,16%
1T0005025389 0,0011  0,0056  7.117,49 1,30% 13.905,83 2,55%
IT0005171464 0,0007 10,0036  6.942,77 0,85% 13.622,69 1,66%
X51114452060 0,0009 0,0047 1.184,53 1,09% 2.404,33 2,22%
IT0005057788 0,0008 0,0038 6.810,23 0,88% 14.006,57 1,82%
1T0005215550 0,0008 0,0042  7.448,15 0,98% 15.570,01 2,04%
X51088515207 0,0016 0,0079  4.157,11 1,83% 8.828,35 3,89%
XS51591523755 0,0008 0,0039 952,32 0,92% 2.044,73 1,97%
XS51551917245 0,0016 0,0081  1.857,90 1,90% 4.006,34 4,09%
X51214547777 0,0015 10,0077  1.871,46 1,80% 4.039,93 3,89%
1T0005090995 0,0016 0,0078  5.273,21 1,82% 11.601,06 4,00%
XS51412424662 0,0013 0,0064 1.660,95 1,50% 3.881,09 3,51%
X51374865555 0,0016 0,0080  4.798,72 1,86% 11.264,23 4,37%
XS51551678409 0,0012  0,0058  1.387,03 1,35% 3.311,49 3,23%
I1T0005121592 0,0021  0,0103  2.340,01 2,40% 5.674,23 5,83%
XS51388625425 0,0022 0,0112  2.670,58 2,61% 6.557,89 6,41%
X51551306951 0,0018 0,0092 4.173,84 2,13% 10.515,28 5,38%
XS51550149204 0,0024 0,0123 2.708,71 2,86% 7.176,80 7,57%
X51493322355 0,0025 0,0124  5.342,97 2,90% 14.236,79 7,72%
XS1558491855 0,0025 0,0124  2.844,58 2,89% 7.643,41 7,76%
IT0005105488 0,0023 0,0113  7.502,89 2,64% 20.385,33 717%
XS51571982468 0,0028 0,0140 3.151,34 3,26% 9.182,26 9,50%
XS1551068676 0,0029 10,0146  9.619,17 3,41% 28.664,47 10,15%
XS1505573482 0,0029 0,0148  3.058,18 3,44% 9.123,43 10,26%
X51493328477 0,0034 0,0172  7.061,32 4,00% 22.761,11 12,89%
X51558083652 0,0020 0,0100  2.207,77 2,33% 5.371,75 5,67%
XS51551446880 0,0025 0,0125  2.817,70 2,90% 8.448,40 8,70%
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Come si puo notare dalle tabelle 5.3 e 5.4, i valori di Value at Risk sia assoluti che per-
centuali ad un anno (VaR1y) si discostano molto da quelli “lifetime”, in base alla duration
propria di ogni singolo titolo, definendo un ammontare di capitale estremamente diverso
tra loro.

Ritornando allo scopo iniziale di questa analisi, attraverso il procedimento appena visto si
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sono ricavati i valori di Value at Risk ad 1 anno e “lifetime” per ogni singolo titolo contenuto
nel portafoglio di proprietd preso in esame, valori che, se validi, potrebbero essere utilizzati
in alternativa dell’Expected Loss ad un anno o lifetime richiesti dal nuovo standard TFRS
9.

Per comprendere se tale sostituzione puod essere coerente o meno, si procede con un
confronto con i dati forniti dall’EBA.

5.5.2 Confronto con i dati forniti dal’EBA

Il portafoglio titoli che si sta analizzando appartiene ad una banca di credito coope-
rativo che, per sua natura, non possiede gli strumenti necessari per dotarsi internamente
di sistemi atti alla quantificazione non solo del Value at Risk, ma anche degli elementi

necessari al calcolo dell’Expected Loss (cioé la PD e la LGD).

Total haircut [percent of market value)

3M 1¥ 2y 3 3 10y Over 10v
0.10 030 0.90 180 4.10 7.0 15.20
0.10 0.30 120 2.10 4.40 8.60 1380
0.10 060 130 2.20 430 B8.30 14.40
0.10 .70 140 2.10 450 7.60 7.50
0.00 0.0 1650 2.30 370 8.70 17.50
0.10 0.20 140 2.10 4.10 7.70 19.40
0.10 0.30 0.90 1.50 350 7.40 13.10
010 020 1.00 180 420 7.50 1410
0.10 0.20 0.8 1.50 360 7.20 1260
0.z0 150 3.90 5.50 1190 13.30 25.90
020 130 2.30 430 760 1310 13.40
010 060 120 2.30 470 9.20 13.80
0.10 0.50 1.60 280 6.50 11.70 19.40
010 0.30 110 170 420 8.30 13.30
010 0.30 110 180 4.40 B.7D 1460
0.10 O.ED 1.70 2.40 4.00 B.10 12,10
0.10 0.30 1.00 160 350 7.ED 11.70
010 0.30 1.00 1.60 350 B.0D 1400
0.10 040 2.30 3.60 860 15.00 19.10
0.10 040 1650 3.60 620 1320 2160
0.z0 O.ED 180 3.20 620 10.40 20,60
0.10 0.30 110 180 430 7.50 1200
0.10 040 180 3.00 520 11.00 2260
0.10 050 170 2.90 3.ED 11.30 17.60
0.00 010 0.90 180 450 .20 15.60
0.10 0.30 110 1.60 330 6.10 12.40
0.00 0.50 1.00 2.30 360 4.00 4.30
0.00 O.ED 190 4.10 6.30 10,60 9.50
0.00 040 050 o.70 0_ED 1.00 1.00
0.00 010 050 180 3.10 4.30 B.50
0.00 010 0.20 020 050 0.40 130
0.00 040 -0.50 o.20 020 3.20 1.80
0.00 020 2.40 .00 .70 20.40 23.50

Figura 5.2: Haircuts on AFS / FVO sovereign exposures. (Fonte: EBA)

Per questo motivo, vista 'impossibilitd per le banche less significant di poter implemen-

tare i sistemi di quantificazione necessari al calcolo dei parametri richiesti dalle normative
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europee, 'European Banking Authority (EBA) nel 2016 aveva pubblicato una tabella con-
tenente una serie di “Haircuts on AFS / FVO sovereign exposures” che potrebbero essere
utilizzati come parametri standard di Expected Loss da applicare ai titoli contenuti nel
portafoglio di proprieta per determinare 1’accantonamento necessario a fini contabili®.

Di seguito vengono riportati i valori percentuali di Value at Risk stimati precedentemente

in relazione agli Haircut individuati dal’EBA.

Tabella 5.5: Confronto tra i valori del VaR stimati e gli Haircut individuati dal’EBA per
i titoli di stato.

ISIN VaR1,% Haircutiy EBA  VaRguration% Haircut EBA
AT0000A1PE50 1,93% 0,30% 4.81% 4,10 (5y)
ATO0000A1K9CS8 2,67% 0,30% 8,06% 7,80 (10y)
ATO0000A 10683 4,13% 0,30% 15,63% 15,20 (over 10y)
BE0000318270 0,84% 0,30% 1,51% 2,10 (3y)
BE0000320292 5,77% 0,30% 23,80% 13,90 (over 10y)
DE0001135085 2,74% 0,20% 8,27% 7,20 (10y)
DE0001030559 4,08% 0,20% 14,49% 12,60 (over 10y)
DE0001135366 5,64% 0,20% 22,02% 12,60 (over 10y)
DE0001135481 7,43% 0,20% 33,85% 12,60 (over 10y)
ES00000121A5 0,09% 0,50% 0,10% 0,50 (1y)
ES00000124V5 0,52% 0,50% 0,72% 1,70 (2y)
ES00000127H7 0,88% 0,50% 1,57% 2,90 (3y)
ES00000122T3 0,88% 0,50% 1,58% 2,90 (3y)
ES00000128B8 1,15% 0,50% 2,36% 5,80 (5y)
ES00000128D4 1,36% 0,50% 2,90% 5,80 (by)
ES0000012801 1,41% 0,50% 3,14% 5,80 (5y)
ES00000123U9 1,48% 0,50% 3,35% 5,80 (5y)
ES00000123X3 1,77% 0,50% 4,24% 5,80 (5y)
ES00000126A4 2,50% 0,50% 6,67% 5,80 (5y)
ES00000123C7 2,46% 0,50% 6,68% 5,80 (by)
ES0000012671 2.45% 0,50% 6,66% 5,80 (5y)
ES00000128H5 3,10% 0,50% 9,21% 11,30 (10y)
ES0000012932 5,50% 0,50% 20,75% 17,80 (over 10y)
FR0011486067 1,76% 0,20% 4,22% 4,20 (5y)
FR0011619436 2,06% 0,20% 5,26% 4,20 (5y)
FR0011427848 2,41% 0,20% 6,46% 4,20 (5y)
FRO013131877 2,77% 0,20% 8,21% 7,90 (10y)
FR0000187635 3,84% 0,20% 13,02% 14,10 (over 10y)
FR0012993103 4,30% 0,20% 15,21% 14,10 (over 10y)

Continua nella prossima pagina

21l Position Paper n. 9 di AIFIRM, Il principio contabile IFRS 9 in banca: la prospettiva del Risk
Manager afferma che "(...) Un’alternativa semplificata all’utilizzo di un modello econometrico potrebbe
essere 'applicazione di parametri "benchmark" esterni quali quelli forniti dall’EBA nelle linee guida per
gli esercizi di stress test. (...)"
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ISIN VaR1,% Haircutiy EBA  VaRguration% Haircut EBA
FR0013154044 5,96% 0,20% 24,20% 14,10 (over 10y)
XS0284810719 0,02% 1,30% 0,01% 0,30 (3m)
IE00BJ38CQ36 1,37% 0,60% 3,01% 4,70 (5y)
TE00B6X95T99 1,97% 0,60% 4,93% 4,70 (5y)
1T0005023459 0,01% 0,50% 0,00% 0,10 (3m)
1T0004969207 0,29% 0,50% 0,21% 0,10 (3m)
1T0005030504 0,68% 0,50% 1,02% 1,60 (2y)
IT0004489610 0,69% 0,50% 1,04% 1,60 (2y)
1T0005009839 0,81% 0,50% 1,28% 2,80 (3y)
10005069395 0,83% 0,50% 1,34% 2,80 (3y)
IT0005107708 1,05% 0,50% 1,82% 2,80 (3y)
1T0004594930 1,14% 0,50% 2,02% 2,80 (3y)
1T0005142143 1,29% 0,50% 2,40% 2,80 (3y)
I1T0005056541 1,33% 0,50% 2,51% 2,80 (3y)
1T0004966401 1,45% 0,50% 2,79% 2,80 (3y)
IT0004009673 1,56% 0,50% 3,10% 2,80 (3y)
1T0004695075 1,56% 0,50% 3,12% 2,80 (3y)
IT0005028003 1,77% 0,50% 3,71% 6,50 (5y)
1T0004801541 1,88% 0,50% 4,10% 6,50 (5y)
1T0004848831 1,90% 0,50% 4,17% 6,50 (5y)
IT0005086886 1,97% 0,50% 4.31% 6,50 (5y)
1T0005104473 2,08% 0,50% 4,68% 6,50 (5y)
IT0000366655 2,03% 0,50% 4,62% 6,50 (5y)
IT0004898034 2,10% 0,50% 4,83% 6,50 (5y)
1T0004898034 2,10% 0,50% 4,83% 6,50 (5y)
1T0005137614 2,21% 0,50% 5,19% 6,50 (5y)
1T0004356843 2,19% 0,50% 5,13% 6,50 (5y)
1T0005172322 2,31% 0,50% 5,51% 6,50 (5y)
IT0005105843 2,50% 0,50% 6,07% 6,50 (5y)
1T0004243512 2,48% 0,50% 6,03% 6,50 (5y)
1T0004953417 2.41% 0,50% 5,80% 6,50 (5y)
1T0004953417 2,41% 0,50% 5,89% 6,50 (5y)
1T0005185456 2,39% 0,50% 5.87% 6,50 (5y)
IT0005218968 2,58% 0,50% 6,62% 6,50 (5y)
1T0004513641 2,59% 0,50% 6,68% 6,50 (5y)
1T0005004426 2,62% 0,50% 6,82% 6,50 (5y)
I1T0001086567 2,71% 0,50% 7,30% 6,50 (5y)
1T0004644735 2,83% 0,50% 7,72% 6,50 (by)
IT0005127086 3,02% 0,50% 8,44% 11,70 (10y)
1T0001174611 2,97% 0,50% 8,42% 11,70 (10y)
IT0004735152 3,46% 0,50% 9,91% 11,70 (10y)
IT0005170839 3,20% 0,50% 9,26% 11,70 (10y)
1T0004889033 3,38% 0,50% 10,19% 11,70 (10y)

Continua nella prossima pagina
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ISIN VaR1,% Haircutiy EBA  VaRguration% Haircut EBA
1T0005024234 3,94% 0,50% 12,73% 11,70 (10y)
1T0003256820 4,22% 0,50% 14,16% 19,40 (over 10y)
NL0011819040 2,55% 0,30% 7,64% 8,00 (10y)

PTOTEMOEQ0027 0,70% 0,40% 0,99% 1,60 (2y)
PTOTECOE0029 0,84% 0,40% 1,43% 3,60 (3y)
PTOTEYOEO0007 1,16% 0,40% 2,24% 3,60 (3y)
PTOTEAOE0021 2,15% 0,40% 5,04% 6,90 (5y)
PTOTEKOE0011 3,14% 0,40% 8,48% 6,90 (5y)
S10002103685 2,79% 0,40% 8,53% 11,00 (10y)
XS1503043694 2,77% - 9,65% -

S1 conclude dalla pagina precedente

L’ultimo valore indicato nella tabella 5.6 si riferisce ad un titolo obbligazionario BEI,
cioé un’obbligazione emessa dalla Banca Europea per gli Investimenti, istituto partecipato
da tutti gli stati dell’Unione Europea. Configurandosi come un ente pubblico sovrana-
zionale partecipato da tutti gli stati dell’UE, risulta difficile attribuire ad esso 'Haircut
corretto, poiché tali parametri sono suddivisi per nazionalitd e in questo caso tale ente é
partecipato da pili nazioni: a questo punto si potrebbe ipotizzare che I’'Haircut assegnatoli
dovrebbe essere il pitt basso possibile, poiché ¢ un ente la cui Probabilita di Default e
praticamente nulla essendo connesso ad una pluralitd di stati, allo stesso tempo, si puo
ritenere che I'Haircut debba essere, invece, una media degli Haircut posseduti dai paesi
partecipanti a questo ente, oppure che si debba essegnare ad esso I’Haircut pari a quello
dello stato con il parametro maggiore oppure minore.

Le possibilita sono infinite e il punto resta aperto: per quanto concerne i titoli obbligazio-
nari emessi dalle banche multilaterali dello sviluppo, dagli organismi multinazionali e dagli
enti sovranazionali (ad esempio, il Council of Europe, la World Bank, ecc.), ad essi non ¢

possibile, per ora, definire il corretto Haircut.

Tabella 5.6: Confronto tra i valori del VaR stimati e gli Haircut individuati dal’EBA per
i titoli corporate.

ISIN VaR1y% Haircutiy EBA  VaRguration% Haircut EBA
XS1586555515 0,41% 0,20% 0,57% 0,80 (2y)
DE000A 168650 0,85% 0,20% 1,43% 1,50 (3y)

DE(O00A2BPET?2 2,09% 0,20% 4,50% 3,60 (5y)

DE000CZ40LR5 1,79% 0,20% 4,46% 3,60 (5y)
XS1548914800 1,27% 0,50% 2,73% 5,30 (5y)
XS1594368539 0,98% 0,50% 2,16% 5,80 (5y)
ES0211845310 3,04% 0,50% 9,25% 11,30 (10y)

Continua nella prossima pagina
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ISIN VaR1,% Haircutiy EBA  VaRguration% Haircut EBA
XS1505554771 3,06% 0,50% 10,71% 17,80 (Over 10y)
FR0013250685 0,98% 0,20% 1,95% 1,30 (3y)
XS1548802914 1,40% 0,20% 3,03% 4,20 (5y)
FR0013216900 1,76% 0,20% 4,11% 4,20 (5y)
FR0013240835 2,20% 0,20% 5,25% 4,20 (by)
FR0013250693 2,47% 0,20% 6,73% 4,20 (5y)
FR0013213295 3,01% 0,20% 8,99% 7,90 (10y)
FR0013217114 2,57% 0,20% 7,81% 7,90 (10y)
XS1220057472 0,72% 0,60% 1,24% 2,30 (3y)
XS1598835822 1,30% 0,60% 2,93% 4,70 (5y)
IT0004866551 0,12% 0,50% 0,08% 0,10 (3m)
1T0004849318 0,01% 0,50% 0,01% 0,10 (3m)
IT0005004855 0,02% 0,50% 0,01% 0,10 (3m)
1T0004991961 0,02% 0,50% 0,01% 0,50 (1y)
1T0004890833 0,20% 0,50% 0,18% 0,50 (1y)
XS0843310748 0,03% 0,50% 0,03% 0,50 (1y)
1T0004955685 0,42% 0,50% 0,50% 0,50 (1y)
X$1024830819 0,73% 0,50% 0,96% 0,50 (1y)
XS0997333223 0,37% 0,50% 0,48% 1,60 (2y)
XS51044894944 0,79% 0,50% 1,06% 1,60 (2y)
XS1061086846 1,06% 0,50% 1,46% 1,60 (2y)
1T0005069965 0,58% 0,50% 0,91% 1,60 (2y)
XS1139287350 0,25% 0,50% 0,39% 2,80 (3y)
XS1143070503 0,63% 0,50% 1,00% 2,80 (3y)
XS1205644047 30,77% 0,50% 49,10% 2,80 (3y)
XS1168003900 0,74% 0,50% 1,21% 2,80 (3y)
XS1569103259 0,68% 0,50% 1,13% 2,80 (3y)
XS1551000364 0,71% 0,50% 1,18% 2,80 (3y)
XS1205716720 1,06% 0,50% 1,78% 2,80 (3y)
XS1224617347 0,45% 0,50% 0,76% 2,80 (3y)
1T0005136038 0,73% 0,50% 1,33% 2,80 (3y)
1T0004975659 0,97% 0,50% 1,80% 2,80 (3y)
XS1346762641 0,93% 0,50% 1,77% 2,80 (3y)
IT0005104721 1,11% 0,50% 2.16% 2,80 (3y)
1T0005025389 1,30% 0,50% 2,55% 2,80 (3y)
1T0005171464 0,85% 0,50% 1,66% 2,80 (3y)
XS1114452060 1,09% - 2.22% ;
IT0005057788 0,88% 0,50% 1,82% 6,50 (5y)
10005215550 0,98% 0,50% 2,04% 6,50 (5y)
XS1088515207 1,83% - 3,89% -
XS1591523755 0,92% 0,50% 1,97% 6,50 (5y)
XS1551917245 1,90% 0,50% 4,09% 6,50 (5y)
XS1214547777 1,80% 0,50% 3,89% 6,50 (5y)

Continua nella prossima pagina
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ISIN VaR1,% Haircutiy EBA  VaRguration% Haircut EBA
IT0005090995 1,82% 0,50% 4,00% 6,50 (5y)
XS51412424662 1,50% - 3,51% 6,50 (5y)
XS1374865555 1,86% 0,50% 4,37% 6,50 (5y)
XS1551678409 1,35% 0,50% 3,23% 6,50 (5y)
1T0005121592 2,40% 0,50% 5,83% 6,50 (5y)
XS1388625425 2,61% - 6,41% -
XS1551306951 2,13% 0,50% 5,38% 6,50 (5y)
XS1550149204 2,86% 0,50% 7,57% 6,50 (5y)
XS1493322355 2,90% 0,50% 7.72% 6,50 (5y)
XS1558491855 2,89% 0,50% 7,76% 6,50 (5y)
1T0005105488 2,64% 0,50% 7.17% 6,50 (5y)
XS1571982468 3,26% 0,50% 9,50% 11,70 (10y)
XS1551068676 3,41% 0,50% 10,15% 11,70 (10y)
XS1505573482 3,44% 0,50% 10,26% 11,70 (10y)
X51493328477 4,00% 0,50% 12,89% 11,70 (10y)
XS1558083652 2,33% 0,30% 5,67% 3,90 (5y)
XS1551446880 2,90% 0,30% 8,70% 8,00 (10y)
XS1214673722 1,91% - 3,70% -

51 conclude dalla pagina precedente

Anche nella tabella 5.6 vi sono alcuni titoli obbligazionari cui non viene riportato il

corrispondente Haircut:

e il titolo XS1214673722 appartiene all’azienda ArcelorMittal, colosso industriale mon-
diale operante nel settore dell’acciaio di nazionalitd indiana: tra le nazioni indi-
viduate dal’EBA non rientra 1'India, quindi non & possibile associarli I’Haircut

corrispondente.

e i titoli XS1114452060 e XS1412424662 appartengono alla societa CNH Industrial
che & un gruppo industriale italo-statunitense: qui si ritorna al problema incontrato
precedentemente con il titolo BEI, ossia non & chiaro quale Haircut assegnare ad una

societd partecipata da pit nazioni.

e i titoli XS1088515207 e XS1388625425 appartengono all’azienda italo-americana Fiat
Chrysler Automobiles: anche in questo caso rimane il problema dell’individuazione

del corretto Haircut da associare ad un gruppo partecipato da pitt nazioni.

Nonostante cio, come si puo osservare dalle tabelle sopra, il Value at Risk ad 1 anno stimato
per ogni titolo si distanzia notevolmente dell’Haircut ad 1 anno definito dall’EBA: i valori,
tranne in pochissimi casi, sono nettamente differenti e nella quasi totalita dei casi ’'Haircut
é inferiore al corrispondente valore percentuale di VaR.

Se si considerano i valori “lifetime” invece, la situazione risulta completamente cambiata: i
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valori del Value at Risk calcolati tenendo in considerazione la duration di ogni singolo titolo
sono assai vicini ai parametri definiti dal’EBA. E da sottolineare una notevole convergenza
tra i valori presi in considerazione.

Nella tabella 5.7 e 5.8 vengono riportati unicamente i valori “lifetime” del Value at Risk,
i corrispondenti Haircut e la duration dei titoli, in modo da evidenziare le relazioni tra

questi parametri.

Tabella 5.7: Confronto tra i valori del VaR stimati tenendo conto della duration dei titoli
e i corrispondenti Haircut individuati dall’EBA, in riferimento ai titoli di stato.

ISIN Modified Duration VaRguration% Haircut EBA
AT0000A1PE50 6,24 4,81% 4,10 (by)
ATO0000A1K9CS 9,14 8,06% 7,80 (10y)
AT0000A10683 14,35 15,63% 15,20 (over 10y)
BE0000318270 3,26 1,51% 2,10 (3y)
BE0000320292 17,02 23,80% 13,90 (over 10y)
DE0001135085 9,15 8,27% 7,20 (10y)
DE0001030559 12,62 14,49% 12,60 (over 10y)
DE0001135366 16,49 22,92% 12,60 (over 10y)
DE0001135481 20,78 33,85% 12,60 (over 10y)
ES00000121A5 1,24 0,10% 0,50 (1y)
ES00000124V5 1,95 0,72% 1,70 (2y)
ES00000127H7 3,21 1,567% 2,90 (3y)
ES00000122T3 3,28 1,58% 2,90 (3y)
ES00000128B8 419 2,36% 5,80 (5y)
ES00000128D4 4,57 2,90% 5,80 (5y)
ES0000012801 4,96 3,14% 5,80 (5y)
ES00000123U9 5,12 3,35% 5,80 (by)
ES00000123X3 5,75 4,24% 5,80 (5y)
ES00000126A4 7,09 6,67% 5,80 (5y)
ES00000123C7 7,38 6,68% 5,80 (by)
ES000001267Z1 7,39 6,66% 5,80 (5y)
ES00000128H5 8,82 9,21% 11,30 (10y)
ES0000012932 14,21 20,75% 17,80 (over 10y)
FR0011486067 5,75 4,22% 4,20 (5y)
FR0011619436 6,52 5,26% 4,20 (5y)
FR0011427848 7,16 6,46% 4,20 (by)
FR0013131877 8,80 8,21% 7,90 (10y)
FR0000187635 11,48 13,02% 14,10 (over 10y)
FR0012993103 12,51 15,21% 14,10 (over 10y)
FR0013154044 16,59 24,29% 14,10 (over 10y)
XS50284810719 0,20 0,01% 0,30 (3m)
TE00BJ38CQ36 4,82 3,01% 4,70 (5y)

Continua nella prossima pagina
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ISIN Modified Duration VaRguration% Haircut EBA
TE00B6X95T99 6,29 4,93% 4,70 (5y)
1T0005023459 0,07 0,00% 0,10 (3m)
1T0004969207 0,56 0,21% 0,10 (3m)
1T0005030504 2,24 1,02% 1,60 (2y)
IT0004489610 2,26 1,04% 1,60 (2y)
I1T0005009839 2,53 1,28% 2,80 (3y)
1T0005069395 2,57 1,34% 2,80 (3y)
IT0005107708 2,99 1,82% 2,80 (3y)
1T0004594930 3,17 2,02% 2,80 (3y)
1T0005142143 3,47 2,40% 2,80 (3y)
IT0005056541 3,60 2,51% 2,80 (3y)
1T0004966401 3,72 2,79% 2,80 (3y)
IT0004009673 3,97 3,10% 2,80 (3y)
1T0004695075 3,99 3,12% 2,80 (3y)
1T0005028003 4,41 3,71% 6,50 (5y)
I1T0004801541 4,73 4,10% 6,50 (5y)
1T0004848831 4,79 4,17% 6,50 (5y)
IT0005086886 4,81 4,31% 6,50 (5y)
1T0005104473 5,05 4,68% 6,50 (5y)
IT0000366655 5,17 4,62% 6,50 (5y)
1T0004898034 5,28 4,83% 6,50 (5y)
1T0004898034 5,28 4,83% 6,50 (5y)
1T0005137614 5,50 5,19% 6,50 (5y)
I1T0004356843 5,50 5,13% 6,50 (5y)
1T0005172322 5,70 5,51% 6,50 (5y)
IT0005105843 5,90 6,07% 6,50 (5y)
IT0004243512 5,91 6,03% 6,50 (5y)
1T0004953417 5,99 5,89% 6,50 (5y)
I1T0004953417 5,99 5,89% 6,50 (5y)
IT0005185456 6,05 5,87% 6,50 (5y)
IT0005218968 6,58 6,62% 6,50 (5y)
1T0004513641 6,65 6,68% 6,50 (by)
1T0005004426 6,79 6,82% 6,50 (5y)
IT0001086567 7,27 7,30% 6,50 (5y)
1T0004644735 7,45 7,72% 6,50 (5y)
IT0005127086 7,81 8,44% 11,70 (10y)
IT0001174611 8,01 8,42% 11,70 (10y)
1T0004735152 8,22 9,91% 11,70 (10y)
IT0005170839 8,36 9,26% 11,70 (10y)
1T0004889033 9,06 10,19% 11,70 (10y)
1T0005024234 10,46 12,73% 11,70 (10y)
1T0003256820 11,25 14,16% 19,40 (over 10y)
NL0011819040 8,98 7,64% 8,00 (10y)

Continua nella prossima pagina
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ISIN Modified Duration VaRguration% Haircut EBA
PTOTEMOEQ0027 2,01 0,99% 1,60 (2y)
PTOTECOE0029 2,88 1,43% 3,60 (3y)
PTOTEYOEO0007 3,73 2,24% 3,60 (3y)
PTOTEAOE0021 5,51 5,04% 6,90 (5y)
PTOTEKOEO0011 7,28 8,48% 6,90 (5y)

S10002103685 9,37 8,53% 11,00 (10y)
XS1503043694 12,10 9,65% -

Si conclude dalla pagina precedente

Tabella 5.8: Confronto tra i valori del VaR stimati tenendo conto della duration dei titoli
e i corrispondenti Haircut individuati dal’EBA, in riferimento ai titoli corporate.

ISIN Modified Duration VaRauration% Haircut EBA
XS1586555515 1,94 0,57% 0,80 (2y)
DE000A 168650 2,85 1,43% 1,50 (3y)

DEO000A2BPET?2 4,65 4,50% 3,60 (by)
DE000CZ40LRS5 6,23 4,46% 3,60 (5y)
XS1548914800 4,65 2,73% 5,30 (5y)
XS1594368539 4,90 2,16% 5,80 (5y)
ES0211845310 9,23 9,25% 11,30 (10y)
XS1505554771 12,28 10,71% 17,80 (Over 10y)
FR0013250685 3,93 1,95% 1,80 (3y)
XS1548802914 4,67 3,03% 4,20 (5y)
FR0013216900 5,45 4,11% 4,20 (5y)
FR0013240835 5,68 5,25% 4,20 (5y)
FR0013250693 7,44 6,73% 4,20 (5y)
FR0013213295 8,90 8,99% 7,90 (10y)
FR0013217114 9,28 7.81% 7,90 (10y)
XS1220057472 2,04 1,24% 2,30 (3y)
XS1598835822 4,46 2,03% 4,70 (5y)
I1T0004866551 0,45 0,08% 0,10 (3m)
IT0004849318 0,46 0,01% 0,10 (3m)
IT0005004855 0,66 0,01% 0,10 (3m)
1T0004991961 0,69 0,01% 0,50 (1y)
IT0004890833 0,77 0,18% 0,50 (1y)
XS0843310748 0,82 0,03% 0,50 (1y)
1T0004955685 1,42 0,50% 0,50 (1y)
XS1024830819 1,71 0,96% 0,50 (1y)
XS0997333223 1,74 0,48% 1,60 (2y)
XS1044894944 1,83 1,06% 1,60 (2y)
XS1061086846 1,88 1,46% 1,60 (2y)

Continua nella prossima pagina
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ISIN Modified Duration VaRguration% Haircut EBA
1T0005069965 2,48 0,91% 1,60 (2y)
XS51139287350 2,53 0,39% 2,80 (3y)
XS1143070503 2,53 1,00% 2,80 (3y)
XS1205644047 2,55 49,10% 2,80 (3y)
XS1168003900 2,69 1,21% 2,80 (3y)
XS1569103259 2,78 1,13% 2,80 (3y)
XS1551000364 2,79 1,18% 2,80 (3y)
XS1205716720 2,83 1,78% 2,80 (3y)
XS1224617347 2,87 0,76% 2,80 (3y)
1T0005136038 3,37 1,33% 2,80 (3y)
1T0004975659 3,43 1,80% 2,80 (3y)
XS1346762641 3,63 1,77% 2,80 (3y)
I1T0005104721 3,79 2,16% 2,80 (3y)
1T0005025389 3,82 2,55% 2,80 (3y)
IT0005171464 3,85 1,66% 2,80 (3y)
XS1114452060 4,12 2,22% -
I1T0005057788 4,23 1,82% 6,50 (by)
1T0005215550 4,37 2,04% 6,50 (by)
XS1088515207 451 3,89% -
XS1591523755 4,61 1,97% 6,50 (by)
XS1551917245 4,65 4,09% 6,50 (by)
XS1214547777 4,66 3,89% 6,50 (by)
1T0005090995 4,84 4,00% 6,50 (by)
XS1412424662 5,46 3,51% -
XS1374865555 5,51 4,37% 6,50 (5y)
XS1551678409 5,70 3,23% 6,50 (by)
1T0005121592 5,88 5,83% 6,50 (by)
XS1388625425 6,03 6,41% -
XS1551306951 6,35 5,38% 6,50 (by)
XS1550149204 7,02 7,57% 6,50 (by)
XS51493322355 7,10 7,72% 6,50 (by)
XS1558491855 7,22 7,76% 6,50 (by)
I1T0005105488 7,38 7,17% 6,50 (by)
XS1571982468 8,49 9,50% 11,70 (10y)
XS1551068676 8,88 10,15% 11,70 (10y)
XS1505573482 8,90 10,26% 11,70 (10y)
XS51493328477 10,39 12,89% 11,70 (10y)
XS1558083652 5,92 5,67% 3,90 (5y)
XS1551446880 8,99 8,70% 8,00 (10y)
XS1214673722 3,73 3,70% -

Si conclude dalla pagina precedente

Da queste tabelle & pit semplice cogliere la vicinanza tra questi parametri. Alcuni dei

casi pill eclatanti sono:
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e Austria: tutti e 3 titoli austriaci presentano un VaR parametrico che risulta sostan-

zialmente equivalente agli Haircuts dell’EBA:

— VaRg 24 = 4,81% « Haircuts = 4,10%;
— VaRg 14 = 8,06% <> Haircutig = 7,80%;
- VCLR14,35 = 157 63% < Haircutoverlo = 15, 20%.

e Francia: il primo titolo francese presenta un VaR parametrico che risulta effettiva-

mente equivalente all’Haircut del’EBA:
— VaRs 75 = 4,22% <> Haircuts = 4,20%.

o Italia: il titolo Piaggio (XS1061086846) presenta un VaR parametrico che risulta
molto vicino all’Haircut del’EBA:

— VaR; gs = 1,46% <> Haircuty = 1,60%.

e Olanda: il titolo olandese presenta un VaR parametrico che risulta sostanzialmente
equivalente all’Haircut del’EBA:

- VQR&QS = 7, 64% <+ Haircutlg = 8, 00%.

Si potrebbe continuare ancora mostrando le evidenti somiglianze che vi sono tra i risultati
ottenuti.

Risulta evidente a questo punto supporre che gli Haircut definiti dall’EBA siano stati
probabilmente stimati utilizzando proprio la misura del Value at Risk determinata tramite
I'approccio “RiskMetrics”, viste le notevoli corrispondenze.

Dai risultati ottenuti sembrerebbe che la sostituzione dell’Expected Loss con i valori stimati
del Value at Risk per la determinazione degli accantonamenti necessari a fini contabili fosse

effettivamente una strada percorribile.

5.5.3 Considerazioni in merito ai risultati ottenuti e all’Expected Loss

Come si ¢ appurato precedentemente, poiché sono state evidenziate molte corrispon-
denze tra i valori stimati del Value at Risk e i parametri indicati dal’EBA, si & giunti
infine ad ipotizzare che questi ultimi fossero ricavati mediante I’applicazione dell’approccio
“RiskMetrics”. Su questo presupposto si potrebbe definire come valida l'idea di sostituire
la stima dell’Expected Loss a fini contabili con la stima del Value at Risk per gli strumenti
inseriti nel portafoglio di proprietad delle banche.

Prima di affermare la piena validita di tale ragionamento si ritiene doveroso fermarsi e

prendere in considerazione un numero piu elevato di elementi, quali:

e il rischio di mercato e il rischio di credito;
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e la differenza tra obbligazioni e azioni;
e la differenza tra Expected Loss e Value at Risk.

L’IFRS 9 é stato introdotto dopo la crisi finanziaria del 2007-2008, con lo scopo di superare
i limiti del precedente principio, che non fu capace di comprendere in modo tempestivo e
repentino il progressivo sgretolamento della qualita creditizia del settore bancario.

Sulla base di questo presupposto 'autorita ha deciso di imporre tale nuovo standard anche
al portafoglio di proprieta delle banche.

Il primo elemento da sottolineare ¢ che 'IFRS 9 é stato introdotto con lo scopo di determi-
nare un accantonamento adeguato a coprire eventuali perdite derivanti dal deterioramento
del merito creditizio, perdite legate unicamente al rischio di credito. E importante eviden-
ziare tale finalitd perché essa sara un fattore cruciale da considerare in seguito.

Il secondo elemento da sottolineare & legato all’ambito di adozione dell’TFRS 9: esso, dal 1°
gennaio 2018 dovra essere applicato anche al portafoglio di proprieta delle banche. Gli stru-
menti principali ricompresi all’interno del suddetto portafoglio sono essenzialmente due: le

azioni e le obbligazioni. Esse possiedono delle profonde differenze:

e le azioni sono titoli che individuano una quota della proprieta di una societa e il loro
acquisto implica la partecipazione dell’azionista in veste di socio al capitale sociale

della medesima societd;

e le obbligazioni sono dei titoli di debito emessi dalle societa con lo scopo di finanziarsi

e per il compratore sono percid dei titoli di credito.

La differenza che diventa fondamentale nell’ambito dell’adozione dell’IFRS 9 & che le ob-
bligazioni sono titoli di debito quindi, per loro natura, soggetti al rischio di credito (oltre
che al rischio di mercato) mentre le azioni sono strumenti unicamente soggetti al rischio di
mercato perché il loro acquisto non implica un prestito ad una societa, quindi un credito
verso quest’ultima, ma la partecipazione al capitale stesso della societd medesima. Questa
divergenza é cruciale perché 'TFRS 9 viene applicato a tutti gli strumenti del portafoglio di
proprietd i quali devono essere necessariamente soggetti al rischio di credito, poiché il nuovo
standard richiede di determinare su di essi I’Expected Loss da accantonare per prevenire
possibili perdite dovute anche solo ad un downgrade creditizio del soggetto emittente il
titolo. Le azioni, di conseguenza, non verranno prese in considerazione da tale standard,
non essendo soggette al rischio creditizio e pertanto su di esse non emerge la necessita
di quantificare I’Expected Loss, poiché appunto, quest’ultimo non puod essere determinato
sugli strumenti che non assorbono il rischio di credito. Tuttavia le obbligazioni, essendo
titoli di debito (o credito, in base al punto di vista considerato) sono soggette anche al
rischio creditizio e quindi 'IFRS 9, con il relativo calcolo dell’Expected Loss, dovra essere
applicato a tati strumenti.

A questo punto si & giunti a comprendere che nonostante ’ambito generale di applicazione
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dell’TFRS 92 sia il portafoglio di proprieta della banca, esso verra applicato unicamente ai
titoli obbligazionari e non anche a quelli azionari poiché, come appena illustrato, non sono
soggetti al rischio di credito, ossia al rischio specifico oggetto dello standard TFRS 9.

Il terzo elemento da sottolineare & legato alla definizione di Expected Loss e di Value at
Risk. L’Expected Loss richiesto dallo standard IFRS 9 ¢ la perdita attesa ricavata dalla
quantificazione del valore attuale del complesso degli inadempimenti del debitore per tutta
la vita residua dello strumento. Secondo tale standard I’Expected Loss € definito da alcuni

parametri in relazione allo stage in cui & classificato lo strumento preso in esame:
® FEL13 mesi=P D12 mesi X LGD;
® ELiifetime=F Diifetime X LGD.

Per gli strumenti classificati in stage 1, il parametro da calcolare & I’ E'L1o mesi, mentre per
gli strumenti classificati in stage 2 € 3 & E Ljjfetime-
In altri termini, per la definizione dell’Expected Loss per I'accantonamento ai fini IFRS 9
é necessario conoscere due parametri, ossia la Probabilita di Default (PD) e la Loss Given
Default (LGD).
Il Value at Risk definito da “RiskMetrics”, al contrario, indica la massima perdita potenziale
che si puo subire se si detiene uno specifico strumento per un certo intervallo temporale, in
relazione ad un predefinito intervallo di confidenza. Si parla di perdita potenziale e non di
perdita attesa, come quella richiesta dall’'ITFRS 9. Il Value at Risk inoltre, & stato ideato da
J.P. Morgan con lo scopo di essere utilizzato sui portafogli degli enti finanziari statunitensi
(ma non solo) composti essenzialmente da azioni, quindi sviluppato per la misurazione del
rischio di mercato, non del rischio di credito*. Per la misurazione di quest’ultimo infatti, fu
elaborato e reso pubblico il “CreditMetrics”, documento in cui veniva misurato il rischio di
credito in termini di Value at Risk mediante un approccio diverso da quello rappresentato
in “RiskMetrics”, essendo quest’ultimo usufruibile solo a fini di misurazione del rischio di
mercato.

Riassumendo quanto appena esposto, lo standard IFRS 9 si deve applicare al portafoglio
di proprieta delle banche al fine di determinare, sugli strumenti soggetti al rischio di credito,
I’accantonamento necessario a fronteggiare un possibile deterioramento della loro qualita
creditizia. L’elemento che percio deve essere stimato & I’Expected Loss, ossia la perdita
attesa. Si & ipotizzato che tale elemento potesse essere sostituito con la stima del Value
at Risk secondo I’approccio “RiskMetrics” ma si & giunti alla conclusione che, seppur vi sia

una notevole corrispondenza tra i valori del Value at Risk ottenuti e quelli forniti dal’EBA

3L’IFRS 9 viene applicato a tutte le attivitd e passivita finanziarie. Nel presente capitolo, perd, per fina-
lita legate all’analisi che si sta effettuando, si focalizza ’attenzione solo sulla sua applicazione al portafoglio
di proprieta delle banche.

*Le obbligazioni sono strumenti principalmente utilizzati sul mercato italiano, raramente presenti nei
portafogli statunitensi, pertanto il Value at Risk ideato da J.P. Morgan si sviluppo principalmente su
portafogli azionari, non tenendo in considerazione i portafogli obbligazionari tipici del nostro Paese.
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che portano a ritenere che vi sia la possibilita di sfruttare tale metodologia a fini anche
contabili, questo approccio non é corretto perché é finalizzato unicamente alla misurazione
del rischio di mercato e non del rischio di credito (ossia il rischio affrontato dall’'TFRS
9). Per misurare in modo coretto e adeguato il rischio di credito é necessario utilizzare

I'approccio sviluppato da “CreditMetrics”.

5.5.4 Calcolo dell’Expected Loss

Lo standard TFRS 9 richiede la classificazione delle attivita e delle passivita finanziarie

in 3 stage, sulla base della qualita creditizia dello strumento:

e stage 1: al suo interno vengono inseriti tutti gli strumenti che, alla data di prima
iscrizione, non presentino evidenze obiettive di perdita o che non abbiano presentato
un significativo deterioramento della loro qualita creditizia o che risultino possedere

un rischio di credito basso (c.d. low credit risk);
— accantonamento a bilancio: si stima la perdita attesa sui 12 mesi successivi;

e stage 2: al suo interno sono classificati tutti gli strumenti che evidenzino un decre-
mento significativo della qualita creditizia rispetto alla data di prima iscrizione (viene

ricompreso per questo motivo lo scaduto da oltre 30 giorni);

— accantonamento a bilancio: si stima la perdita attesa lifetime, ossia sull’intera

vita dello strumento;

e stage 3: al suo interno sono posti tutti gli strumenti che non solo evidenziano un
incremento significativo del rischio creditizio, ma che mostrano anche evidenze obiet-
tive di perdita riferite alla data di bilancio (viene ricompreso per queste ragioni lo

scaduto da oltre 90 giorni);

— accantonamento a bilancio: si stima la perdita attesa lifetime, ossia sull’intera

vita dello strumento.

Una volta definito lo stage di appartenenza dello strumento si dovra calcolare la relativa
perdita attesa a 12 mesi o lifetime.

In generale 'Expected Loss & determinato dal prodotto tra la Probabilita di Default (a 12
mesi o lifetime) e la Loss Given Default. Di seguito si illustreranno i metodi per determinare

questi due parametri.

Calcolo della Probability of Default

I’TFRS 9 richiede di definire la Probabilita di Default sia ad 1 anno, per gli strumenti

classificati in stage 1, sia lifetime, per gli strumenti inseriti in stage 2 e stage 3.
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Per quanto concerne il calcolo della Probabilitd di Default, si preferisce illustrare breve-
mente le modalita per la definizione della Probabilita di Default lifetime e la differenza tra
PD point in time e PD through the cycle, poiché la sequenza dei passi per la determina-
zione della PD ad un anno é stata gia illustrata al paragrafo 3.2.1, al quale si rinvia per
eventuali esigenze.

In questo frangente si desidera sottolineare come la Probabilita di Default richiesta dall’l-
FRS 9 sia una probabilita point in time, ossia sensibile ai cambiamenti dei fattori macroe-
conomici che si verificano nel breve termine. Tale tipologia di PD viene preferita a quella
through the cycle (che si caratterizza per la stabilita delle sue stime) poiché permette di
individuare immediatamente eventuali cambiamenti nel merito di credito di una contro-
parte essendo una misura che nei periodi di recessione tende ad aumentare e nei periodi di
espansione, al contrario, tende a diminuire.

Si ritiene quindi, che la Probabilita di Default point in time, nonostante richieda I'impie-
go di rating (anch’essi point in time) che potrebbero provocare un incremento dell’effetto
pro-ciclico sul mercato del credito, sia la misura piti idonea a soddisfare ’esigenza di un
parametro presente e prospettico, formulata dall’IFRS 9.

Per quanto riguarda la definizione della Probabilitd di Default lifetime, essa pud essere

stimata in maniera diversa in base alla tipologia di portafoglio cui si & in presenza:

e portafogli “high-default™ in caso di portafogli contenenti un numero ampio di default,
le metodologie principalmente utilizzate per la determinazione della PD multiperio-

dale sono le seguenti:

— Catene di Markov: & un processo statistico che permette di derivare la PD lifiti-
me dalla PD ad 1 anno mediante il passaggio da uno stadio ad un altro all’interno
di un range predefinito di stadi. Esso é caratterizzato dal fatto che & un processo
“senza memoria’ ossia la distribuzione di probabilita allo stadio s+ 1 dipendera
unicamente dallo stadio s e non anche da tutti gli eventi precedenti, inoltre tale
approccio si basa unicamente su due passaggi: la determinazione delle matrici
di transizione e la trasposizione della Probabilita di Default cumulata a quella

prospettica.

— Curve di vintage: & un metodo che permette di ottenere la PD lifitime mediante
la definizione dell’andamento dei tassi di default su un periodo medio-lungo.
Sulla base di dati interni storici e prospettici si arriva a definire una matrice dei
tassi di default sulla quale determinare la PD lifetime.

— Approcci ibridi: metodi che si fondano sull’implementazione delle catene di
Markov e delle curve di vintage per ottenere delle stime piil precise mediante

I'unione dei pregi di queste due metodologie.

e portafogli “low-default”: in caso di portafogli caratterizzati da strumenti verso con-

troparti con ridotte possibilita di default (ad esempio titoli governativi o emessi da
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banche centrali) la metodologia per la stima della PD lifetime ¢ essenzialmente la

seguente:

— Modelli sulla fattispecie dello “shadow rating” sono modelli basati sull’interpo-
lazione dei tassi di default empirici ricavati da agenzie esterne specializzate che,

attraverso una regressione, determinano le PD cercata.

e portafogli senza rating: in caso di portafogli composti da strumenti che non pos-
siedono rating si dovranno applicare le metodologie appena illustrate sulla base di
PD ricavate da rating forniti da agenzie esterne di valutazione del merito di credi-
to (ECAI) oppure sulla base della media dei tassi di default utilizzati da portafogli

omogenei per prodotto o cliente.

Calcolo della Loss Given Default

Per quanto attiene la determinazione della Loss Given Default, ossia la perdita attesa
in caso di default, lo standard IFRS 9 richiede che questa sia point in time e che per la sua
determinazione sia necessario valutare i fattori macroeconomici e prospettici.

Si ritiene sia pit semplice determinare la LGD in relazione ai portafogli di riferimento,
poiché ognuno di essi richiedera differenti processi di gestione del credito e dei tassi di
perdita. Ai fini della presente tesi, il portafoglio da considerare é il portafoglio titoli.

Le criticita principali legate al portafoglio titoli, ovvero al portafoglio composto da obbli-
gazioni, sono legate da una parte, alla stima del rischio dell’emittente e dall’altra, al rischio
intrinseco della singola emissione.

In molti casi i titoli obbligazionari possiedono un rating assegnato loro da agenzie esterne,
che puo dimostrarsi utile per la definizione della LGD. Anche Ieventuale prezzo del titolo
sul mercato secondario pud essere impiegato per determinare la Loss Given Default attra-
verso opportuni processi e sotto determinate ipotesi.

Come riportato dall’AIFIRM nel loro Position Paper n. 8 ( [4]), i fattori rilevanti per la

stima della LGD sono i seguenti:

e la differenza che intercorre tra il rating dell’emissione e quello dell’emittente;

la seniority posseduta dall’obbligazione;

la seniority relativa posseduta dall’obbligazione;

I’eventuale esistenza di garanzie reali o di garanzie personali concesse da terzi;

la scadenza dell’obbligazione;

la nazionalita dell’emittente o dell’emissione.
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5.5.5 Le problematiche legate alla determinazione della PD

La Probabilita di Default necessaria per il calcolo dell’Expected Loss, richiesto dal nuo-
vo standard TFRS 9, deve essere determinata sia per gli elementi che sono stati classificati
in stage 1 (PD ad 1 anno) sia per gli strumenti che sono stati classificati in stage 2 e 3 (PD
lifetime).

Il problema principale legato alla definizione della Probabilita di Default risiede nel suo cal-
colo: in generale, per determinare la PD di un determinato soggetto é essenziale possedere

un numero estremamente elevato di informazioni sul medesimo:
e informagzioni di bilancio;
e informazioni desunte dalla Centrale Rischi;
e informazioni di mercato;
e informazioni attuali e prospettiche sul piano strategico del soggetto;

e serie storica del prezzo azionario;

L’elenco appena esposto, a puro scopo esemplificativo, serve per far comprendere che una
banca, in relazione al soggetto emittente di ogni titolo presente nel proprio portafoglio
di proprietéd, dovrebbe possedere una serie molto ampia di informazioni, da cui ricavare,
attraverso i propri modelli interni, la Probabilita di Default desiderata.

Nel caso di banche di piccole dimensioni che non possono permettersi di poter usufruire di
simili sistemi interni di computazione, si pud pervenire alla definizione della Probabilita di
Default usufruendo dei rating forniti da agenzie esterne specializzate.

A questo punto puod nascere spontanea una domanda: ma se si possiede un titolo obbliga-
zionario emesso da un soggetto che non possiede un rating, come si procede?

Per far comprendere meglio i problemi e le implicazioni derivanti dall’applicazione del nuo-
vo standard IFRS 9 al portafoglio di proprietd delle banche e per rispondere a tutte le
domande che potrebbero sorgere in merito, si preferisce procedere illustrando come deter-
minare la PD mediante l'analisi del portafoglio titoli della CentroMarca Banca Credito
Cooperativo di Treviso SCPA (portafoglio utilizzato anche per la precedente definizione
del Value at Risk) il quale & composto totalmente da titoli obbligazionari, sia governativi
che corporate.

Iniziando con ’analisi dei titoli governativi, si riprenda la tabella 5.1 che illustra, oltre ad
altri parametri, i rating di ogni titolo presente in portafoglio. Se si deve definire la Probabi-
lita di Default su tali titoli, per prima cosa bisogna capire in quale stage sono classificabili:
si tratta di titoli governativi, i quali dovrebbero essere per sé stessi estremamente sicuri,

perché legati all’andamento di uno stato (si utilizza un periodo ipotetico perché, come &
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noto, nonostante si ritenga praticamente impossibile il default di uno stato, storicamente
vi sono stati numerosi casi che hanno fatto cambiare tale opinione, il piu recente dei quali
¢ stato il default della Grecia). Malgrado alcuni eventi avversi, si ritiene che tutti i titoli
di stato appartenenti alle nazioni della zona A% (quindi tutti quelli presenti nel portafoglio
analizzato) siano da classificare in stage 1, poiché non presentano un decremento significa-
tivo del merito creditizio.

Appurata tale circostanza, su tali titoli si dovra individuare una PD ad 1 anno: per la
sua determinazione & necessario possedere un rating e trattandosi di titoli di stato, quindi
di obbligazioni che assumono lo stesso rating che viene attribuito allo stato emittente, su
questi strumenti la definizione della Probabilita di Default non dovrebbe incontrare parti-
colari difficolta.

Passando all’analisi dei titoli corporate (rappresentati in tabella 5.2) invece, su di essi si
deve conoscere la Probabilita di Default iniziale per poter effettuare un confronto con quel-
la attuale e vedere se effettivamente vi é stato un significativo aumento della rischiosita del
titolo, cosi da dover classificare lo strumento in stage 2, oppure se & possibile collocarlo in
stage 1. Tale processo di classificazione & cruciale perché in base ad esso cambia la stima
della PD: da una PD ad 1 anno, per gli strumenti classificati in stage 1, si dovrebbe passare
ad una PD lifetime per gli strumenti collocati in stage 2, con il conseguente incremento
dell’accantonamento necessario a fini contabili.

Il primo punto critico é dato dal fatto che non sempre é possibile conoscere la PD inizia-
le di un titolo, ossia quella alla data di origine: nel caso di societd o aziende che hanno
emesso un’obbligazione in una fase della loro vita in cui non possedevano ancora un ra-
ting o comunque non avevano una base storica di dati sufficiente a ricavare una PD (nella
fattispecie di societa appena costituite per esempio) oppure nel caso in cui tale dato fosse
andato perso nel momento in cui la banca avesse operato una fusione o avesse deciso di
modificare il proprio sistema informativo, il confronto con la PD corrente non potrebbe
essere effettuata, vincolando ad una sua collocazione forzata in stage 2. Tale classificazione
forzata puo essere evitata solamente in una situazione, che viene definita dall’ATFIRM nel
Position Paper n. 8 come segue: “in sede di first time application, con riferimento alle
transazioni performing originate quando i sistemi di rating non erano ancora stati intro-
dotti, ¢ accettabile l'utilizzo della prima PD disponibile (anche se successiva all” origination
date) o comunque della PD ritenuta piu affidabile per permettere un’analisi dell’effettivo
deterioramento del merito creditizio.” Nelle restanti circostanze, si deve mantenere 1’ap-
proccio illustrato precedentemente: ricapitolando, un titolo che potrebbe essere collocato
tranquillamente in stage 1 perché relativo ad una realtd che non manifesta alcun genere
di criticita, ma di cui non si possiede, per varie motivazioni, la PD originaria, dovrebbe
essere classificato direttamente in stage 2 secondo lo standard TFRS 9.

Il secondo punto critico riguarda i titoli che non possiedono un rating non solo alla data

®Si veda la prima nota a pagina 13.
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di origine del titolo, ma anche alla data attuale. Riprendendo la tabella 5.2 si pud notare

che vi sono dei titoli obbligazionari di cui non & riportato il rating (“NR”):

e i titoli IT0004890833, IT0004975659, IT0005104721, IT0005057788, che appartengo-

no a diverse banche di Credito Cooperativo;
e il titolo XS1224617347, che appartiene al Gruppo Ansaldo Energia;
o il titolo XS1214547777, che appartiene all’azienda Prysmian S.p.A..

In queste specifiche fattispecie come si opera? Non possedendo un rating lo standard vin-
colerebbe la classificazione di questi strumenti nello stage 2.

Un’eventuale parametro alternativo al rating potrebbe essere individuato nell’istruttoria
fidi: effettuando un’istruttoria sulla controparte interessata si potrebbe definire la Probabi-
lita di Default del soggetto interessato. Questo metodo alternativo pero, presenta 2 limiti:
in primo luogo non tutte le banche di piccole o medie dimensioni hanno le strutture idonee
per sviluppare un’istruttoria fidi adatta alla determinazione della PD di una controparte,
soprattutto nel caso in cui tale controparte &€ molto strutturata, come il Gruppo Ansaldo
Energia. A questo problema si potrebbe porre rimedio attraverso 'impiego dei valori of-
ferti da societa esterne specializzate in questo ambito. Ma qui si innesta il secondo limite:
I’eventuale istruttoria fidi non potra essere elaborata una sola volta, ma per il monitorag-
gio del merito di credito delle controparti dovrebbe essere effettuata con una frequenza, se
non giornaliera, almeno settimanale. Richiedere pero, settimanalmente un’istruttoria fidi
ad una societd esterna per una serie di aziende diverse comporterebbe dei costi elevati che
non tutte le banche possono permettersi di sostenere, anche perché tale spesa andrebbe
contro il principio definito proprio dall’'TFRS 9 per cui si dovrebbero utilizzare per ’analisi
e il calcolo dell’Expected Loss solo le informazioni disponibili “senza costi o sforzi eccessivi”.

In definitiva, nel caso di titoli corporate si delineano due strade alternative:

e titoli con rating: in questo caso si verifica se lo strumento ha avuto un significativo
aumento della rischiosita dal momento in cui ha avuto origine al tempo corrente, per
definire se deve essere classificato in stage 1 o in stage 2 e poi si determina, mediante

le matrici di migrazione e i rating, la Probabilita di Default ad 1 anno o lifetime;

e titoli senza rating: in questo caso si procede con un’istruttoria fidi sulla controparte
interessata per determinare il suo merito creditizio e quindi la sua Probabilita di
Default (internamente o reperita da una societa esterna specializzata) per definire la
sua classificazione, oppure, se non & possibile usufruire di mezzi alternativi al rating,

tale strumento deve essere classificato direttamente in stage 2.

A questo punto sorge spontanea una domanda: si & compreso che uno strumento che non
ha rating e di cui non ¢ possibile definire la PD neanche attraverso un’istruttoria fidi o

eventuali altri processi, deve essere classificato direttamente in stage 2, con conseguente



5.6 Riflessioni conclusive 191

quantificazione di una PD lifetime. Ma se viene collocato in stage 2 perché non si conosce
un rating o una PD tale da essere utilizzata per verificare il deterioramento o meno del
merito di credito, com’é possibile definire su tali basi una PD lifetime? Se non si riesce ad
ottenere né un rating né una PD su quel titolo, come si puo pensare di poter definire con

questi presupposti una PD lifetime?

5.5.6 Le problematiche legate alla determinazione della LGD

Per quanto riguarda la determinazione della Loss Given Default, si & visto che lo stan-
dard TFRS 9 non stabilisce una vera e chiara modalita di calcolo, ma si limita a indicare
gli elementi che devono essere presi in considerazione per la sua computazione.

Un metodo che potrebbe essere utilizzato si fonda sull’analisi dei default storici pin im-
portanti: si tratta del default dell’Argentina, della Grecia, della Russia, della Lehman
Brothers, della Ed. Im. Suisse, della Bank Hottinger & Cie AG, di Alitalia, di Parmalat,
e cosi di seguito.

Per definire la Loss Given Default basterebbe prendere la quotazione azionaria di tali strut-
ture il giorno prima e il giorno stesso della dichiarazione di default e individuare di quanto
¢ diminuito il prezzo azionario in quel lasso temporale.

Da tale analisi potrebbe nascere una considerazione: come appena visto, in questo modo
si pud determinare una Loss Given Default, ma ¢ esattamente la perdita ricercata?

La Loss Given Default definita nel momento esatto in cui viene decretato il fallimento ¢ la
perdita che realmente si subisce? Oppure bisogna individuare la perdita che effettivamente
si & manifestata una volta che si & conclusa tutta la procedura concorsuale?

Nel caso si definisse la Loss Given Default come la perdita realmente registrata una volta
conclusa la procedura concorsuale, essa dovrebbe essere calcolata come la differenza tra il
prezzo di mercato prima del default e il prezzo di mercato alla fine della procedura con-
corsuale.

La limitazione principale che attiene la determinazione della LGD riguarda il fatto che oltre
a definire degli eventi cardine da cui ricavare la perdita subita realmente da determinate
societd o istituti in caso di default, non & possibile utilizzare altri elementi per il calcolo
della Loss Given Default. Solitamente infatti, non si possiedono serie storiche di default
relative ad una specifica controparte, né a controparti omogenee per varie motivazioni: per-
ché é una societa appena costituita o perché opera in un settore nuovo e innovativo, oppure
perché non si sono mai verificate situazioni di default o tali casistiche sono talmente rare

che da queste non si riesce ad ottenere una stima sufficientemente affidabile da utilizzare.

5.6 Riflessioni conclusive

I’analisi empirica del presente capitolo si focalizza sul rapporto tra la misura di rischio

del Value at Risk e il nuovo standard IFRS 9, relativamente al portafoglio di proprieta delle
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banche. Poiché a partire dal 1° gennaio 2018 si dovra applicare il nuovo standard anche al
portafoglio di proprieta delle banche, con conseguente calcolo del relativo Expected Loss,
si é deciso di sviluppare un’analisi per comprendere se sia possibile sostituire il calcolo della
perdita attesa (EL) con la quantificazione del Value at Risk a fini contabili e quindi capire
quali siano le eventuali analogie o discrepanze, infine comprendere come dovrebbe essere
determinato ’Expected Loss richiesto dall’IFRS 9 e far affiorare eventuali considerazioni
in merito alla sua applicabilita.

Partendo con 'analisi del Value at Risk dei titoli racchiusi nel portafoglio di proprieta della
CentroMarca Banca Credito Cooperativo di Treviso SCPA, calcolato secondo ’approccio
“RiskMetrics”, si & operato un primo confronto con i risultati ottenuti dall’analisi e gli Hair-
cuts definiti dal’EBA e da questo confronto sono emerse molte analogie. Si & ipotizzato
inizialmente, che i parametri individuati dal’EBA fossero costruiti seguendo un approc-
cio “RiskMetrics”, con la diretta conseguenza che si potesse supporre di poter sostituire
i valori dell’Expected Loss richiesti con i parametri del Value at Risk. Dopo un’attenta
riflessione sulle finalita delle due diverse misure, sul rischio di credito e di mercato e su-
gli approcci “Riskmetrics” e “CreditMetrics”, si & giunti alla conclusione che, nonostante
le analogie riscontrate, non si potesse sostituire all’Expected Loss il valore del Value at
Risk ottenuto attraverso ’approccio “RiskMetrics”. Sebbene il Value at Risk determina-
to mediante quest’ultimo approccio sia una tecnica idonea alla misurazione del rischio di
mercato, non é altrettanto valida per catturare il rischio di credito, il quale viene misurato
correttamente attraverso 'impiego dell’approccio “CreditMetrics” ed essendo lo standard
IFRS 9 introdotto con lo scopo di definire un appropriato accantonamento a fronte di un
possibile deterioramento del merito creditizio, & essenziale che la tecnica utilizzata per la
determinazione del parametro per ’accantonamento stesso, sia finalizzata a quantificare il
rischio di credito.

Al termine di queste prime considerazioni si & deciso di proseguire con la determinazione
dell’Expected Loss mediante l'individuazione dei suoi parametri fondamentali: la Pro-
babilita di Default (PD) e la Loss Given Default (LGD). A seguire sono emerse alcune
problematiche legate alla determinazione di questi due parametri. Lo standard IFRS 9
stabilisce che I’Expected Loss debba essere calcolato mediante la moltiplicazione tra la PD
e la LGD, ma richiede anche che, in base alla classificazione degli strumenti che si defini-
sce, sia determinata su di essi una perdita attesa ad 1 anno (FLiy) o una perdita attesa
lifetime (ELy;fetime)- Nella circostanza in cui uno strumento presenti un deterioramento
significativo della propria qualita creditizia dalla sua data di origine o nel caso non si pos-
sa determinare tale deterioramento per mancanza di dati, lo strumento in questione deve
essere classificato in stage 2, con conseguente calcolo di un EL lifetime, mentre nei restanti
casi lo strumento sara classificato in stage 1, con connesso calcolo di un EL ad 1 anno (non
si prendono in considerazioni le situazioni in cui lo strumento viene classificato in stage 3

poiché tali casistiche sono rimaste inalterate rispetto al precedente principio TAS 39). In
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definitiva, dopo aver analizzato la qualita creditizia dello strumento e le informazioni in
possesso su di esso, lo si colloca nel corretto stage e si determina la corrispondente Expec-
ted Loss.

Da questo punto sono emerse molte criticitd: per quanto riguarda la Loss Given Default
il problema principale é legato al fatto che non si possiedono serie storiche di default re-
lative ad una specifica controparte, né a controparti omogenee, di conseguenza, per la sua
definizione sono stati stabiliti elementi molto generici da seguire. Per quanto attiene la
Probabilita di Default € sempre necessario possedere una serie storica di dati per la sua
determinazione, poiché da essa si ricava la matrice di migrazione indispensabile per la sti-
ma della PD. Nel caso si possiedano degli strumenti da cui non si riesce a ricavare una
serie storica e neppure un rating come si opera? Si é visto che potrebbe essere impiegata
alternativamente al rating un’istruttoria fidi elaborata internamente dalla banca stessa op-
pure sviluppata esternamente da una societd specializzata. Tale possibilita pero, potrebbe
non essere adottata poiché richiederebbe dei costi non sempre sopportabili dalla banca a
causa della loro onerosita. A questo punto, se non & possibile usufruire di un’istruttoria
e lo strumento non possiede un rating assegnatoli da un’agenzia di rating specializzata,
risulterebbe necessario scegliere di determinare un rating attraverso la generazione inter-
na di una matrice di migrazione in base a scale di rating accumunabili a quelle di Fitch,
Moody’s, Standard&Poor’s, ecc. La domanda ¢é: se tale processo deve essere effettuato su
un’azienda di grandi dimensioni e ben strutturata oppure su una societd che non é ben
conosciuta, le banche hanno le competenze idonee? Se inoltre non si possiedono le serie
storiche e le informazioni fondamentali su di esse, come é possibile definire un rating su tali
basi? Purtroppo raramente le banche possiedono i mezzi appropriati per elaborare simili
risultati ed & per questa ragione che principalmente si affidano completamente ai rating
forniti dalle agenzie specializzate, attribuendo in questo modo a tali agenzie un enorme
potere poiché in relazione ad una piccola modifica compiuta da queste sul rating di una
determinata controparte, si potrebbe determinare una modifica significativa degli accanto-
namenti da individuare a fini contabili.

Se non si possiedono le informazioni o i mezzi opportuni per definire la PD di uno strumen-
to, secondo la normativa, esso deve essere direttamente collocato in stage 2. Il problema ¢
che se lo strumento é classificato in stage 2, su di esso deve essere definita una Expected
Loss lifetime, ma se non ¢ possibile conoscere la sua PD come pud essere definita I'EL
lifetime?

A questo interrogativo non & stata data una risposta esplicita. Sembrerebbe che il rego-
latore contabile, mediante I'applicazione del’'TFRS 9, imponga ad ogni banca di possedere
unicamente portafogli di proprieta contenenti titoli ben conosciuti, di cui si abbiano tutte
le informazioni fondamentali per comprendere alla perfezione la societd o ’azienda emit-
tente, perché solo in questo modo é possibile determinare I’Expected Loss dello strumento.

Principio che non dovrebbe essere interpretato come nuovo o innovativo, ma che avrebbe



194

5. Value at Risk e IFRS 9

dovuto essere sempre seguito dalle banche. Dal 2018 le eventuali politiche speculative o
comunque compiute senza avere piena consapevolezza dei titoli acquistati, potrebbero ave-
re ripercussioni negative sul bilancio delle banche.

Cio rientra nell’ambito del rischio strategico: una scelta sbagliata effettuata 10 anni fa,
potrebbe avere delle ripercussioni negative anche oggi a causa delle modifiche normative
avvenute odiernamente.

Per quanto concerne il problema della definizione della Probabilita di Default, dato che per
il calcolo dell’Expected Loss a fini IFRS 9, la conoscenza della PD ¢ un elemento impre-
scindibile, tale criticita non solo é stata avvertita dalle banche, ma in quest’ultimo periodo
anche le societa che realizzano i sistemi informativi per queste ultime stanno iniziando un
processo di adeguamento dei loro sistemi, con lo scopo di fornire un valore della Probabilita
di Default sulla base delle matrici di transizione e dei rating.

Nonostante cio il problema continua a sussistere: lo standard richiede che non vegano ac-
quistati strumenti che non si conoscono ovvero, amplifica la portata del principio “know
your costumer” a tutti i livelli, in modo da imporre, a chi ha la responsabilita, di operare
sempre in modo prudente e consapevole. La difficolta principale si sofferma quindi sui
titoli gid presenti in portafoglio di cui non si possiede né un rating, né una PD: in queste
circostanze la scelta che sembrerebbe pit logica da compiere é quella di eliminare questi
titoli dal portafoglio entro il 2018. Ma se si tratta di strumenti che sono negoziati su mer-
cati illiquidi, come si opera? In una simile situazione le difficolta si moltiplicano perché i
mercati illiquidi sono caratterizzati da un limitato numero di transazioni, se poi tale ope-
razione viene intrapresa da tutte le banche, si definird un mercato caratterizzato da molta
offerta e poca domanda, con il conseguente deprezzamento dello strumento. Cosi sorge un
ulteriore dubbio: ¢ preferibile vendere ad un prezzo stracciato (con connessa perdita) uno
strumento che si sa per certo che nel 2018 dovra essere classificato in stage 2 con i relativi
impatti o, piuttosto di “svendere” tale strumento e subire una perdita immediata, & prefe-
ribile mantenere lo strumento in portafoglio nonostante le sue criticitd? Qui la soluzione ¢
a discrezione di ogni singola banca.

In conclusione, con l'introduzione dello standard [FRS 9, si rafforza il principio secondo
cui per operare seguendo una sana e prudente gestione € necessario conoscere tutti i pro-
pri clienti e tutti i prodotti in portafoglio, poiché si deve seguire l'idea che “una cosa che
non si conosce e su cui non é possibile sviluppare un’idonea valutazione, non deve essere
acquistata”. Su questa base le banche si dovranno dotare di un’appropriata policy interna
che osservi il principio appena illustrato, in modo da ridurre il rischio strategico, ossia il
rischio che una potenziale modifica futura delle norme regolamentari abbiano un impatto

negativo sul bilancio delle banche.
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11 Value at Risk ¢ una misura di rischio che definisce la massima perdita potenziale
derivante dalla detenzione di una particolare attivita, in relazione ad un certo intervallo di
confidenza e ad un determinato orizzonte temporale. Essa venne resa nota per la prima
volta da J.P. Morgan nel 1994 mediante la pubblicazione del documento tecnico “RiskMe-
trics”. Tale pubblicazione ha avuto un’importanza fondamentale perché, grazie ad essa,
venne fatta conoscere a livello internazionale una misura di rischio semplice ma rivoluzio-
naria: essa riassume in un unico numero 'ammontare di capitale necessario per far fronte
ad una potenziale perdita, determinata con una certa probabilita e su un predefinito oriz-
zonte temporale.

Partendo da queste considerazioni, si sono sviluppate due analisi: la prima incentrata uni-
camente sulla misura del Value at Risk, la seconda focalizzata sul rapporto tra il Value at
Risk e il nuovo standard contabile IFRS 9.

La prima analisi é stata condotta con il fine di verificare I’efficacia della misura di rischio
corrispondente al Value at Risk, sia nel caso in cui essa fosse stata determinata mediante
I'impiego lineare dell’approccio parametrico, sia nel caso in cui essa fosse stata individuata
attraverso 'applicazione, all’approccio parametrico, del processo di decadimento temporale
dei dati. Innanzitutto sono stati scelti 10 titoli azionari abbastanza diversificati, apparte-
nenti a settori, industria o nazionalita differenti. Lo studio poi & proseguito con il calcolo
del Value at Risk: prima é stato determinato mediante 'adozione dell’approccio parame-
trico standard, senza apportare alcuna modifica ai dati, mentre in un secondo momento ¢
stato stimato con l'utilizzo dello stesso approccio ma corretto con i fattori di decadimento
temporale individuati da J.P. Morgan all’interno del documento tecnico “RiskMetrics”. In
pratica, con I’applicazione del fattore di decadimento temporale associato ad ogni titolo in
base allo Stato di appartenenza dell’azienda o della societa emittente, é possibile pondera-
re i rendimenti in modo da assegnare un peso maggiore alle variazioni dei rendimenti piu
recenti e un peso minore a quelli pitl remoti, cosi da ottenere una misura di Value at Risk
piu sensibile ai cambiamenti avvenuti in un passato piu vicino rispetto a quelli relativi ad
un passato lontano.

I valori di Value at Risk ottenuti con I’approccio parametrico standard si sono rivelati molto
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pit elevati rispetto a quelli determinati con 'impiego dell’approccio parametrico corretto
con i fattori di decadimento temporale: cido non deve sorprendere perché, con l'impiego
di un approccio parametrico standard, ogni variazione di rendimento che si é registrata
nell’arco temporale considerato possiede il medesimo peso delle altre. In questo modo
qualsiasi variazione estremamente negativa, anche se sporadica o relativa ad un evento
avvenuto in un passato remoto, influisce sul risultato finale del Value at Risk allo stesso
modo delle altre piccole variazioni positive, andando percio a definire un insieme comples-
sivo di valori del Value at Risk che si attesta ad un livello abbastanza elevato. T valori
desunti dall’applicazione dei fattori di decadimento temporale all’approccio parametrico,
invece, si attestano su percentuali inferiori rispetto a quelle rinvenute con il primo meto-
do. Se si unissero tali valori verrebbe a crearsi una linea con una tendenza che seguirebbe
molto I'andamento dei rendimenti, diversamente dal primo metodo che identificherebbe
una linea quasi sempre orizzontale che si attesterebbe su un livello ad una certa distanza
da quello dei rendimenti. Il motivo di questa corrispondenza tra lo sviluppo dei valori di
Value at Risk calcolati con il secondo metodo e 'andamento registrato dai rendimenti nel
tempo, si ravvisa nell’utilizzo proprio dei fattori di decadimento temporale: correggendo
le variazioni dei rendimenti per il tempo, oltre a definire una misura di rischio piu bassa
e maggiormente dipendente dagli eventi recentemente avvenuti, si generano un insieme di
valori di Value at Risk che seguono in maniera piu reattiva 'andamento del titolo, sia in
caso di rendimenti positivi (diminuisce il VaR) sia in caso di rendimenti negativi (aumenta
il VaR). Siricordi che il Value at Risk determina ’ammontare di capitale che la banca deve
dotarsi per fronteggiare eventuali perdite, capitale che non pud essere impiegato per altre
operazioni. La possibilita di usufruire di una misura che fornisca I’ammontare di capitale
sufficiente a coprire eventuali perdite, che non sia perd troppo elevato, ¢ importante per
una banca, poiché le permette di poter impiegare la parte restante di capitale in attivita
redditizie avendo la sicurezza di possedere comunque uno scudo in caso di necessita.

A conclusione della prima analisi ¢ stato effettuato il backtesting sui risultati ottenuti da
entrambe le metodologie utilizzate: il backtesting é un test per la verifica dell’efficacia del
Value at Risk per mezzo di un controllo su dati reali. In sostanza si confrontano i risultati
ottenuti statisticamente con la perdita registrata effettivamente cosi da controllare se la
misura di rischio ha definito il capitale necessario a coprire le perdite intervenute nell’arco
temporale prestabilito, con una determinata probabilita.

I valori definiti dall’approccio parametrico standard, infatti, sono risultati tutti superiori
alle perdite verificatesi poi nella realtd, mentre i valori definiti dall’applicazione dei fattori
di decadimento temporale all’approccio parametrico sono apparsi quasi tutti superiori alle
perdite registrate effettivamente. Si parla della quasi totalita dei casi perché vi sono state
alcune situazioni in cui il VaR & stato superato dalla perdita effettiva, casi perd rientranti
nell’1% di probabilita contemplata dalla misura stessa in cui la perdita potrebbe essere su-

periore. Il Value at Risk infatti definisce la massima perdita potenziale in un determinato
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arco temporale e con un determinato livello di confidenza. Nell’analisi sviluppata si aveva
posto un livello di confidenza pari al 99%, livello che & stato ampiamente rispettato.

Il backtesting, in conclusione, ha confermato la validita e Uefficacia dell’approccio parame-
trico per la copertura delle eventuali perdite che si possono registrare in un dato orizzonte

temporale e per un definito livello di confidenza.

La seconda analisi si focalizza sull’eventuale rapporto che si potrebbe instaurare tra la
misura di rischio del Value at Risk e il nuovo standard IFRS 9, in relazione al portafoglio
di proprieta delle banche. Dal primo gennaio 2018 infatti, il nuovo standard richiedera
il calcolo della perdita attesa anche sugli strumenti presenti all’interno del portafoglio di
proprieta delle banche, con lo scopo di affrontare la possibilita che si manifesti il rischio di
credito, mediante la definizione di un ammontare di capitale da contabilizzare in bilancio,
corrispondente proprio alla perdita attesa da quantificare.

Nella prima analisi si & calcolato il Value at Risk di una serie di titoli azionari utilizzando
I’approccio descritto in “RiskMetrics”. Partendo dal presupposto che il Value at Risk cosi
calcolato si & dimostrato una tecnica di misurazione del rischio attendibile ed efficace, e
che il nuovo standard si applichera anche al portafoglio di proprieta di una banca, quindi
portafoglio composto da strumenti il cui rischio & stimato fondamentalmente attraverso
I'impiego di questa tecnica, si & deciso di sviluppare una seconda analisi per comprendere
se sia possibile sostituire il calcolo della perdita attesa (EL) con la quantificazione del Va-
lue at Risk a fini contabili. La seconda analisi percio, ¢ finalizzata a capire quali siano le
possibili corrispondenze o difformita tra le due misure sopra citate, a comprendere come
dovrebbe essere determinato I’Expected Loss richiesto dall'TFRS 9 e infine, a far emergere
eventuali considerazioni in merito all’applicabilitd di quest’ultimo.

Lo studio ¢é stato compiuto sul portafoglio di proprieta della CentroMarca Banca Credito
Cooperativo di Treviso SCPA, portafoglio composto interamente da titoli obbligazionari.
Dopo aver stimato il Value at Risk dei suddetti titoli si ¢ operato un confronto tra i risul-
tati ottenuti e i parametri individuati dall’European Banking Authority (c.d. Haircuts):
molti valori presentano delle corrispondenze importanti. Sulla base di queste forti ana-
logie riscontrate, si & ipotizzata la possibilitd che gli Haircuts del’EBA fossero costruiti
seguendo proprio un approccio “RiskMetrics”, con la diretta implicazione che i valori del-
I’Expected Loss potessero essere sostituiti con la stima del Value at Risk. Su tale ipotesi,
perd, si sono svolte alcune riflessioni: innanzitutto le finalitd delle due misure prese in
considerazione sono diverse, perché il Value at Risk, calcolato secondo "approccio “Risk-
Metrics” ha lo scopo di misurare il rischio di mercato, mentre 'Expected Loss ¢ finalizzato
a determinare la perdita attesa che si manifesterebbe in caso di rischio di credito. E pur
vero che i titoli presenti nel portafoglio di proprieta della banca possono ricomprendere
sia azioni che obbligazioni, quindi titoli principalmente assoggettati al rischio di mercato,

ma se consideriamo un portafoglio completamente formato da titoli obbligazionari, come
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quello esaminato, in questo caso su di esso non vige unicamente il rischio di mercato, ma
anche una componente di rischio di credito, essendo le obbligazioni, per definizione, titoli
di debito. Al termine di queste considerazioni si ¢ compreso che I’approccio “RiskMetrics”
per il calcolo del Value at Risk non € adottabile per la determinazione del rischio di credi-
to, rischio misurato e stimato correttamente dell’approccio “CreditMetrics” che utilizza un
metodo di calcolo molto simile a quello per la determinazione dell’Expected Loss richiesto
dall'TFRS 9. Si & giunti percio alla conclusione che, nonostante le analogie riscontrate,
non si potesse sostituire all’Expected Loss il valore del Value at Risk ottenuto attraverso
I’approccio “RiskMetrics”. Sebbene il Value at Risk determinato mediante quest’ultimo
approccio sia una tecnica idonea alla misurazione del rischio di mercato, non & altrettanto
valida per catturare il rischio di credito, il quale viene misurato correttamente attraverso
I'impiego dell’approccio “CreditMetrics” ed essendo lo standard IFRS 9 introdotto con lo
scopo di definire un appropriato accantonamento a fronte di un possibile deterioramento
del merito creditizio, ¢ essenziale che la tecnica utilizzata per la determinazione del para-
metro per ’accantonamento stesso sia finalizzata a quantificare il rischio di credito.

Dopo queste prime riflessioni & sorta la necessita di definire ’'Expected Loss: esso si ottiene
dalla moltiplicazione tra la Probabilita di Default (PD) e la Loss Given Default (LGD).
Lo standard IFRS 9, inoltre, richiede che venga definita una diversa perdita attesa in base
alla classificazione dello strumento considerato: se lo strumento é classificato in stage 1
deve essere calcolata un’Expected Loss ad 1 anno, se invece lo strumento & classificato in
stage 2 I’Expected Loss da determinare é riferito alla sua intera vita residua. Nella circo-
stanza in cui uno strumento presenti un deterioramento significativo della propria qualita
creditizia dalla sua data di origine o nel caso non si possa determinare tale deterioramento
per mancanza di dati, lo strumento in questione deve essere classificato in stage 2, con
conseguente calcolo di un EL lifetime. Nei restanti casi lo strumento sara classificato in
stage 1, con il relativo calcolo di un EL ad 1 anno. In definitiva, dopo aver analizzato la
qualita creditizia dello strumento e le informazioni che si possiedono sullo stesso, lo si deve
collocare all’interno dello stage idoneo e sulla base di tale classificazione si deve determi-
nare la corrispondente Expected Loss.

Per quanto riguarda i fattori per la determinazione dell’Expected Loss, ossia la Proba-
bilita di Default e la Loss Given Default, durante la loro definizione sono emersi alcune
elementi critici: in relazione alla Loss Given Default il problema principale é legato al fatto
che non si possiedono serie storiche di default relative ad una specifica controparte, né a
controparti omogenee, di conseguenza esistono solamente degli elementi molto generici da
seguire per la sua individuazione. Per quanto attiene la Probabilita di Default, il problema
delle serie storiche rimane, poiché esse sono essenziali per la determinazione delle matrici
di migrazione sulle quali si fonda la stima della PD dello strumento. Si pone un primo
problema a questo proposito: nell’eventualita in cui si sia in possesso di alcuni strumenti

da cui non & possibile ricavare una serie storica e neppure un rating, come si opera? Si
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é constatato che, alternativamente al rating, potrebbe essere impiegata un’istruttoria fidi
elaborata internamente dalla banca stessa oppure sviluppata esternamente da una societa
specializzata. Tale possibilitd perd, non sempre puod essere adottata perché richiedereb-
be degli ingenti costi che non tutte le banche hanno la capacitd si sostenere. A questo
punto, se non & possibile usufruire di un’istruttoria e lo strumento non possiede un rating
assegnatoli da un’agenzia di rating esterna, una banca potrebbe pensare di determinarsi
internamente il rating da attribuire allo strumento mediante la generazione interna di una
matrice di migrazione in base a scale di rating equiparabili a quelle di Fitch, Moody’s o
Standard&Poor’s. La domanda che sorge di fronte a questa alternativa é: se tale processo
deve essere effettuato su un’azienda di grandi dimensioni oppure su una societd che non &
ben conosciuta, le banche possiedono le competenze idonee a tale scopo? Se inoltre non
si possiedono le serie storiche e le informazioni fondamentali su tali controparti, come &
possibile ottenere un rating?

In pochissime circostanze le banche possiedono i mezzi appropriati per elaborare simili
risultati ed & per questa ragione che si affidano fondamentalmente ai rating elaborati da
agenzie esterne. In questa maniera viene attribuito un enorme potere a tali agenzie poiché,
in relazione ad una piccola modifica compiuta da queste sul rating di una determinata
controparte, si potrebbe determinare una variazione significativa degli accantonamenti da
individuare a fini contabili. Il problema & stato avvertito anche dalla Commissione Eu-
ropea che pero, nel documento del 19 ottobre 2016 (COM(2016) 664 final cite) afferma
come “attualmente non vi siano alternative praticabili per sostituire interamente i rating
del credito esterni”. Successivamente aggiunge che “nonostante questi sforzi volti a sti-
molare una maggiore concorrenza, i recenti sviluppi indicano che nel prossimo futuro il
mercato dei rating del credito potrebbe rimanere un oligopolio altamente concentrato. In
tale contesto & essenziale garantire che le agenzie di rating del credito storiche siano sog-
gette a un solido quadro regolamentare sostenuto da un regime sanzionatorio credibile con
un livello proporzionato di sanzioni, che possano fungere efficacemente da deterrente.” In
altri termini, anche la Commissione Europea percepisce I’enorme potere che continua ad
essere attribuito alle agenzie di rating specializzate pero, oltre a formulare alcuni possibili
strumenti alternativi, ammette 'impossibilitd di eliminare completamente l’affidamento ai
rating esterni. Per cercare comunque di limitare il potere di tali agenzie, definisce una serie
di regole da rispettare con le corrispondenti sanzioni in caso di eventuali violazioni.
Ritornando alle criticita proprie della Probabilita di Default, se non si riescono ad ottenere
le informazioni o i mezzi opportuni per definire la PD di uno strumento, secondo la nor-
mativa quest’ultimo deve essere direttamente collocato in stage 2. In questa circostanza la
perdita attesa da definire coinciderebbe con ’Expected Loss lifetime, ma se non é possibile
conoscere la sua PD come puo essere definita 'EL lifetime?

La risposta a questo interrogativo non é stata chiaramente fornita. Sembrerebbe che il re-

golatore contabile, mediante 'applicazione del'TFRS 9, volesse imporre ad ogni banca una
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politica di acquisto dei titoli fondata sull’idea che il portafoglio di proprieta debba contene-
re solo strumenti ben conosciuti, perché solo in questa maniera é possibile determinare la
perdita attesa richiesta dallo standard. Quest’idea ricalca un principio che avrebbe dovuto
essere sempre osservato dalle banche e che rientra nell’ambito del rischio strategico: una
scelta sbagliata presa in passato, potrebbe avere delle ripercussioni negative anche oggi a
causa delle continue modifiche normative.

A questo proposito, dato che per il calcolo dell’Expected Loss, a fini IFRS 9, la conoscenza
della PD & un elemento imprescindibile, il problema relativo alla sua quantificazione ¢ sta-
to avvertito anche dalle societa che realizzano i sistemi informativi per le banche, le quali
stanno iniziando un processo di adeguamento dei loro sistemi, con lo scopo di fornire un
valore della Probabilita di Default sulla base delle matrici di transizione e dei rating.
Nonostante si sia appresa la notizia che anche altre societa stanno lavorando per arrivare
alla definizione della Probabilitd di Default, alcuni elementi critici permangono comun-
que: cosa si puo fare con i titoli gia presenti in portafoglio di cui non si possiede né un
rating, né una PD? La soluzione pitt semplice sarebbe quella di eliminare questi titoli dal
portafoglio delle banche entro il 2018. Ma se si tratta di strumenti che sono negoziati su
mercati illiquidi? In una simile circostanza la vendita di un titolo diventa un’operazione
molto complicata perché i mercati illiquidi sono caratterizzati da un limitato numero di
transazioni, quindi & possibile compiere un’operazione di vendita solo in particolari perio-
di. Se a questa situazione si aggiunge una tendenza generale delle banche alla vendita di
strumenti omogenei, si creera un mercato caratterizzato da molta offerta e poca domanda,
con il conseguente deprezzamento dello strumento. A questo punto si & di fronte ad un
bivio: ¢ preferibile scegliere di vendere lo strumento ad un prezzo stracciato (con connessa
perdita) poiché si sa per certo che nel 2018 dovra essere classificato in stage 2 con i relativi
impatti, o piuttosto, si preferisce rischiare e mantenere lo strumento in portafoglio anche
se poi dovra essere collocato in stage 27 Una soluzione univoca non esiste, percio la scelta
é lasciata a discrezione di ogni banca.

In sostanza, il nuovo standard richiede che non vengano acquistati strumenti che non si
conoscono, cosi da ampliare la portata del principio “know your costumer” e allo stesso
tempo, obbligare chi ha la responsabilita, ad operare sempre in maniera prudente e consa-

pevole.

In conclusione, con I'introduzione dello standard TFRS 9, il regolatore contabile desidera
imporre a tutte le banche I'idea che “una cosa che non si conosce e su cui non & possibile
sviluppare un’idonea valutazione, non deve essere acquistata”. Per questo motivo le banche
devono munirsi di un’adeguata policy interna che osservi sia il principio appena definito, sia
il principio della sana e prudente gestione, cosi da limitare I'insorgere del rischio strategico,
ossia circoscrivere la possibilitd che una potenziale modifica delle norme regolamentari

possa avere un impatto negativo sul bilancio delle stesse.



Appendice A - Valori utilizzati per il
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parametrico

In questa appendice vengono riportate per intero le tabelle che sono state utilizzate per
il calcolo del Value at Risk con simulazione storica, mediante approccio parametrico e non
parametrico.
I dati essenziali del portafoglio utilizzato a fini esemplificativi, necessari per il calcolo del

Value at Risk, sono i seguenti:

Valore iniziale del portafoglio (€) Livello di confidenza Arco temporale (gg)
500.000,00 95% 1

Nella prima tabella si riportano i valori in € del portafoglio considerato per 1’esempio,
registrati negli ultimi 100 giorni, la relativa variazione in percentuale e infine la variazione
ipotetica del portafoglio simulato in €.

Si tenga presente che i valori riportati non sono reali, ma sono stati determinati a soli fini

esemplificativi.
Valore del portafoglio (€) Variazione percentuale Variazione ipotetica (€)

474.642,08

450.695,43 -5,05% 474.774,00
521.843,99 15,79% 578.931,97
510.918,40 -2,09% 489.531,75
474.598,39 -7,11% 464.456,15
527.043,95 11,05% 555.252,58
463.902,64 -11,98% 440.098,63

Continua nella prossima pagina
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Valore del portafoglio (€) Variazione percentuale Variazione ipotetica (€)
472.187,96 1,79% 508.930,01
523.820,34 10,93% 554.673,55
514.475,30 -1,78% 491.079,92
415.052,99 -19,32% 403.375,04
451.614,73 8,81% 544.044,67
464.967,45 2,96% 514.783,31
535.395,04 15,15% 575.733,89
558.835,11 4,38% 521.890,44
533.502,38 -4,53% 477.334,34
506.676,46 -5,03% 474.858,67
592.261,40 16,39% 584.457,19
534.477,79 -9,76% 451.217,81
470.771,47 -11,92% 440.403,21
431.785,80 -8,28% 458.593,85
518.663,11 20,12% 600.602,32
515.642,35 -0,58% 497.087,94
551.842,06 7,02% 535.101,57
497.189,73 -9,90% 450.481,91
452.605,18 -8,97% 455.163,44
488.529,23 7,94% 539.685,86
468.565,43 -4,09% 479.567,45
528.875,30 12,87% 564.355,87
477.246,75 -9,76% 451.190,24
449.407,96 -5,83% 470.833,97
407.026,40 -9,43% 452.847,34
481.252,14 18,24% 591.180,50
542.086,46 12,64% 563.204,21
574.211,08 5,93% 529.630,53
550.603,55 -4,11% 479.443,51
435.590,34 -20,89% 395.557,15
485.741,03 11,51% 557.566,35
490.348,53 0,95% 504.742,75
481.802,95 -1,74% 491.286,22
455.899,30 -5,38% 473.118,01
492.460,04 8,02% 540.097,39
539.603,27 9,57% 547.865,39
566.011,21 4,89% 524.469,77
572.896,78 1,22% 506.082,54
522.131,79 -8,86% 455.694,47
555.113,80 6,32% 531.583,99
571.384,99 2,93% 514.655,72
516.450,77 -9.61% 451.928,90
434.687,09 -15,83% 420.840,77
461.765,93 6,23% 531.147,52

Continua nella prossima pagina
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Valore del portafoglio (€) Variazione percentuale Variazione ipotetica (€)
419.382,38 -9,18% 454.107,10
431.364,78 2,86% 514.285,77
495.643,38 14,90% 574.506,09
500.974,23 1,08% 505.377,70
557.082,89 11,20% 555.999,55
534.281,49 -4,09% 479.535,00
569.379,11 6,57% 532.845,63
513.168,26 -9,87% 450.638,47
452.089,80 -11,90% 440.488,86
414.771,12 -8,25% 458.726,47
468.222,02 12,89% 564.434,20
440.313,97 -5,96% 470.197,85
516.750,96 17,36% 586.798,28
566.515,40 9,63% 548.151,28
538.304,66 -4,98% 475.101,53
491.937,43 -8,61% 456.932,17
512.584,91 4,20% 520.985,87
495.269,50 -3,38% 483.109,72
477.647,88 -3,56% 482.210,06
513.986,63 7,61% 538.039,26
541.202,80 5,30% 526.475,57
499.561,66 -7,69% 461.529,08
402.196,55 -19,49% 402.549,46
411.364,76 2,28% 511.397,67
494.279,94 20,16% 600.780,61
436.647,29 -11,66% 441.700,40
477.722,27 9,41% 547.034,50
527.729,22 10,47% 552.338,94
535.211,01 1,42% 507.088,67
458.543,94 -14,32% 428.376,78
430.084,10 -6,21% 468.967,17
459.232,95 6,78% 533.887,38
477.164,16 3,90% 519.523,00
456.978,13 -4,23% 478.847,91
423.200,55 -7,39% 463.042,45
431.019,59 1,85% 509.237,99
474.821,44 10,16% 550.811,89
527.435,93 11,08% 555.404,50
502.279,85 -4,77% 476.152,48
478.251,54 -4,78% 476.080,75
506.915,37 5,99% 529.967,32
531.300,73 4,81% 524.052,70
469.197,84 -11,69% 441.555,80
438.859,32 -6,47% 467.669,80

Continua nella prossima pagina
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Valore del portafoglio (€) Variazione percentuale Variazione ipotetica (€)
455.947,31 3,89% 519.468,65
448.701,85 -1,59% 492.054,49
475.466,14 5,96% 529.824,14
524.814,68 10,38% 551.894,91
547.933,25 4,41% 522.025,46
500.266,84 -8,70% 456.503,46

Si conclude dalla pagina precedente

Nelle seguenti pagine viene riportata la tabella contenete 'ordinamento di tutti i per-
centili e i relativi valori ipotetici di portafoglio associati, necessari per il calcolo del Value

at Risk con simulazione storica mediante un approccio non parametrico.

Percentili Variazione ipotetica(€)
1 600.780,61
2 600.602,32
3 591.180,50
4 586.798,28
5 584.457,19
6 578.931,97
7 575.733,89
8 574.506,09
9 564.434,20
10 564.355,87
11 563.204,21
12 557.566,35
13 555.999,55
14 555.404,50
15 555.252,568
16 554.673,55
17 552.338,94
18 551.894,91
19 550.811,89
20 548.151,28
21 547.865,03
22 547.034,50
23 544.044,67
24 540.097,39
25 539.685,86
26 538.039,26
27 535.101,57
28 533.887,38
29 532.845,63
30 531.583,99

Continua nella prossima pagina
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Percentili Variazione ipotetica(€)
31 531.147,52
32 529.967,32
33 520.824,14
34 529.630,53
35 526.475,57
36 524.469,77
37 524.052,70
38 522.025,46
39 521.890,44
40 520.985,87
41 519.523,00
42 519.468,65
43 514.783,31
44 514.655,72
45 514.285,77
46 511.397,67
47 509.237,99
48 508.930,01
49 507.088,67
50 506.082,54
51 505.377,70
52 504.742,75
53 497.087,94
54 492.054,49
55 491.286,22
56 491.079,92
57 489.531,75
58 483.109,72
59 482.210,06
60 479.567,45
61 479.535,00
62 479.443,51
63 478.847,91
64 477.334,34
65 476.152,48
66 476.080,75
67 475.101,53
68 474.858,67
69 474.774,00
70 473.118,01
71 470.833,97
72 470.197,85
73 468.967,17
74 467.669,80

Continua nella prossima pagina
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Percentili Variazione ipotetica(€)
75 464.456,15
76 463.042,45
7 461.529,08
78 458.726,47
79 458.593,85
80 456.932,17
81 456.503,46
82 455.694,47
83 455.163,44
84 454.107,10
85 452.847,34
86 451.928,90
87 451.217,81
88 451.190,24
89 450.638,47
90 450.481,91
91 441.700,40
92 441.555,80
93 440.488,86
94 440.403,21
95 440.098,63
96 428.376,78
97 428.376,78
98 403.375,04
99 402.549,46
100 395.557,15

Si conclude dalla pagina precedente
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1l teorema di Eulero, applicato ad una funzione omogenea di grado 1, afferma che:

Y f(z) = f(Yz) (6)

Una funzione é definita come funzione omogenea di grado h quando dalla moltiplicazione
di tutti i suoi argomenti per uno stesso scalare (Y'), essa accresce il suo valore proprio di
Yh

Tale risultato pud essere espresso attraverso la seguente relazione:
f(Yay,Yag, ..., Ya,) =Y flzy,29,...,20) (7)

dalla quale risulta semplice intuire che una funzione omogenea di grado h, verra moltiplicata
per una potenza h del fattore per cui tutti i suoi argomenti sono moltiplicati.
Riprendendo 'espressione (6), risulta evidente che in caso la funzione sia omogenea di
grado 1 (h = 1), la relazione (7) puo essere riscritta nei seguenti termini:

of of of

f(xlax27”'7xn):x1'7+$2'87x2+"'+1'n'67%

che puo essere riscritta in termini pit semplici come:

Per arrivare a dimostrare cio si devono compiere 2 passi:
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1. Si differenzia per x;:

oY flx) _ of(Yx)
8:61‘ N axi
oY f(x) Of(x) Of(Yx) OYw;
of(x) Oz  OYx;  Ox
01(x) Of(x) _0f(Ye) , On,

Y'af(x)' dx; OV, dz;
df(z) _ 0f(Yx) (8)
8xi N 8sz

2. Si differenzia per Y:

Y f(x) _ of(Yx)

oy 9y
a - oY z;
-5 o
0 0
fle) = Z (J;;) a; (10
i=1 v

Il risultato (8) evidenziato nel primo punto (1) viene utilizzato nel secondo (2) per arrivare
ad ottenere, dall’espressione (9), espressione (10) e quindi giungere alla dimostrazione del

teorema di Eulero applicato ad una funzione linearmente omogenea.

Da questo risultato, che afferma che una funzione omogenea di grado 1 puo essere indi-
cata come sommatoria degli argomenti della medesima moltiplicati per le relative derivate
parziali prime, si pud giungere alla definizione della deviazione standard di una misura di

rischio.

Si deve prendere, inizialmente, una generica funzione di rischio di un portafoglio qual-

siasi (R) e da questa, applicando il risultato (11), si giunge a tale espressione:
" OR(w)
R(w) = — - w;
=32

equivalentemente:

Rt i = (Z00) iy (2E00) s (PHO)

Oown Own,

Poiché P’obiettivo & quello di giungere alla definizione della deviazione standard di una
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misura di rischio, si prosegue adattando la formula (12) al caso della volatilita:

do(w) S 8(;(;0) g e 8;50)
2 n

o(w) = - Wn

8w1
In questo modo, partendo da tale espressione e ipotizzando di possedere un portafoglio
con due soli strumenti (i cui relativi pesi sono rappresentati da wy e ws) si pud ricavare il
livello di sensibilita del rischio in caso di investimento.

In primo luogo, si effettuera la derivazione della derivata parziale rispetto al primo peso

w1

8(\/(0—1101)2 + (02w2)2 + 20’10'210111)2,0172) - a%wl + wo0102p1,2
dwy V(o1w1)? + (oaw2)? 4 201 02w1w2p1 2
J%wl + wacovy 2

V(o1w1)? + (oaw2)? 4 201 02w1w2p1 2

In secondo luogo, si sviluppera la derivazione della derivata parziale rispetto al secondo

peso wo:

I/ (o1w1)? + (02w2)? + 201 02w1wap12) o3ws + wi0102p1 2
wsy V(o1w1)? + (o2w2)? 4 201 02w1w2p1 2
O'%U)Q + wicovy 2

V (o1w1)2 + (o2w2)? + 2010w w2p1 2

In questo modo si ottengono le espressioni delle derivate parziali prime necessarie per
I'identificazione del marginal VaR del portafoglio considerato.

A questo punto é facilmente determinabile la derivata della volatilitd di un portafoglio
qualsiasi (o)) in relazione ad un suo i-esimo peso (w;):

2,0, n . .
dop  O7Wi+ Y, wicov;

ow; op
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