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Viste le sempre più frequenti situazioni di difficoltà in cui versano i mercati 

finanziari, considerando le recenti crisi di liquidità e alla luce dell’attuale 

scenario economico, decisamente negativo, che si sta delineando in Europa e non 

solo, è stato riscoperto come interessante oggetto di studio una tipologia di rischio 

fino ad ora quasi trascurata o comunque considerata solo marginalmente: il 

rischio sistemico. 

Il rinnovato interesse nei confronti di questa tipologia di rischio è da riscontrarsi 

nel fatto che ai giorni nostri non si parla più di economia globale o di finanza 

internazionale come elementi di novità o di particolarità che riguardano solo 

alcuni casi isolati; i collegamenti, i legami e i rapporti di tipo economico e 

finanziario tra i vari soggetti che operano nel campo della finanza hanno 

raggiunto un livello di penetrazione tale da rendere quasi impossibile la 

sopravvivenza delle varie istituzioni se queste non operano in ambito 

internazionale. I legami sono presenti non solo tra intermediari, ma coinvolgono 

anche le autorità di vigilanza e i consumatori finali e i destinatari dei servizi 

offerti. Appare chiaro dunque che non si possono trascurare le connessioni 

presenti all’interno di un sistema economico se si vuole studiare la salute del 

sistema stesso. 



 

Perché a seguito del fallimento di una banca o di una società di intermediazione 

finanziaria si registrano forti tensioni nei mercati e si assiste ad una situazione 

di crisi (o comunque di difficoltà) anche da parte di altri intermediari finanziari? 

L’intensità dei rapporti tra le varie figure che operano nei mercati è talmente 

elevata che uno shock, generato da una qualsivoglia tipologia di evento negativo 

che colpisce uno solo o pochi intermediari, si propaga molto velocemente tra le 

varie istituzioni e genera quella “reazione a catena” che provoca il conseguente 

fallimento di un certo numero di altri soggetti presenti nel mercato. Questo 

avvenimento è chiamato “effetto domino” proprio perché di assiste ad una 

sequenza di eventi negativi che vanno a colpire un numero considerevole di 

soggetti presenti nel mercato finanziario, ma non solo: effetti negativi di uno 

shock si possono ripercuotere anche sugli altri mercati, facendo si che il fenomeno 

assuma una dimensione globale. 

Le connessioni all’interno di un sistema e gli effetti della causalità che 

coinvolgono gli intermediari finanziari presenti all’interno di un gruppo più o 

meno vasto di istituzioni assumono quindi notevole importanza ai fini dello 

studio della propagazione di situazioni di tensione o di crisi a livello sistemico e 

noi vogliamo proporre delle misure econometriche in grado di identificare questa 

connettività, anche al fine di capire come si propagano le situazioni di tensione e 

come avviene il “contagio” tra le varie istituzioni. Attraverso il nostro studio sarà 

possibile capire qual è la situazione a livello europeo e quali istituzioni sono al 

centro dell’attenzione, perché più problematiche rispetto alle altre o perché 

presentano un numero elevatissimo di connessioni e quindi ricoprono una 

posizione di osservati speciali nella nostra analisi in quanto possono essere i 

possibili punti di partenza di una crisi a livello sistemico. 

Solitamente quando si parla di propagazione del rischio si fa riferimento al solo 

settore bancario, in quanto il sistema bancario è un importante canale nella 

diffusione degli shock all’intera economia (Bazzana e Debortoli 2002) e si è 

portati quindi a concentrare l’attenzione al solo settore bancario, trascurando 

quindi altre figure di intermediari finanziari che in realtà rivestono un ruolo 

tutt’altro che marginale se si vuole studiare e misurare il rischio sistemico. 

In questa trattazione non mi sono limitato a considerare il solo settore bancario 

ma ho ritenuto opportuno includere anche altre tre tipologie di intermediari 



 

finanziari, formando un gruppo di soggetti che comprendono oltre alle banche 

anche i prime brokers, le assicurazioni e gli hedge funds, motivato dal fatto che 

negli ultimi anni i mercati hanno subito notevoli modifiche, per cui limitare 

l’analisi al solo settore bancario sarebbe risultato riduttivo. 

L’obbiettivo di questo lavoro è giungere ad individuare le interconnessioni tra i 

vari soggetti appartenenti al network che ho voluto analizzare: la zona geografica 

di riferimento sarà all’incirca l’eurozona “allargata”, verranno infatti osservati i 

principali mercati europei, per cui saranno inclusi nel nostro lavoro oltre ai titoli 

quotati nella moneta unica anche quelli quotati nelle principali valute europee, 

come la sterlina inglese, il franco svizzero e le corone norvegesi e svedesi. 

Lavoreremo con i rendimenti mensili degli intermediari finanziari facenti parte 

delle quattro categorie sopra esposte lungo un arco di tempo che va da gennaio 

1996 a dicembre 2010. Implementeremo quindi ai rendimenti di banche, 

assicurazioni, prime brokers e hedge funds dei test di causalità e giungeremo a 

delle misure econometriche di connettività e di rischio sistemico per poi delineare 

la situazione all’interno del network oggetto di studio e tenteremo di dare anche 

una “direzionalità” alle propagazioni tra i vari intermediari delle situazioni di 

difficoltà, per capire quali istituzioni svolgono un ruolo principale e quali invece 

ricoprono un ruolo marginale, per capire quali istituzioni sono principalmente 

influenzate dalle altre e quali invece ricoprono un ruolo attivo nel contagio di 

altri intermediari, in quanto presentano un numero notevole di connessioni in 

uscita. 

Il risultato a cui si vuole giungere con questo lavoro è quello di delineare la 

situazione presente nel mercato europeo per quanto riguarda questi collegamenti 

tra istituzioni, e di dimostrare il collegamento esistente tra i vari soggetti del 

network e la loro capacità di influenzarsi a vicenda, non solo all’interno di 

ciascun settore, ma anche tra settori diversi. 

Verrà utilizzato il test di causalità di Granger (Granger causality test) al fine di 

individuare il grado di interconnessione presente all’interno del sistema e di 

porre in evidenza le relazioni tra gli intermediari e quindi il grado di influenza 

che ciascuna istituzione ha nei confronti delle altre, dando così una dimostrazione 

di quello che viene definito “effetto domino” al verificarsi di una situazione 

negativa o comunque problematica che si manifesta attraverso il fallimento 



 

congiunto di più di una istituzione o comunque attraverso momenti di tensione, a 

seguito di una situazione problematica di un intermediario, vissuti da parte degli 

altri soggetti che compongono il network. 

Per quanto riguarda il test di causalità di Granger l’obbiettivo è quello di 

misurare la propagazione degli shock nel sistema e di assegnare una 

direzionalità a tale propagazione, individuando non solo le connessioni, ma anche 

quale intermediario influenza l’altro o se c’è influenza reciproca. Attraverso tale 

test giungeremo a delineare chiaramente quale sia la situazione all’interno del 

network di intermediari finanziari analizzato e ad identificare responsabili e 

vittime delle situazioni di crisi; il riferimento per questa tecnica è Granger (1969). 

Nella prima parte di questa tesi verrà brevemente illustrato il concetto di rischio 

sistemico e si procederà alla sua contestualizzazione nella situazione attuale dei 

mercati, anche alla luce delle innovazioni che hanno subito e dei processi di 

riduzione e semplificazione della regolamentazione. 

Il secondo capitolo introduce la metodologia di calcolo del grado di connettività 

presente all’interno di un sistema e la misurazione del rischio sistemico. 

Verranno dapprima illustrate le metodologie classiche di misurazione della 

connettività, con un breve accenno al loro funzionamento e ai vantaggi e 

svantaggi che queste misure presentano per poi soffermarci ad illustrare le 

misure di connettività che andremo ad utilizzare. Verranno quindi illustrate le 

misure di connettività quali il Conditional Value at Risk, il Systemic Expected 

Shortfall, il Distressed Insurance Premium e la Principal Component Analysis, 

per poi passare alla spiegazione della Granger Causality. 

Nella seconda parte di questo lavoro procederemo a toccare con mano la 

situazione dei mercati europei e andremo ad utilizzare le misure econometriche 

precedentemente descritte, al fine di delineare la situazione presente nel network 

di istituzioni che costruiremo: il terzo capitolo infatti contiene le informazioni 

relative ai criteri e le decisioni adottate al fine di creare il network di soggetti e 

capire dunque quali includere nell’analisi e quali escludere, con tutto l’iter 

costitutivo della base di dati sui quali poi andremo ad implementare il test di 

causalità. Non è sufficiente infatti voler creare un network di soggetti operanti 

nel mercato finanziario, bisogna anche prendere delle decisioni riguardanti le 

categorie di intermediari finanziari da inserire nel network e i criteri di selezione 



 

delle varie aziende che andremo ad osservare. Non bisogna poi dimenticare che la 

creazione di una base di dati non si conclude con il reperimento delle 

informazioni necessarie e la raccolta di qualche valore numerico: una volta 

ottenute le serie storiche dei titoli che si è deciso di inserire nell’analisi è 

necessario procedere anche alla loro pulizia prima di implementare l’analisi. Per 

cui, anche attraverso l’utilizzo di un programma di calcolo molto utile quando si 

devono creare dei databases, MatLab, abbiamo provveduto alla lavorazione dei 

dati grezzi ottenuti dalle banche dati di una società che offre servizi di 

consulenza finanziaria, Bloomberg, al fine di creare la base di dati che ci serviva 

per il calcolo di connettività e rischio sistemico all’interno del nostro network. 

Nel capitolo conclusivo espongo i risultati ottenuti dall’applicazione del test di 

causalità di Granger sui rendimenti mensili dei soggetti facenti parte delle 

quattro categorie di intermediari inclusi nell’analisi. Qui potremo finalmente 

mostrare la situazione presente nei mercati europei per quel che riguarda le 

interconnessioni tra intermediari finanziari e potremo vedere quali sono i 

soggetti che possiamo definire più “pericolosi”, in quanto giocano la parte del 

leone nella trasmissione di situazioni di difficoltà ad altri intermediari. 

Attraverso l’ausilio di alcuni grafici molto intuitivi passeremo ad esporre quello 

che ci si presenta nello scenario europeo e un commento verrà fatto anche 

paragonando i risultati ottenuti con quelli ricavati dallo stesso studio 

precedentemente effettuato sul mercato statunitense. 

Il risultato di questa tesi è che il livello di interconnessione all’interno del 

mercato europeo è aumentato notevolmente negli ultimi anni, con una variabilità 

notevole tra i vari periodi di osservazione e che le misure di connettività ottenute 

attraverso l’implementazione del test di causalità di Granger sono degli ottimi 

indicatori del livello di rischio sistemico in quanto nei periodi subito precedenti le 

crisi e quando si verificano le crisi stesse o momenti di tensione causati ad 

esempio da carenze di liquidità, problemi di credito o situazioni di dissesto di 

alcuni intermediari il numero di connessioni aumenta significativamente, 

indicando un peggioramento della stabilità del sistema. 
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CAPITOLO 1 

IL RISCHIO SISTEMICO 

 

 

 

 

 

1.1 IL RISCHIO SISTEMICO E LA CONNETTIVITÀ NEI MERCATI FINANZIARI ED ASSICURATIVI 

 

L'obbiettivo di questo lavoro è trovare delle misure econometriche di connettività 

per poi applicarle ad un network di soggetti al fine di identificare eventuali 

episodi di propagazione delle situazioni di difficoltà a livello sistemico. 

Le cause che portano ad eventi sistemici (e quindi di dimensioni notevoli) 

risiedono principalmente nell'influenza che i vari soggetti del network hanno gli 

uni con gli altri; è importante quindi analizzare la situazione dei partecipanti al 

sistema ed individuarne il grado di influenza reciproca, ossia trovare una misura 

del grado di correlazione tra di essi. 

Visti i risultati delle recenti crisi e data la facilità con cui una situazione di stress 

accusata da un'istituzione o comunque da un ristretto numero di istituzioni abbia 

effetti anche sugli altri soggetti del network questa tipologia di rischio ha 

suscitato l'interesse di molti studiosi negli ultimi anni, nel tentativo di 

identificarne le cause, anche alla luce del processo di innovazione che hanno 

subito i mercati nell'ultimo ventennio, innovazione data dalla nascita di nuovi 

prodotti finanziari, dall'apertura dei mercati a seguito di alcune importanti 
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deregolamentazioni e dal livello di globalizzazione che l'operatività dei 

partecipanti ai mercati ha raggiunto. 

Non bisogna cadere nell'errore di credere che la propagazione a livello sistemico 

di situazioni di crisi sia solo frutto di difficoltà accusate da istituzioni di grandi 

dimensioni: l'importanza sistemica dei vari soggetti dipende non dalla loro 

dimensione, ma dal grado di correlazione con gli altri. È vero che se un'istituzione 

è di grandi dimensioni si troverà per forza di cose ad intrattenere rapporti con un 

elevato numero di controparti e a giocare un ruolo determinante sulla salute 

degli altri intermediari con cui interagisce, ma anche le istituzioni piccole, se 

altamente interconnesse con altri soggetti facenti parte del mercato, possono 

favorire il propagarsi di una situazione di tensione alterando la normale 

funzionalità del mercato quando si trovano in difficoltà. 

"I governi e le organizzazioni internazionali si preoccupano sempre di più del 

rischio sistemico, sotto il quale il sistema finanziario mondiale può collassare 

come una fila di pedine del domino" (Schwarcz 2008), ma dato che sono tuttora 

presenti delle difficoltà nell'individuare le cause e addirittura la definizione di 

rischio sistemico è necessario analizzare il quadro della situazione reale per 

capire quali rischi sono veramente sistemici, che cosa effettivamente generi 

questi rischi ed infine come (se possibile) regolare tali rischi per ridurre le 

probabilità che eventi di dimensioni sistemiche si ripresentino. Le varie 

organizzazioni di controllo e sorveglianza hanno sentito parlare di rischio 

sistemico in seguito alla recente crisi dei mutui subprime e il suo impatto sui 

mercati dei titoli garantiti da ipoteche e sui mercati delle polizze di credito 

commerciale (i c.d. Commercial Paper). 

La Federal Reserve, la Banca Centrale Europea e altre istituzioni monetarie a 

livello internazionale hanno allo stesso modo espresso preoccupazione nei 

confronti delle crisi e dei loro potenziali effetti (Friedman e Kraus 2011). I 

governi centrali hanno anche dimostrato preoccupazione ed interesse verso la 

potenzialità di un fallimento sistemico derivante dalle crisi degli hedge funds: 

l’evento che ha suscitato tale interesse è stato inizialmente il fallimento del fondo 

Long Term Capital Management e successivamente la diffusione senza controllo 

degli hedge funds come strumento di investimento preferito dai risparmiatori. 
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Nel passato si è sempre attribuito un ruolo fondamentale alle banche quando si 

parlava di rischio sistemico; esse rivestono ancora un ruolo di primo piano, ma 

non bisogna dimenticare che la crescita della disintermediazione e l'accresciuta 

concorrenza tra istituzioni di diversa natura (quindi non solo banche) fanno in 

modo che il focus debba essere spostato dalle banche ai mercati finanziari in 

generale, e alle relazioni tra il mercato e le istituzioni. Da questo punto di vista è 

possibile identificare il rischio sistemico come frutto di una mancanza di incentivi 

(e l'assenza di una rigorosa regolamentazione) da parte degli intermediari a 

limitare l'assunzione di rischi così da ridurre il pericolo di causare danni agli altri 

soggetti del sistema. 

 

Il concetto di rischio sistemico è un concetto molto diffuso non solo in economia e 

in finanza, ma anche in altri ambiti di studio. Un primo esempio è quello del 

campo medico, nel quale si parla di rischio sistemico in tema di malattie ed 

epidemie; e proprio dal settore sanitario è possibile adottare il concetto di 

"contagio" ed applicarlo all'ambito finanziario per spiegare la propagazione dei 

fallimenti di una istituzione, un mercato o un sistema, ad un altro altrimenti 

sano (Bazzana e Debortoli 2002). 

Ma non bisogna fermarsi al contagio se si vuole delineare correttamente questo 

tipo di rischio; è necessario valutare anche altri aspetti, come ad esempio gli 

shock sistematici che contemporaneamente colpiscono numerosi soggetti, creando 

un'instabilità simultanea e che possono trasmettersi attraverso un effetto domino 

agli altri settori dell'economia. Una crisi sistemica è un evento che interessa in 

maniera profonda un numero considerevole di istituzioni o mercati e che 

danneggia seriamente il funzionamento del sistema finanziario e la sua capacità 

di assicurare i sistemi di pagamento e di indirizzare in modo efficiente ed efficace 

il risparmio verso gli investimenti. 

Le componenti di un evento sistemico sono dunque sostanzialmente due: 

� lo shock e  

� il meccanismo di propagazione. 

Esistono molti tipi di shock, a seconda del loro raggio di azione essi infatti 

possono colpire una sola istituzione finanziaria o il prezzo di un solo asset, oppure 

possono riguardare più soggetti simultaneamente o addirittura l'intera economia. 
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Si distingue tra shock idiosincratico (come ad esempio il fallimento di una banca 

per frode interna) e shock sistemico (come ad esempio l'aumento improvviso del 

tasso di inflazione). 

Il meccanismo di propagazione può realizzarsi attraverso l'esposizione in maniera 

diretta all'evento negativo causato dallo shock, oppure in maniera indiretta, e in 

tali casi la trasmissione dello shock può includere l'interazione tra variabili 

finanziarie e reali e la crisi si può estendere alla dimensione macroeconomica. 

Bisogna ricordare però che non tutti gli eventi di dimensioni notevoli o che 

coinvolgono un gran numero di soggetti si possono definire sistemici: alcuni 

esempi si possono trovare in Billio et all (2011), dove vengono messi a confronto il 

collasso del mercato azionario statunitense dell'ottobre 1987 con quello che è 

stato definito il "Flash Crash" del maggio 2010, e la perdita di 9 miliardi di 

dollari dell'hedge fund Amaranth Advisors con quella di 5 miliardi di dollari 

dell'hedge fund Long Term Capital Management. Nel primo confronto il "Flash 

Crash" del 2010 mise in discussione la credibilità del processo di previsione dei 

prezzi azionari, con potenziali conseguenze negative su tutti i mercati azionari 

(non solo quello americano), mentre il collasso del 1987 non può definirsi un 

evento con potenziali conseguenze di tipo sistemico. Ovviamente anche 

quest'ultimo ha avuto ripercussioni sugli altri mercati, ma non tali da generare 

una crisi globale. 

Nel secondo paragone gli autori si limitano a dire che, nonostante la perdita del 

fondo Amaranth Advisors fosse di 4 miliardi di dollari superiore a quella del 

fondo Long Term Capital Management, quest'ultima perdita ha influito 

negativamente su una più ampia fascia di mercati finanziari e minacciato la 

stabilità di molte istituzioni finanziarie, delineando quindi un evento di tipo 

sistemico, a differenza del primo. 

Non basta quindi che un evento negativo sia di grosse dimensioni per potersi 

definire sistemico. Sotto questo aspetto possiamo definire il rischio sistemico 

come "qualunque insieme di circostanze che minacciano la stabilità del, o la 

fiducia del pubblico nel, sistema finanziario" (Billio et all 2011). 

Da questa definizione appare chiaro che non è semplice definire le cause che 

possono determinare instabilità o mancanza della fiducia da parte del pubblico, 
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questo perché il rischio di qualsiasi evento dipende da molti fattori ed è difficile 

da catturare con una singola unità di misura. 

Le crisi finanziarie sono determinate principalmente da eventi che riguardano la 

liquidità, le perdite, il leverage e la connettività tra i soggetti (i collegamenti 

all'interno dei sistemi finanziari). In questo lavoro ci vogliamo concentrare 

proprio sulla "connettività all'interno del sistema" ossia punteremo la nostra 

attenzione sulle interazioni tra i vari portatori di interessi nel mercato 

finanziario per cercare di capire come questi collegamenti influiscono sulla 

propagazione di situazioni di tensione e difficoltà. Per capire come mai le crisi 

finanziarie si propaghino anche tra mercati apparentemente scollegati è 

necessario capire la natura del rischio sistemico. 

Dato che una definizione comunemente accettata di rischio sistemico non esiste e 

di volta in volta si privilegiano alcuni aspetti piuttosto che altri, nel 

sottoparagrafo seguente tenterò di esporre, anche se non in maniera esaustiva, le 

principali definizioni fornite dalla letteratura in tema di rischio sistemico, 

cercando di cogliere gli aspetti peculiari di ciascuna. 
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1.2 DEFINIZIONE DI RISCHIO SISTEMICO 

 

Una definizione unica di rischio sistemico non esiste. 

Possiamo analizzarne alcune, fornite dalla letteratura, per cercare di capire in 

cosa consista questo rischio, al fine di identificarlo e poter quindi adottare delle 

misure protettive al fine di evitare che eventi sfavorevoli si propaghino a macchia 

d'olio nei mercati finanziari. 

Per definizione il rischio sistemico coinvolge il sistema finanziario, un insieme di 

istituzioni tra loro collegate, attraverso rapporti principalmente di tipo 

commerciale con i quali illiquidità, insolvenza e perdite si possono velocemente 

propagare durante periodi di difficoltà finanziarie. Il rischio sistemico si riferisce 

ad una situazione in cui molte (se non tutte) le istituzioni finanziarie si trovano 

in un momento di difficoltà a seguito di uno shock comune o di un processo di 

contagio. 

Reinhart e Rogoff (2009) hanno riscontrato che una caduta del valore degli 

immobili residenziali o commerciali è la causa principiale di ampi fallimenti di 

mercato delle istituzioni finanziarie. Allen e Gale (2000) e Freixas, Parigi e 

Rochet (2000) analizzano il rischio di contagio quando il fallimento di una 

istituzione finanziaria favorisce il default di altre istituzioni attraverso un effetto 

domino. Questa tipologia di rischio sistemico è spesso utilizzata come 

giustificazione da parte delle banche centrali per intervenire e risanare quelle 

istituzioni che sono "troppo grandi per fallire" (dall'inglese "too big to fail") (Allen 

Babus e Carletti 2010). 

I recenti sviluppi in ambito finanziario e la crisi che ebbe inizio nel 2007 hanno 

tuttavia messo in evidenza l'importanza di un altro tipo di rischio sistemico, 

collegato alla struttura delle connessioni tra le istituzioni finanziarie e le 

scadenze dei loro finanziamenti. L'accresciuta presenza nel mercato di strumenti 

finanziari nella forma dei Credit Default Swap, altri derivati di credito, 

Collateralized Debt Obbligation e Collateralized Mortgage Obbligation hanno 

aumentato la possibilità di diversificare il rischio. Tuttavia ciò ha comportato 

anche maggiori sovrapposizioni e similitudini tra i portafogli delle diverse 

istituzioni. Questo ha fatto aumentare la probabilità che il fallimento di una delle 

istituzioni comporti il fallimento di altre con portafogli simili. 
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La Bank of International Settlements (BIS) ha definito il rischio sistemico come 

"il rischio che il fallimento di un partecipante nell'adempiere ai suoi obblighi 

contrattuali possa a sua volta causare il fallimento di altri partecipanti" 

(Caruana 2010). 

Altri autori definiscono il rischio sistemico come "la probablità che le perdite 

complessive si verifichino a seguito di un evento che scatena una serie di perdite 

successive lungo una catena di istituzioni [finanziarie] o mercati". 

Alcuni lo definiscono "la potenzialità che un modesto shock economico causi un 

aumento sostanziale della volatilità nel prezzo delle attività, una significativa 

riduzione della liquidità aziendale, possibili fallimenti e perdite di efficienza". 

Ancora, altri lo definiscono come "il rischio che il default di un partecipante al 

mercato abbia ripercussioni negli altri partecipanti a causa della natura collegata 

che presentano i mercati". Per esempio il default del soggetto A nel mercato X  

può influenzare l'abilità dell'intermediario B di adempiere le proprie obbligazioni 

nei mercati X Y e Z. 

Sono tutte definizioni che delineano una diversa particolarità del rischio in esame, 

quindi anche se sono tutte definizioni di rischio sistemico, sono tra loro differenti. 

Una sola cosa hanno in comune: l'evento scatenante causa una serie di 

conseguenze negative a livello economico. E se un problema non può essere 

correttamente individuato allora non può essere nemmeno correttamente risolto, 

perché la confusione sulla natura del problema non consente di utilizzare la 

tecnica migliore per la sua soluzione. 

Altre definizioni fornite dalla letteratura sul rischio sistemico sono tutte 

riconducibili alle precedenti: 

� è il rischio che l'insolvenza o il fallimento di uno o più intermediari 

determini generalizzati fenomeni di insolvenza o fallimenti a catena di 

altri intermediari 

� è il rischio che dipende da fattori che influiscono sull'andamento generale 

del mercato e che non può essere eliminato o ridotto tramite una 

diversificazione del portafoglio 

� è il rischio che l'insolvenza o il fallimento di uno o più intermediari 

determini generalizzati fenomeni di ritiro dei depositi, provocando 

insolvenze o fallimenti a catena di altri intermediari 
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� nei sistemi di pagamento è il rischio che l'incapacità di un partecipante al 

sistema di compensazione di assolvere alle proprie obbligazioni dia luogo 

all'inadempienza a catena di altri aderenti e/o di altri circuiti di 

regolamento. 

 

Ciascuna di queste definizioni mette in luce il fatto che il rischio sistemico è 

determinato da uno shock iniziale, il quale riesce a propagarsi facilmente e 

velocemente nei mercati o tra le istituzioni, determinando una situazione di 

instabilità complessiva proprio per effetto del contagio. 
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1.3 MECCANISMI DI PROPAGAZIONE E FENOMENI CHE TRASMETTONO IL CONTAGIO A LIVELLO 

SISTEMICO 

 

I confini economici sono stati praticamente annullati nei mercati finanziari a 

seguito della globalizzazione; inoltre il mancato aggiornamento rigoroso della 

disciplina in ambito finanziario internazionale a seguito del fenomeno della 

globalizzazione ha spinto molti intermediari finanziari ad intraprendere attività 

con un livello di rischio più elevato rispetto al passato e le famiglie ad accollarsi 

dei debiti che vanno ben oltre le loro capacità di rimborso. Questo proprio a causa 

della disponibilità di credito a tassi non eccessivamente elevati, reso possibile 

dall'abbattimento quasi totale delle frontiere in campo finanziario. Abbiamo 

parlato di mancato aggiornamento delle regole in ambito finanziario, segnalando 

come l'evoluzione dei mercati non sia stata seguita dall'evoluzione normativa, ma 

addirittura nell'ultimo ventennio abbiamo assistito al fenomeno opposto: basti 

pensare alle enormi semplificazioni dovute a casi di deregolamentazione, come 

l'abolizione del Glass-Steagal-Act e i cambiamenti avvenuti nel Community 

Reinvestment Act negli Stati Uniti per capire che, anziché procedere con 

l'evoluzione normativa (non intendendo con questo un "inasprimento forzato" 

della regolamentazione, ma almeno una armonizzazione con la nuova realtà 

operativa) si è assistito ad una deregolamentazione che si è rivelata un fallimento 

e la situazione di crisi che stiamo vivendo ne è la prova. Altre cause della 

situazione attuale sono individuabili in quello che viene definito lo "Shadow 

Banking System", ovvero l'esercizio di attività molto simili alla tradizionale 

attività bancaria ma che presenta il vantaggio di non dover sottostare alle stesse 

regole. Il mercato bancario ombra è così definito proprio per il fatto di muoversi 

di pari passo con il tradizionale mercato bancario ma con il vantaggio di non 

essere sottoposto a stringenti regolamentazioni. Le istituzioni facenti parte di 

tale mercato erano arrivate al punto di aver superato come volumi di scambi le 

banche per quanto riguarda la concessione del credito; esse, come le banche, 

potevano prendere a prestito liquidità a breve termine e al tempo stesso investire 

in attività a medio e lungo termine e sono pertanto soggette ai rischi di mercato, 

di credito e di liquidità come ogni investitore. Ma la cosa fondamentale è che, pur 

svolgendo la stessa attività svolta dalle banche (in tema di concessione di 
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finanziamenti a medio e lungo termine a fronte di passività a breve termine), 

esse non godevano dell'accesso diretto all'aiuto delle banche centrali in caso di 

difficoltà, proprio perché non facenti parte del sistema bancario ma di quello 

ombra. Questo comporta che tali soggetti sono destinati al fallimento perché 

durante una situazione di tensione non sono in grado di rifinanziare le loro 

passività a breve non potendo contare nell'aiuto della Banca Centrale. 

 

Le cartolarizzazioni sono un chiaro esempio di come sia possibile aumentare il 

livello di rischio nel sistema senza essere i "diretti" sopportatori di tale rischio: il 

fenomeno del cosiddetto "impacchettamento" di una serie di attività e la 

successiva cessione a terzi (a volte società appositamente create 

dall'intermediario cedente, chiamate "Special Purpose Vehicols") sotto forma di 

complessi strumenti finanziari (i derivati) consente di liberarsi del rischio diretto 

di insolvenza delle proprie controparti. 

Questo fenomeno ha portato come conseguenza negativa un calo dell'attenzione 

da parte dell'intermediario nella valutazione della qualità della controparte al 

momento della concessione del credito o del mutuo. Se aggiungiamo il fatto che il 

costo del credito si è ridotto grazie a questi meccanismi possiamo anche affermare 

che la qualità media delle controparti è peggiorata in quanto il basso costo del 

credito ha favorito l'accesso alla domanda di finanziamenti anche ai soggetti più 

rischiosi. 

Da sottolineare anche una nuova forma di protezione contro i rischi finanziari: 

non si possono tecnicamente definire assicurazioni ma in realtà la funzione è la 

stessa, e questa protezione è data da strumenti derivati quali i Credit Default 

Swap, i Collateralized Debt Obbligations e i Collateralized Mortgage 

Obbligations che permettono un vero e proprio trasferimento del rischio ad altri 

soggetti. Ed è proprio il trasferimento del rischio la nota dolente dell'evoluzione 

finanziaria degli ultimi anni, si è assistito infatti ad un continuo "trasferimento" 

del rischio e non ad una vera e propria "ripartizione" (o frazionamento). 

La cartolarizzazione ha fatto inoltre in modo che il rischio venisse trasferito non 

solo tra intermediari finanziari (soggetti dunque a vigilanza da parte delle 

istituzioni e ad obblighi e vincoli normativi) ma anche alle famiglie, le quali non 

essendo sottoposte a controlli di vigilanza hanno fatto perdere informazioni sui 
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prodotti in circolazione e quindi sul livello di  rischio del sistema. Inoltre molti 

detentori dei titoli derivati sopracitati hanno trasmesso un senso di insicurezza 

tra il pubblico (i risparmiatori) facendone crollare la fiducia: uno dei mezzi 

attraverso cui si trasmette dunque uno shock, propagandosi a livello sistemico, è 

anche la fiducia riposta negli intermediari e nei mercati da parte del pubblico. 

Quando c'è assenza di tale fiducia significa che l'incertezza ha raggiunto un 

livello troppo elevato, e questo non può far altro che causare instabilità nei 

mercati , accrescere la loro volatilità e favorire il propagarsi della situazione di 

crisi anche ai mercati non direttamente coinvolti nel problema d'origine. 

Altro motivo di propagazione del rischio a livello sistemico è l'elevato livello di 

asimmetria informativa presente nei mercati, favorita tra l'altro dall'ingresso di 

strumenti finanziari maggiormente complicati. 

Un ulteriore meccanismo che conduce a situazioni di crisi, portandole ad 

assumere dimensioni sistemiche, è l'effetto leva (dall'inglese "Leverage"), che 

misura il livello di indebitamento di un soggetto, rapportando gli asset al capitale 

proprio: 

 

 

 

 

e questo indice misura di quante volte il capitale investito è superiore rispetto al 

capitale disponibile (o mezzi propri). Fino a quando il leverage non assume valori 

elevati non c'è nulla da temere, quando invece l'effetto leva è notevole si può 

incorrere in gravi situazioni di inadempienza, se non si detengono le opportune 

riserve. A causa di cartolarizzazioni e garanzie basate sul valore dei beni 

sottostanti i finanziamenti si è assistito ad una riduzione della percezione del 

rischio e questo ha fatto si che le garanzie prestate aumentassero di valore, 

spingendo le banche ad indebitarsi e quindi ad aumentare il livello della propria 

leva finanziaria. Perché l'aumento del livello di leverage? Perché in caso di 

andamento positivo dell'attività i guadagni vengono amplificati; non bisogna però 

dimenticare il rovescio della medaglia, ossia che anche le perdite (in caso di 

andamento negativo) saranno amplificate dall'effetto leva. Questa tecnica di 

finanziamento è stata uno dei principali meccanismi di trasmissione della crisi, 

equity

assettotal
leverage=



 12

per la creazione di una pericolosa situazione di eccessivo indebitamento in cui si 

sono trovate numerose aziende, ma soprattutto gli intermediari finanziari che 

hanno posto in essere questo tipo di operazioni, creando un indebolimento del 

sistema finanziario e un effetto moltiplicatore sul mercato e sulle altre imprese 

(Lo Matre e Lo Matre, 2008). 

 

Quali possono essere i segnali di una crisi sistemica? 

Borio e Drehmann (2009) sostengono che gli squilibri finanziari che possono 

condurre ad una crisi si manifestano in seguito alla contemporanea esistenza di 

"insolite e rapide crescite nel settore privato del credito e nei prezzi delle attività"; 

di solito si misura lo scostamento del valore di alcune variabili dal loro trend e se 

tale scostamento supera una determinata soglia ci sono i presupposti per 

sospettare la nascita di una possibile crisi sistemica. 

Un ruolo particolarmente interessante è svolto anche dalle agenzie di rating, le 

quali hanno una notevole influenza sui mercati attraverso i loro giudizi sulla 

salute economica dei soggetti partecipanti al mercato stesso. Esse attraverso 

giudizi negativi segnalano la possibile situazione di difficoltà in cui versano i 

destinatari del giudizio e possono trasmettere un sentimento di diffidenza e 

sfiducia nei confronti del mercato: basti pensare all'intensità con cui reagiscono i 

mercati alle notizie trasmesse dalle agenzie di rating, ogni modifica al grado di 

rating (e quindi al giudizio) di un intermediario finanziario o addirittura uno 

stato fa muovere i mercati in maniera pericolosa, in rialzo o in ribasso a seconda 

della positività o meno di quanto l'agenzia ha affermato (e ricordiamo che tutto 

ciò si basa sulle previsioni prodotte dall’agenzia stessa). C'è da dire tuttavia che 

alcuni autori mettono in discussione le valutazioni fornite dalle agenzie di rating: 

l'importanza di tali giudizi è talmente elevata e gli interessi in gioco sono così 

delicati da poter far sorgere delle situazioni di "clientelarismo", ossia alcuni 

autori mettono in discussione le valutazioni delle agenzie di rating a causa dei 

possibili conflitti di interesse a cui esse sono soggette. Una "volutamente errata" 

valutazione dei titoli infatti non è sanzionabile dal punto di vista legale, perché le 

agenzie  non sono responsabili della bontà dei giudizi assegnati. 
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Un altro fattore da cui può avere origine una crisi finanziaria di dimensioni 

sistemiche è legato al fatto che le fragilità finanziarie dei soggetti economici si 

sviluppano in periodi favorevoli (quindi anche di crescita economica), dove a 

seguito dell'innovazione nei mercati e dell'aumento di valore degli asset gli 

investitori sono spinti ad indebitarsi maggiormente (proprio attraverso l'effetto 

leva di cui parlavamo prima) ma questo indebitamento sempre più elevato 

favorisce il ricorso a fonti di finanziamento a breve termine, aumentando il 

rischio di funding. Bisogna dire che alcune determinanti del rischio di liquidità 

sono di difficile misurazione, si pensi al rischio di rinnovo e al rischio di liquidità 

del mercato; l'introduzione dei requisiti minimi di liquidità nell'ambito di Basilea 

3 porterà un miglioramento nella gestione della liquidità e nella misurazione dei 

rischi di funding. Inoltre la presenza di operazioni profittevoli attrae un elevato 

numero di investitori, generando quello che viene definito "comportamento del 

gregge" tale per cui le società finanziarie "accumulano esposizioni comuni dal lato 

sia dell'attivo che del passivo del loro bilancio" (Shleifer, 1999) e di conseguenza 

aumenta il numero di istituzioni contemporaneamente colpite da shock negativi 

(Drehmann e Tarashev, 2011). 

Dato che il rischio sistemico è parte caratterizzante del settore finanziario, il 

quale sembra più esposto e vulnerabile al contagio passiamo ad analizzare il 

rapporto tra il rischio sistemico e le banche, cercando di capire come dalla 

situazione di difficoltà di una singola banca si passi alla crisi generalizzata del 

settore. I canali di propagazione degli shock, secondo Boran (2010) sono 

principalmente due: il canale dell'esposizione diretta e quello informativo. Il 

canale dell'esposizione diretta fa riferimento ad effetti domino che possono 

verificarsi per via dei fitti collegamenti presenti nel mercato interbancario; il 

canale dell'informazione invece si riferisce alle asimmetrie informative o agli 

errori di interpretazione dei segnali da parte dei partecipanti al mercato e dei 

risparmiatori, che causano ciò che viene definito da Diamond e Dybvig (1983) 

"corsa agli sportelli" (dall'inglese Bank Run). Secondo la teoria delle asimmetrie 

informative il panico si propagherebbe per la diffusione di notizie negative circa 

l'andamento delle variabili economiche; tutto ciò trova conferma in Kaufman 

(1994) dove è possibile leggere "both the chain-reaction and the common-shock 

concepts of systemic risk involve speedy contagion and require some actual or 
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perceived direct or indirect connection among the parties at risk" e prosegue 

dicendo che le banche sono direttamente collegate attraverso i depositi 

interbancari e sistemi di regolazione dei pagamenti e sono invece indirettamente 

collegate dal fatto che servono gli stessi mercati. 

Altri studiosi, come Rochet e Tirole (1996) hanno evidenziato come il contagio 

bancario non si manifesta nel suo aspetto sistemico solo a seguito di shock 

macroeconomici, ma si può propagare anche da un punto di vista microeconomico, 

ovvero il contagio che Flannery (1996) definisce "contagio banca per banca". 

Capiamo dunque come il rischio di contagio interbancario è un elemento 

determinante del rischio sistemico. L'aspetto sistemico del rischio va dunque 

studiato analizzando l'attività interbancaria e non solo l'attività bancaria in 

senso lato, bisogna ragionare in un contesto nel quale operano ed interagiscono 

anche tra loro più banche. 

 

 

 

1.3.1 I PRIMI SEGNALI: IL "BANK PANIC" 

Limitandoci brevemente a dire che la differenza tra i termini "Bank Panic" e 

"Bank Run" risiede solamente nel numero di istituzioni coinvolte, ossia quando la 

crisi riguarda un solo istituto bancario si usa il termine Bank Run mentre se la 

situazione di difficoltà coinvolge fin dall'inizio diversi istituti di credito il termine 

corretto è Bank Panic, possiamo andare a vedere come sia possibile analizzare la 

situazione, partendo dalle difficoltà interne alla singola banca e cercando di 

capire come vengano esternalizzate favorendo quindi il contagio (Bhattacharya e 

Thakor 1993). 

Il modello più famoso di bank run è quello proposto da Diamond e Dybvig (1983) 

secondo il quale le banche trattengono a riserva solo una frazione dei depositi 

raccolti, suddividendo i clienti in due categorie, quelli pazienti e quelli impazienti 

e detenendo quindi la liquidità necessaria a soddisfare solo un determinato 

quantitativo di richieste di rimborso. Se non succede nulla di imprevisto, la 

situazione economica è normale e non sussistono problemi (anche di natura 

personale dei depositanti) la banca sa che una parte dei clienti ritirerà 

l'ammontare depositato e una parte invece lo manterrà in forma di deposito 
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presso la banca stessa. In questo modo la banca è solvente, perché fino al 

momento in cui anche i depositanti definiti "pazienti" vorranno ritirare quanto gli 

spetta la banca avrà raccolto nuova liquidità da altri soggetti. Tuttavia i problemi 

sorgono quando i clienti subiscono uno shock di liquidità e quindi hanno la 

necessità di ritirare i propri depositi pur essendo della categoria di clienti che 

avrebbero preferito mantenerli investiti presso la banca: le aspettative della 

banca circa il numero di soggetti pazienti e di soggetti impazienti vengono meno e 

si trova in una situazione di difficoltà causata dall'assenza di risorse liquide 

necessarie a soddisfare l'intera domanda di rimborso da parte dei clienti. 

Dato che i depositanti sanno bene che la banca non può soddisfare un'ingente 

quantitativo di richieste di rimborso, e visto che il funzionamento dei rimborsi 

segue la regola del "first-come-first-served", non appena ravvisano un segnale di 

crisi o comunque di difficoltà corrono allo sportello per ritirare i propri depositi, 

sperando di non essere tra gli ultimi ad aver fatto la richiesta e quindi vedersi 

negato il rimborso della propria liquidità per insufficienza di fondi da parte della 

banca. Ovviamente chi vede la gente che fa la fila allo sportello per ritirare viene 

"contagiato" e replica il comportamento, accodandosi e generando quindi la base 

del fallimento della singola banca. 

Il rischio di diffusione della paura che gli altri prelevino anticipatamente spinge i 

risparmiatori a correre allo sportello, e questa paura causa l'insolvenza della 

banca, la quale potrebbe anche essere solida (ossia in grado di ripagare tutti se i 

tempi fossero allungati) ma illiquida (ossia non in grado di soddisfarli tutti 

immediatamente dato che si sono presentati in massa a ritirare i propri depositi). 

Questo è in sostanza il fenomeno del bank run, il quale può sfociare in una 

situazione di bank panic molto velocemente grazie alle innumerevoli 

interconnessioni e alle fitte relazioni oggi presenti nel mercato interbancario. 

Il bank panic vede la situazione appena illustrata riproporsi in più istituti 

bancari, inizialmente forse per gli stessi motivi del bank run (cioè una crisi di 

liquidità accusata dai clienti con conseguente innalzamento delle richieste di 

rimborso) ma potrebbe anche essere causa del contagio del panico tra il pubblico, 

anche attraverso i media (si pensi ad esempio alla notizia del fallimento di una 

banca, questo potrebbe aumentare la paura anche dei clienti di altre banche e 

spingerli quindi a prelevare la propria liquidità). 
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Il problema nasce dal fatto che la maggior parte dei clienti non è in grado di 

distinguere tra insolvenza e illiquidità di una banca (Acharya e Yorulmazer 2008) 

per le loro scarse competenze e conoscenze in ambito economico o perché non 

tengono sotto osservazione la propria banca. Quindi se tutti i depositanti fossero 

edotti e monitorassero costantemente le attività svolte dalla propria banca si 

potrebbero evitare situazioni di bank run e bank panic. 

 

 

 

1.3.2 DAL BANK RUN ALLA CRISI SITEMICA 

Come avviene il contagio dell'intero sistema bancario? 

La causa principale del passaggio dal bank run ad una situazione di crisi a livello 

sistemico è l'elevata correlazione che sussiste tra le banche. Esse sono molto 

attive nel mercato interbancario e di conseguenza gli shock si possono propagare 

molto facilmente da un istituto bancario ad un altro; i prestiti interbancari infatti 

da un lato servono a ridurre le possibilità di uno shock di liquidità (riducendo il 

numero di fallimenti delle singole banche) ma quando la crisi si concretizza e le 

difficoltà non sono gestibili neppure sull'interbancario il rischio di fallimento può 

raggiungere dimensioni sistemiche, coinvolgendo un numero maggiore di 

intermediari finanziari. Un altro fenomeno che favorisce il propagarsi dello shock, 

sempre collegato alla correlazione tra banche e quindi al mercato interbancario, è 

l'errata interpretazione da parte dei depositanti di una banca del fallimento di un 

altro istituto di credito. Una corsa agli sportelli di un'altra banca può essere vista 

dai depositanti come una minaccia circa il rimborso del prestito interbancario che 

potrebbe sussistere tra la loro banca, sana e senza problemi, e quella oggetto del 

“run”. Di conseguenza danno inizio alla corsa agli sportelli anche della loro banca, 

portandola al fallimento (De Bandt 1995). È quindi cosa buona e giusta garantire 

un efficace funzionamento del mercato interbancario, per ridurre le probabilità 

che si verifichino episodi di bank run o bank panic che potrebbero sfociare in una 

crisi sistemica. 

Un altro motivo di propagazione a livello sistemico delle crisi bancarie è quello 

proposto da Aghion, Bolton e Dewatripont (1999) i quali sostengono che le banche 

investono in progetti parzialmente illiquidi e devono affrontare al tempo stesso le 
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richieste di rimborso dei depositi da parte dei depositanti nei momenti di 

incertezza. 

Fintanto che l'eccedenza dei prelievi rispetto ai flussi di cassa generati dagli 

investimenti a medio e lungo termine è soddisfatta attraverso il ricorso 

all'interbancario allora la banca è solvente e continua ad operare; ma se non 

dispone di fondi a sufficienza, fallisce, e il panico si diffonde nell'intero sistema, 

perché la carenza di liquidità di un singolo soggetto viene etichettata come una 

carenza di liquidità di tutto il settore bancario. 

Per ultimo vorrei ricordare come Flannery (1996) parli dei tassi di interesse 

interbancari, influenzati dall'incertezza dei mercati, come possibile causa del 

fallimento delle banche: l'autore afferma che durante i periodi di instabilità 

l'incertezza delle informazioni sulla banca debitrice aumentano e di conseguenza 

si assiste ad un innalzamento dei tassi medi interbancari, causando il fenomeno 

di selezione avversa nei confronti delle banche debitrici buone (ossia a basso 

rischio), le quali avevano fatto affidamento su un tasso di finanziamento 

interbancario più ridotto (di quello che effettivamente si trovano a pagare) dato il 

buono standing di cui godevano quando l'informazione non era distorta come nei 

momenti di crisi. Esse si trovano dunque a dover ripagare i propri finanziamenti 

ad un tasso più elevato di quello che si aspettavano e questo potrebbe causare il 

fallimento di banche inizialmente solide e stabili, e successivamente influenzare 

l'intero sistema. 
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CAPITOLO 2  

MISURE DI CONNETTIVITÀ 

 

 

 

 

 

2.1 QUALI MISURE SCEGLIERE 

 

Il rischio sistemico coinvolge, per definizione, un insieme di soggetti tra loro in 

una qualche misura collegati; essi presentano dunque un certo grado di 

correlazione. Si rende allora necessario, una volta selezionati gli intermediari 

finanziari da inserire nel network che andremo a costruire, scegliere delle misure 

di connettività per individuare il grado di correlazione tra i partecipanti al 

sistema e vedere in quale misura queste relazioni favoriscono il propagarsi di 

situazioni di difficoltà da uno o pochi soggetti alla restante parte delle istituzioni 

finanziarie. 

Le crisi finanziarie favoriscono il propagarsi di situazioni di tensione e questo 

conferma quanto detto sul fatto che sussistono intense relazioni tra le istituzioni 

che operano nei mercati finanziari. Esse hanno origine e si estendono anche ai 

soggetti non direttamente colpiti dallo shock iniziale principalmente a causa di 

quattro fattori: il livello di liquidità degli intermediari finanziari, il loro livello di 

indebitamento, l'ammontare delle perdite che un'istituzione può subire durante 
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una situazione di difficoltà e i collegamenti che sussistono tra coloro che operano 

nel settore finanziario. 

Situazioni di tensione hanno origine a seguito di carenza di liquidità nel breve 

periodo, per colpa di un eccessivo livello di indebitamento generato ad esempio da 

politiche di investimento aggressive oppure per colpa di ingenti perdite che vanno 

a minacciare la stabilità dell'organizzazione che le ha subite. I collegamenti, 

infine, rivestono un duplice ruolo: essi sono la causa della situazione di difficoltà 

per i soggetti che vengono "contagiati" da una circostanza negativa che riguarda 

un’altra istituzione con la quale sussistono stretti legami, e rivestono invece il 

ruolo di "canale di trasmissione" per quegli intermediari che subiscono lo shock 

iniziale e ne "trasferiscono" gli effetti ad altri partecipanti al sistema. 

Visto che il rischio sistemico è direttamente legato all'ammontare e all'intensità 

delle connessioni che effettivamente sono presenti tra le istituzioni, possiamo dire 

che dal grado di intensità dei rapporti e delle relazioni di influenza esistenti 

all'interno del network (ossia dal livello di connettività) dipenderà la misura di 

rischio sistemico per quel determinato gruppo di soggetti. Non si può perciò 

prescindere dalla misurazione del grado di connettività presente all'interno del 

sistema se si ha come obiettivo la quantificazione del livello di rischio sistemico 

che sussiste nel network di intermediari che si è deciso di analizzare. 

Cercheremo allora di catturare il grado di connettività all'interno del sistema 

finanziario, attraverso alcune misure econometriche  tra quelle proposte in 

letteratura. 

 

Dobbiamo affermare fin da subito che non esiste una misura del livello di 

connessione da definire come la migliore in assoluto: ciascuna di esse, infatti, 

fornisce un risultato che può essere più o meno corretto, ma questo dipende 

soprattutto da quali fattori sono presi maggiormente in considerazione da tale 

misura. Quando si parla di rischio sistemico bisogna individuare anche la serie di 

eventi che lo ha generato e, sulla base della misura di connettività scelta, si 

arriverà ad un diverso grado di connettività presente all'interno del network e ad 

una diversa quantificazione del livello di rischio sistemico. Questo perché ogni 

evento è influenzato da una pluralità di fattori ed ogni singola misura di 

connettività fatica a catturare ciascun evento per ad assegnargli il giusto peso ai 
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fini del calcolo del grado di connessione che sussiste nel sistema finanziario 

analizzato. 

Sappiamo benissimo che una maggior probabilità che si verifichi una crisi 

finanziaria è associata ad una elevata correlazione tra i soggetti che hanno a che 

fare attivamente con il sistema finanziario, perché vi partecipano ma non solo: gli 

esisti positivi o negativi di determinate azioni sono direttamente influenzati o 

influenzano gli esiti di altre operazioni compiute da altri partecipanti al sistema. 

Vogliamo quindi cercare di capire quanto interconnesse sono tra loro le istituzioni 

finanziarie che partecipano al mercato da un punto di vista quantitativo, quanto 

sensibili sono a variazioni di variabili di mercato o a variazioni di particolari 

condizioni economiche, vogliamo identificare la "direzionalità" della causalità 

(ossia, date due istituzioni tra loro collegate: quale influenza l'altra? C'è un 

feedback e quindi influenza reciproca?), poi tenteremo di capire qual è il grado di 

concentrazione del rischio è soprattutto qual è l'intensità delle connessioni tra i 

soggetti appartenenti al network. 

 

Una prima misura del grado di connettività del sistema è il Conditional Value at 

Risk (CoVaR): si tratta di una tecnica di valutazione del rischio solitamente 

utilizzata per ridurre la probabilità di incorrere in una perdita eccessiva su di un 

determinato portafoglio. È una alternativa al classico Value at Risk (VaR), e 

potremmo dire una valida alternativa in quanto risolve il problema della 

coerenza che affligge il Value at Risk: il Conditional Value at Risk è una misura 

di rischio coerente (Rockafellar e Uryasev 2002). 

Affermare 

 

 "N€ è la perdita attesa condizionata con un livello di confidenza dell'X%" 

 

significa dire che N è l'ammontare della perdita che ci si attende nell'X% dei 

risultati peggiori che si possono verificare, dato ovviamente un preciso orizzonte 

temporale (Chernozhukov e Umantsev 1999). 

Detto in altri termini, data una distribuzione di probabilità dei rendimenti di un 

portafoglio, una volta calcolato il Value at Risk con un livello di condifenza ad 

esempio del 95% si procede a calcolare il valore atteso dell'area sottesa alla 



 22

distribuzione di probabilità alla sinistra del VaR, che rappresenta il 5% dei casi 

peggiori che si possono verificare. 

Il Conditional Value at Risk altro non è che il valore atteso della perdita nel 

peggiore 5% dei casi. Un altro modo di chiamare il Conditional Value at Risk è 

infatti Expected Tail Loss (ETL) proprio perché questa misura di rischio si 

calcola sulla coda di sinistra della distribuzione di probabilità (la coda delle 

perdite). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Quando si vuole misurare il grado di connettività all'interno del sistema si 

utilizza il Conditional Value at Risk per ottenere il Value at Risk dei vari soggetti 

del network, condizionato al fatto che tutte le altre istituzioni si trovano in una 

situazione di difficoltà. Se il Value at Risk fornisce risultati notevolmente diversi 

quando lo si condiziona a situazioni di stress da parte degli altri partecipanti 

rispetto a quando non viene condizionato a simili eventi è possibile concludere 

che nel network la correlazione è elevata e in quell’ambiente ci sono condizioni 

favorevoli per il propagarsi di una situazione di difficoltà a livello sistemico 

(quindi il grado di rischio sistemico è elevato). 

 

Una seconda misura del livello di connettività presente all'interno del sistema è il 

Systemic Expected Shortfall (SES): si tratta di misurare l'Expected Shortfall di 
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ogni partecipante al sitema e condizionarlo al fatto che l'intero sistema ha 

registrato una performance negativa. L'Expected Shortfall altro non è che la 

perdita attesa condizionata al fatto che tale perdita sia maggiore del Value at 

Risk. Detto in altri termini l'Expected Shortfall altro non è che la media dei 

rendimenti quando le perdite del portafoglio eccedono il Value at Risk (Acharya 

et all. 2010). 

Formalmente: 

 

��� = −E��R|R ≤ VaR�� 
 

Per utilizzare il Systemic Expected Shortfall come misura del grado di 

connettività tra le istituzioni finanziarie di deve condizionare l'Expected Shortfall 

al fatto che ci sia un andamento negativo di tipo sistemico: il Systemic Expected 

Shortfall misura le perdite attese di un intermediario condizionate alla 

performance "scadente" dell'interno network di soggetti coinvolti nell'analisi. 

Anche qui, come per il Conditional Value at Risk, se ci sono validi motivi per 

ritenere che la performance negativa dell'intermediario sia notevolmente 

influenzata dalla performance negativa degli altri partecipanti al sistema si può 

concludere che esiste un grado di correlazione elevato tra le istituzioni finanziarie 

coinvolte nell'analisi. 

 

Un'ulteriore misura di connettività tra le istituzioni finanziarie è il Distressed 

Insurance Premium (DIP): anche questa misura si concentra sulle perdite di una 

particolare istituzione condizionate al fatto che l'intero sistema si trovi in una 

situazione di difficoltà (Huang, Zhou e Zhu 2011). 

Si supponga che esista un contratto assicurativo emesso per proteggere gli 

intermediari finanziari dalle perdite di dimensioni notevoli; quale può essere un 

premio equo per tale contratto? Il funzionamento è simile a quello delle opzioni 

reali, solo che si applica ai prezzi di mercato dei titoli presenti nel portafoglio 

dell'istituzione finanziaria che si vuole proteggere. 

Un procedimento per il calcolo del Distressed Insurance Premium è il seguente: si 

stima la probabilità di default dell'intermediario; successivamente si stima la 

correlazione tra i rendimenti delle attività in portafoglio ed infine si simula (con 
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un approccio risk neutral) una distribuzione delle perdite del portafoglio, 

giungendo al valore del Distressed Insurance Premium. 

 

Formalmente: 

 

��� = ����|� ≥ ����� 
 

dove L = ammontare delle perdite 

 

Una volta ottenuto tale valore è possibile associare alle sue variazioni nel tempo 

il livello di rischio sistemico presente e la qualità all'interno del sistema: ad un 

premio elevato si associano situazioni di crisi o eventi negativi che trasmettono i 

loro effetti sugli altri partecipanti al sistema, mostrando una elevata connettività 

tra gli intermediari. 

La figura seguente mostra un esempio di come questa misura della connettività 

rifletta chiaramente l'aumentare del rischio sistemico passando da un periodo di 

tranquillità e relativa stabilità del 2005-2006 alla crisi scatenata dai mutui 

subprime negli Stati Uniti del luglio 2007, trascinando i suoi effetti negli anni 

successivi (2008-2009) per poi ristabilizzarsi a livelli normali. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Queste misure di connettività danno un'indicazione di come la correlazione tra 

istituzioni sia elevata quando più soggetti affrontano un periodo di difficoltà 

finanziaria. Quindi ad un'elevata connettività sembrerebbe logico associare un 
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elevato livello di rischio sistemico, ossia si potrebbe dire che tali misure di 

connettività catturano il grado di esposizione al rischio sistemico. 

Purtroppo esse riescono a fungere da indicatore di rischio sistemico solo quando 

le istituzioni hanno già sperimentato un passato di perdite che possiamo definire 

"collettive" (ossia perdite di tipo sistemico) e quindi le informazioni relative alle 

precedenti situazioni di difficoltà sono contenute nei dati storici. 

Come vedremo, alcune delle istituzioni che includeremo nella nostra analisi 

hanno instaurato rapporti o sono comunque entrate in contatto solo recentemente, 

a seguito dell'innovazione nei mercati finanziari, e quindi non hanno mai 

sperimentato in passato gravi perdite contemporaneamente, a causa degli stessi 

fattori. Inoltre, essendo misure basate sulla probabilità, esse dipendono in ogni 

caso dalla volatilità, e questa come sappiamo tende ad essere bassa nei momenti 

di crescita e prosperità, per aumentare notevolmente subito prima e durante i 

periodi di crisi. Questo ci consente di affermare che tali misure di connettività 

non sono utili previsori di situazioni di crisi, in quanto forniscono una stima 

distorta verso il basso del livello di rischio sistemico fino a quando non si verifica 

un eccesso di volatilità nel mercato. Esse quindi forniscono l'informazione sulla 

situazione di crisi sistemica solo contemporaneamente alla crisi stessa. 

 

Noi utilizzeremo delle diverse misure di connettività, misure che fungono 

effettivamente da indicatori preventivi, che consentono effettivamente di 

prevedere con un discreto anticipo una possibile situazione di crisi. Per rendere 

possibile ciò è necessario che il grado di correlazione all'interno del sistema sia 

misurato in maniera incondizionata: le tre misure precedenti erano tutte 

condizionate all'evento "significative perdite da parte degli altri partecipanti al 

sistema". 

Questo ci permette di analizzare senza problemi di "qualità" dei dati storici anche 

istituzioni che sono diventate altamente correlate solo negli ultimi anni. Inoltre, 

altra cosa importante delle tecniche di misurazione che utilizzeremo, bisogna 

ricordare che le nostre misure di connettività hanno il pregio di identificare anche 

connessioni tra i soggetti appartenenti al network che non hanno mai 

sperimentato perdite simultanee, ossia possiamo individuare anche quelle 
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connessioni che non vengono portate alla luce solo da perdite collegate tra gli 

intermediari, ma connessioni che sussistono per motivi di natura diversa. 

Le misure che utilizzeremo sono quelle che è possibile ottenere attraverso 

l’implementazione del test di Causalità di Granger. 

Un ultimo aspetto positivo di queste unità di misura è che la causalità di Granger 

prevede una dimensione temporale che può rivelarsi molto utile: tutte le altre 

misure forniscono dei valori che si basano sulle relazioni "contemporanee" al 

momento che si sta valutando, mentre la causalità di Granger pone in relazione i 

valori passati di una variabile con i valori futuri di una seconda variabile (e 

quindi i valori passati di una istituzione con i valori futuri di un altro 

intermediario finanziario nel nostro caso). 

Per ragioni di completezza vediamo brevemente in cosa consiste l’Analisi delle 

Componenti Principali (o Principal Component Analysis) prima di concentrarti 

sulle nostre misure del grado di connettività presente in un network di soggetti 

che si basano sul test di causalità di Granger. 

 

L’analisi delle componenti principali è una tecnica di riduzione e interpretazione 

dei dati che si presta bene per le variabili di tipo quantitativo come quelle oggetto 

della nostra analisi. 

Lo scopo dell’analisi delle componenti principali è quello di rendere possibile lo 

studio di un fenomeno complesso utilizzando un numero di variabili minori 

rispetto a quelle di partenza. Si trasformano le variabili originarie in variabili 

latenti, mediante una trasformazione lineare che produce delle nuove variabili 

tra loro indipendenti (ortogonali) e, cosa importante, un ordine decrescente di 

variabilità. Essendo ordinate la semplificazione mediante riduzione del numero 

di variabili utilizzate nell’analisi è possibile attraverso l’eliminazione delle ultime 

componenti principali, in quanto saranno quelle che presentano una variabilità 

inferiore rispetto a tutte le altre e quindi forniscono una minore informazione. 

È vero che riducendo il numero di variabili si semplifica il lavoro di analisi che si 

andrà a svolgere, ma non bisogna però dimenticare che questo comporta anche un 

aspetto negativo: la perdita di informazioni. La principal component analysis 

consente in maniera efficace di controllare questo trade-off tra riduzione della 

complessità del problema e perdita di informazioni. 
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Il metodo della principal component analysis consente dunque, date n variabili 

(correlate o meno non ha importanza) di ottenere altrettante n variabili, diverse 

da quelle di origine, ognuna combinazione lineare delle variabili di partenza. Le 

variabili che si ottengono dalla combinazione lineare sono tutte tra loro 

incorrelate. Come già detto in precedenza l’insieme delle nuove variabili, le 

componenti principali, è ordinato in modo tale che alla prima componente 

principale sia associata la maggior variabilità possibile delle variabili originarie; 

questo consente di utilizzare un buon numero di informazioni considerando solo 

le prime componenti principali senza per questo influire in maniera 

eccessivamente negativa sulla perdita di informazioni. 

 

Ci sono poi dei criteri da utilizzare per scegliere il numero di componenti 

principali da includere nell’analisi dei dati, tuttavia, dato che questo non è il 

punto centrale del nostro lavoro, mi limiterò ad elencare i tre criteri 

comunemente utilizzati. 

 

� La “regola di Kaiser”: si sceglie di utilizzare quelle componenti principali 

che hanno una varianza maggiore di quella media, o alternativamente, che 

presentano un autovalore maggiore o uguale ad uno. 

 

� Prendere l’insieme delle prime k componenti principali su un totale di n 

componenti tali per cui da sole sono in grado di spiegare il 75%-85% della 

variabilità complessiva 

 

��� + ��� + ��� +⋯+ ���
��� + ��� +⋯+ ��� +⋯+ ��� ≅ 75%− 85% 

 

� Utilizzare il grafico degli autovalori e scegliere il numero di componenti 

principali fino al punto in cui il grafico cambia nettamente pendeza se si 

uniscono i punti che identificano gli autovalori (tale punto è definito “punto 

di gomito” del grafico) 
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si sceglie il numero di componenti principali k tale che a sinistra di k la 

pendenza è più elevata, mentre dopo k, gli autovalori alla sua destra 

assumono un valore quasi costante, o debolmente decrescente (e quindi i 

segmenti che uniscono i vari punti sono poco inclinati). In figura il numero 

di componenti principali da scegliere sarebbe tre. 

 

Noi tuttavia avremmo potuto utilizzare l’analisi delle componenti principali per 

stimare il numero e l’importanza dei fattori comuni che influiscono sui 

rendimenti delle istituzioni finanziarie che andremo ad analizzare e cercheremo 

di misurare il grado di connessione all’interno del sistema finanziario. 

Questo risulterebbe utile soprattutto per individuare i momenti in cui c’è un 

cambiamento del grado di correlazione tra gli intermediari finanziari e cercare di 

capire da cosa sia causata tale variazione. 

Sapendo che un numero limitato di componenti principali (ridotto rispetto al 

totale di quelle disponibili) è in grado di spiegare una buona parte della 

variabilità del sistema, cerchiamo di capire attraverso questo sottoinsieme di 

componenti principali quando ci sono momenti di difficoltà o tensione all’interno 

del sistema. 
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Definiamo innanzitutto un valore soglia, che indicheremo con H, dove H è una 

parte del rischio totale del sistema. 

Se identifichiamo il rischio totale del sistema con Ω possiamo scrivere la seguente 

equazione 

 

Ω ≡ '(�
)

�*�
 

 

dove 

 Ω = rischio totale del sistema 

 λk = autovalore k-esimo 

 

e 

 

+� ≡ '(�
�

�*�
 

 

dove 

 ωn = rischio associato alle prime n componenti principali 

 λk = autovalore k-esimo 

 

possiamo ottenere la frazione di rischio cumulata mediante il rapporto 

 

+� Ω, = ℎ� 

 

dove hn, è la frazione di rischio, rispetto al totale, che viene spiegata dalle prime 

n componenti principali. 

Visto che durante i periodi di crisi si registra sempre un aumento del grado di 

interconnessione all’interno del sistema allora un numero limitato di componenti 

principali è in grado di spiegare una quota maggiore della volatilità dell’intero 
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sistema. Questo avviene quando hn ≥  H, ossia quando la frazione di rischio 

cumulata delle prime n su N componenti principali supera la soglia di riferimento 

per distinguere tra periodi di tensione e periodi di normalità. 

Analizzando i diversi valori assunti dalla frazione di rischio cumulata è possibile 

individuare variazioni nel grado di correlazione tra le istituzioni, e nel caso di un 

aumento della correlazione, un conseguente aumento dell’esposizione a rischi 

simili da parte di istituzioni diverse, favorendo quindi l’aumento del livello di 

rischio sistemico. 

 

Le cinque misure qui esposte sono tutte utili misure di connettività, possiamo 

affermare che l'analisi delle componenti principali e la causalità di Granger 

completano le tre misure che si basano sulla probabilità condizionata, ma noi ci 

vogliamo soffermare sull’ultima, in quanto stiamo cercando delle misure che 

fungono da segnale d'allarme preventivo (ossia vogliamo delle misure che si 

possono definire come degli “early warning indicators”), e le tre misure esposte in 

precedenza abbiamo visto che non svolgono questa funzione. 

Vedremo ora in maniera un po' più dettagliata le misure di connettività che 

andremo ad utilizzare nella nostra analisi. 
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2.2 GRANGER CAUSALITY: DEFINIZIONE E MISURE 

 

Il test di causalità di Granger è un test di ipotesi statistica per identificare un 

nesso di causalità tra due variabili espresse in un modello autoregressivo. È 

molto utile soprattutto per le serie storiche (dati che abbiamo analizzato anche 

noi), una espressione molto comune in letteratura, quando si parla di causalità di 

Granger, è infatti la seguente: una serie storica X si dice che “Granger causa” 

(ossia causa nel senso di Granger) una seconda serie storica Y se può essere 

dimostrato, attraverso il test-t di Student o il test-F di Snedecor su valori 

ritardati di X, che i valori passati di X forniscono informazioni rilevanti (e 

statisticamente significative) ai fini della previsione dei valori futuri di Y. 

Se una serie storica è stazionaria allora il test di causalità di Granger si 

implementa utilizzando le due serie storiche in livello (o integrate di ordine zero 

I(0)). Se le serie storiche non sono stazionarie il test viene fatto utilizzando le 

differenze prime o successive (integrate di ordine n, I(n)) in modo tale da lavorare 

con delle serie che siano stazionarie. Il numero di ritardi da includere nell’analisi 

è scelto sulla base dei criteri AIC e BIC ed ogni ritardo in ciascuna delle due serie 

storiche è mantenuto nella regressione se: 

� è statisticamente diverso da zero, sulla base del test-t di Student; 

� assieme agli altri ritardi della serie aggiunge potere esplicativo al modello, 

sulla base del test-F di Snedecor. Ricordiamo infatti che una applicazione 

della statistica F consiste nel verificare se i ritardi di uno dei regressori 

inclusi nell’analisi che si sta effettuando abbia un potere predittivo 

aggiuntivo rispetto a quello degli altri regressori del modello. 

 

La causalità di Granger è una nozione statistica di causalità che si fonda sul 

potere previsionale delle serie storiche. La serie storica X causa (nel senso di 

Granger) la serie storica Y se i valori passati di X contengono informazioni  che 

permettono di prevedere i valori futuri della variabile Y. Tali informazioni sono 

ulteriori rispetto a quelle fornite dai soli valori passati della serie storica di Y. 

Si potrebbe dire, da un punto di vista puramente statistico, che una serie storica 

{xt}t causa (nel senso di Granger) una serie storica {yt}t se l’errore quadratico 

medio di previsione del valore di y in (t+1) risulta inferiore condizionando la 
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previsione di y(t+1) non solo rispetto ai valori passati di yt ma anche ai valori 

passati di xt, ossia: 

 

��./ − ���./| ∙�|./1�, ./1�, … ����
≥ ��./ − ���./| ∙�|./1�, ./1�, … ; 5/1�, 5/1�, … ���� 

 

Il test si basa su una semplice regressione lineare, formalmente: 

siano 6/� e 6/7 due serie storiche stazionarie (e per semplicità, di media zero), il 

modello che rappresenta la relazione tra le due è possibile rappresentarlo come 

segue: 

 

6/8�� = 9�6/� + :�76/7 + ;/8��  

6/8�7 = 976/7 + :7�6/� + ;/8�7  

 

dove 

;/8��  e ;/8�7  sono due processi White Noise incorrelati 

α e β sono i coefficienti del modello 

 

Affinché ci sia causalità nel senso di Granger è necessario che βij o βji siano ≠ 0; 

nello specifico 

• quando βij = 0 allora j causa nel senso di Granger la variabile i 

• quando βji = 0 allora i causa nel senso di Granger la viariabile j 

• se dovessimo avere entrambi i coefficienti β statisticamente diversi da zero 

allora le due serie storiche influenzano a vicenda le rispettive variabili, 

ossia la serie storica di i causa nel senso di Granger la variabile j e 

viceversa. 

 

Le relazioni causa-effetto sono abbastanza complicate da stabilire in una analisi 

empirica dei dati economici: non sappiamo infatti, a seguito di una elevata 

correlazione tra due variabili, se queste presentano solo una spiccata tendenza a 

muoversi assieme o se ci siano dei precisi nessi causali che collegano tali variabili. 
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Cercheremo dunque di individuare queste relazioni causa-effetto attraverso il 

test di causalità di Granger applicandolo alle nostre istituzioni finanziarie. 

Utilizzeremo tale misura di connettività per cogliere la propagazione nel sistema 

finanziario degli eccessi di variabilità nei rendimenti e quindi tenteremo di 

identificare il network di relazioni di causalità, nel senso di Granger, tra le 

istituzioni finanziarie coinvolte nell’analisi. 

Dato che la volatilità non è assolutamente costante durante tutto il periodo 

coinvolto nell’analisi possiamo affermare di essere in presenza di 

eteroschedasticità dei rendimenti, per cui implementeremo un modello GARCH 

(1,1) per tenere conto di tale fattore. 

I rendimenti seguono un processo del tipo 

 

6/� = =� + >�/;/� 
 

dove ;/�  segue un processo White Noise di media zero e varianza uno. 

Possiamo notare come la media (µ) sia la stessa per tutte le variabili del processo, 

mentre la volatilità (σ) dipende dal tempo (t). non si tratta dunque di un processo 

stazionario in covarianza, in quanto la varianza non è costante per tutte le 

singole osservazioni. Siamo in presenza di eteroschedasticità per cui la volatilità 

verrà modellizzata attraverso un modello GARCH (1,1) del tipo 

 

>�/� = +� + 9�?6/1�� − =�@� + :�>��/1���  

 

Dove βi è il coefficiente della parte autoregressiva e αi è il coefficiente associato ai 

residui passati. 

Se poi definiamo un indicatore di causalità come il seguente 

 

     1 if j Granger causa i 

   (j → i)        (1) 

     0 altrimenti 

 

e assumiamo che (j →  j) ≡  0, ossia j non Granger causa se stesso, possiamo 

costruire le seguenti misure di connettività che poi andremo ad utilizzare per 
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identificare il grado di rischio che si verifichi un evento sistemico, e quale sia la 

situazione all’interno del nostro network: 

1. Grado di causalità di Granger (DGC): la percentuale delle relazioni di 

causalità nel senso di Granger significative all’interno del sistema su tutte 

le possibili relazioni 

 

�B� = 1
D�D − 1�''�E → F�

7G�

)

�*�
 

 

la probabilità che si verifichi un evento sistemico è elevata quando il grado 

di causalità di Granger (DGC) è elevato (di solito superiore ad una soglia, 

che possiamo indicare con K, determinata tramite processi di simulazione 

Monte Carlo) 

 

2. Numero di connessioni: serve per  valutare l’importanza delle singole 

istituzioni e per capire come ognuna di esser influenza il sistema o è 

influenzata dal sistema. Abbiamo tre indicatori al riguardo: 

 

#Out: ��E → ��|HIJKL = �
�)1��∑ ��E → F�|HIJKL�G7  

 

#In: ��� → E�|HIJKL = �
�)1��∑ ��F → E�|HIJKL�G7  

 

#In+Out: ��E ↔ ��|HIJKL = �
��)1��∑ ��F → E� + �E → F�|HIJKL�G7  

 

dove 

#Out: indica il numero di istituzioni finanziarie che sono causate nel senso 

di Granger dall’istituzione j 

#In: indica il numero di istituzioni che causano, nel senso di Granger, 

l’istutizione j 

#In+Out: indica la somma delle due misure precedenti 
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Abbiamo voluto condizionare le connessioni al fatto che il grado di 

causalità di Granger (la misura di connettività precedentemente esposta) 

sia superiore alla soglia calcolata mediante simulazione Monte Carlo 

(indicata con K) in modo tale da considerare solo le connessioni più forti tra 

i vari soggetti del network, ossia quelle connessioni che potrebbero 

effettivamente causare una crisi a livello sistemico in caso di eventi 

negativi. Si analizzano dunque solo le connessioni significative. 

 

3. Numero di connessioni tenuto conto del settore di appartenenza: sono le 

stesse misure di connettività di cui al punto 2, tuttavia con queste misure 

viene preso in considerazione il settore di appartenenza e si escludono le 

connessioni presenti all’interno dello stesso settore. Dato M = numero dei 

settori coinvolti si hanno le seguenti misure: 

 

#Out-to-other 

 

���E|9) → '(�|:)OGP ]Q
HIJKL

= � 1(R − 1) ∗ D R⁄ ''[(E|9) → (F|:)]�G7OGP Q
HIJKL

 

 

#In-from-other 

 

�[(�|:) → '(E|9)OGP ]Q
HIJKL

= � 1(R − 1) ∗ D R⁄ ''[(F|:) → (E|9)]�G7OGP Q
HIJKL

 

 

In+Out-other 

 

�[(E|9) → '(�|:)OGP ]Q
HIJKL

= �∑ ∑ [(F|:) → (E|9)] + [(E|9) → (F|:)]�G7OGP 2(R − 1) ∗ D R⁄ VHIJKL 
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dove 

#Out-to-other: indica il numero delle istituzioni finanziarie appartenenti 

ad una categoria diversa da quella dell’intermediario preso in 

considerazione che sono da esso causate nel senso di Granger 

#In-from-other: indica il numero di istituzioni finanziarie di tipo diverso da 

quella considerata che la causano, nel senso di Granger 

#In+Out-other: è la somma delle due misure precedenti 

 

4. Closeness: questa misura di connettività fornisce la traiettoria più breve 

tra un’istituzione finanziaria e tutte le altre istituzioni in qualche modo 

raggiungibili da questa (direttamente o indirettamente). 

Un’istituzione è debolmente “C-causata” nel senso di Granger 

dall’istituzione i se esiste un percorso di causalità di lunghezza C tra le due, 

cioè se esiste una sequenza di rapporti di causalità tali per cui 

 

(j → k�	) ∗ (k� →	k�) ∗ 	⋯ ∗ ?k(Z1�) → i@ ≡ \j	 Z→ 	i] = 1 

 

Indicando con Cij la lunghezza del percorso di connessioni più breve da j a i 

tale per cui 

 

C_` =	minc 	dC ∈ [1; N − 1]: \j	 Z→ 	i] = 1h 
 

la misura di “vicinanza” (closeness) è la seguente 

 

C`i|jkZKl =	 � 1N − 1' C_`_G` \j	 Z→ 	i]VjkZKl 

 

Noi applicheremo queste misure della causalità di Granger ai rendimenti dei 

soggetti inclusi nel nostro network, che si suddividono in 4 categorie di 

intermediari fianziari (rispettivamente banche, assicurazioni, prime brokers e 

hedge funds) al fine di studiare la dinamica della propagazione degli shock 

all’interno del sistema, identificando quali sono le istituzioni maggiormente 
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colpite e quali giocano invece la parte degli “infestatori” ossia sono quelli dai 

quali gli shock hanno origine e da cui dipende la salute di molte altre istituzioni 

finanziarie. 
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CAPITOLO 3 

CREAZIONE DELLA BASE DI DATI PER 

L’IMPLEMENTAZIONE DEI TEST STATISTICI DI 

CAUSALITÀ 

 

 

 

 

3.1 COSTRUZIONE DEL NETWORK DI INTERMEDIARI 

 

La prima cosa da fare per iniziare la nostra analisi è quella di decidere quali 

intermediari finanziari inserire nel nostro sistema. A prima vista può sembrare 

una scelta banale, ma in realtà vedremo che la scelta delle tipologie di istituzioni 

da includere nello studio e la loro zona geografica di appartenenza, ovvero i 

mercati in cui tali soggetti operano, sono delle decisioni fondamentali per 

giungere ai risultati che si stanno cercando. Essendo il punto di partenza dal 

quale poi procedere nell’analisi dei dati la decisione sulle categorie di 

intermediari finanziari e sull’area geografica di competenza andranno prese 

tenendo sempre a mente qual è il punto finale al quale si vuole arrivare. Se 

l’obbiettivo è ad esempio quello di valutare l’impatto del rischio sovrano o del 

rischio paese sulla liquidità e solvibilità delle banche nei rapporti con il pubblico 

(escludendo dunque il mercato interbancario) includere nello studio anche i fondi 
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di investimento o le assicurazioni non sembra essere molto efficace: potrebbe 

trattarsi di due categorie di istituzioni finanziarie effettivamente legate in 

qualche modo al problema che si sta cercando di studiare, ma non bisogna mai 

dimenticare la possibilità di prendere in considerazione anche dei dati anomali. 

Sicuramente il valore aggiunto dato dall’informazione di cui si disporrebbe 

includendo anche queste due tipologie di intermediari nell’analisi non è 

comparabile al rischio di distorsione che potrebbero provocare; un contenuto 

aumento del potere esplicativo dell’analisi paragonato ad un’elevata probabilità 

che i risultati non rispecchino fedelmente la realtà che si vuole osservare 

indurrebbe chiunque a scegliere di non includere nel network di soggetti coinvolti 

nell’analisi i fondi di investimento e le assicurazioni. Dunque se si vuole studiare 

l’effetto provocato dal rischio sovrano sulla solvibilità delle banche nei rapporti 

con il pubblico bisognerà innanzitutto inserire le due categorie di soggetti che 

rientrano nella definizione di tale rischio e poi, eventualmente e sulla base di 

fondate ragioni, anche altre tipologie di istituzioni. Visto che il rischio sovrano 

identifica il rischio di insolvenza degli operatori finanziari, siano essi pubblici o 

privati, di una certa nazione e dato che tale rischio è legato all’appartenenza 

stessa al paese ed è indipendente dal controllo degli operatori stessi, la prima 

categoria da includere è la categoria “stati” i quali potrebbero benissimo essere 

identificati in questo caso dalle loro banche centrali. Inoltre, visto che la salute 

finanziaria di un paese dipende anche dal buon funzionamento della sua banca 

centrale, è possibile individuare in queste istituzioni il possibile focolaio di 

situazioni di crisi, le quali poi si possono propagare anche ad altri operatori, ma 

lo shock per quanto riguarda il rischio paese è più probabile che venga subito 

inizialmente dalle banche centrali le quali poi, come vedremo, possono contagiare 

altre istituzioni e condizionarne quindi le performance. La solvibilità delle 

banche nei rapporti con la clientela, viste le innumerevoli tecniche di 

rifinanziamento che le banche possono utilizzare intrattenendo rapporti con la 

loro banca centrale, dipende in larga misura anche dalla salute della propria 

banca centrale quindi. 

La seconda tipologia di istituzioni da includere nell’analisi, che andrà a formare 

assieme alla categoria “stati” il network oggetto di studio, sarà quella delle 

banche in quanto l’obbiettivo finale di questo esempio è quello di analizzare la 
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loro solvibilità nei rapporti con il pubblico. Esse inoltre possono essere 

identificate come i soggetti che accusano maggiormente la situazione di difficoltà 

dello Stato in cui operano, per cui una situazione di tensione percepita da una 

nazione può essere agilmente trasmessa alle proprie banche o comunque alle 

banche che operano nel suo territorio. 

Da questo esempio di scelta dei soggetti che si vogliono includere nel network che 

si andrà a costruire, sulla base dell’identificazione dell’evento che si vuole 

analizzare, capiamo che a seconda dell’oggetto dello studio e a seconda del punto 

di arrivo a cui si vuole giungere attraverso l’analisi dei dati bisognerà scegliere 

con attenzione quali istituzioni finanziarie inserire nel gruppo che andrà poi ad 

identificare il network di soggetti da studiare. Passiamo quindi a domandarci 

dove vogliamo arrivare con la nostra analisi, per poter scegliere in maniera 

corretta le tipologie di soggetti che andremo poi ad includere nell’analisi. 

L’obbiettivo è quello di giungere ad una conoscenza e comprensione dei legami 

che sussistono tra gli operatori dei settori finanziari ed assicurativi, una 

misurazione del grado di correlazione presente tra questi soggetti e se possibile 

una identificazione di alcune misure econometriche di connettività che 

permettano di prevedere con discreto anticipo il propagarsi di situazioni di crisi a 

livello sistemico. Vorremmo dunque trovare degli indicatori che svolgano la 

funzione di “allarmi preventivi” o di “segnalatori” di una possibile situazione di 

difficoltà futura. 

Con questi obbiettivi abbiamo già identificato alcune parole chiave che 

permettono di delineare il percorso che seguiremo sia nella prima fase, di 

costruzione della base di dati che andremo ad analizzare, sia nella fase successiva, 

che è quella di applicazione al database di alcune delle misure econometriche di 

connettività e di rischio sistemico esposte in precedenza al fine di identificare e 

valutare qualità ed intensità delle connessioni presenti all’interno del network. 

Le parole chiave per quanto riguarda l’analisi dei dati sono: misure di rischio 

sistemico, misure di connettività, situazioni di crisi, early warning indicators e 

livello sistemico; queste ci torneranno utili in seguito. Per ciò che concerne la 

prima fase, quella di selezione delle categorie di soggetti da includere nell’analisi, 

invece le tre parole chiave sono: legami, settore finanziario e settore assicurativo. 

Grazie a queste abbiamo ora, oltre all’obbiettivo primario che è quello 
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complessivo dello studio, un sub obbiettivo da realizzare per poter procedere in 

maniera corretta: la scelta delle categorie di intermediari facenti parte dei settori 

finanziario ed assicurativo. Per quanto riguarda il settore assicurativo abbiamo 

scelto di includere nell’analisi l’intera area delle assicurazioni, senza entrare 

troppo nello specifico e andando ad identificare tutti i vari rami e sottorami 

esistenti. La stessa cosa però non si può dire per quel che riguarda il settore 

finanziario, termine molto ampio e a volte di difficile interpretazione perché 

comunemente utilizzato, in maniera inappropriata, anche dai non esperti in 

materia. Il settore finanziario coinvolge molte tipologie di istituzioni le quali, a 

differenza delle imprese operanti nel settore assicurativo (che svolgono tutte la 

stessa attività e aventi le stesse finalità), possono identificare il loro obbiettivo in 

una serie di fronti anche completamente diversi, pur svolgendo tutti la medesima 

attività di intermediazione finanziaria, sia essa bancaria o meno. 

Volendo allora fare una generalizzazione, anche se lo ammetto non del tutto 

corretta, si potrebbero identificare i soggetti che andremo ad inserire nell’analisi 

con i soggetti che operano nei mercati finanziari. 

La scelta è volutamente ricaduta su quattro tipologie di intermediari finanziari, 

che sono rispettivamente le banche, i prime brokers, le assicurazioni e gli hedge 

funds. Il motivo principale è dato dal fatto che già con queste quattro 

macrocategorie è possibile includere una sostanziosa parte degli operatori dei 

mercati finanziari. Un ulteriore fattore di primaria importanza è stata la lettura 

dello studio effettuato da Billio, Getmansky, Lo e Pelizzon (si veda Billio et al. 

2011), i quali hanno identificato le medesime quattro categorie per un’analisi 

avente la stessa finalità di quella da me svolta. Il loro lavoro era applicato al 

mercato americano; il mio, come vedremo nel dettaglio in seguito, consiste in una 

sostanziale applicazione della stessa analisi svolta dagli autori in un diverso 

mercato, quello europeo. 

L’analisi di questi autori di provata esperienza, oltre a costituire una guida per il 

mio studio, ha potuto offrirmi un’utilissima misura di confronto nonché un valido 

mezzo di paragone per i risultati a cui sono giunto. Questo ha reso possibile 

anche l’analisi comparativa dei due mercati e ciò potrebbe essere utile materiale 

di studio per approfondimenti ulteriori sulle similitudini/differenze tra il mercato 

europeo e quello statunitense se si dovesse scegliere di mantenere la chiave di 



 43 

lettura che mette le connessioni tra i soggetti del network come base di partenza 

per l’osservazione degli avvenimenti sui mercati finanziari. 

La maggior parte degli studi sulla connettività e sul rischio sistemico si basa per 

lo più sull’analisi del solo settore bancario, mentre gli autori nel loro articolo 

hanno voluto analizzare una diversa dimensione del mercato non fermandosi 

solamente alla categoria degli intermediari bancari, e questo mi ha permesso di 

andare oltre a tutte quelle teorie che propongono le loro ipotesi soffermandosi 

solo sul settore bancario. 

Data l’evoluzione che il mercato finanziario ed assicurativo hanno subito 

nell’ultimo ventennio si può dire che un’analisi confinata alle sole banche 

risulterebbe ormai inappropriata, dato che i collegamenti e i rapporti (anche, ma 

non solo, di natura commerciale) tra il settore bancario e gli altri tre presenti nel 

nostro network sono cresciuti notevolmente e si sono intensificati, rivestendo un 

ruolo non più marginale ma di interesse primario se si vogliono identificare le 

cause e i canali di propagazione della crisi che potrebbero anche assumere delle 

dimensioni sistemiche. 

Si cerca dunque di identificare un network di soggetti, più esteso rispetto al solo 

settore bancario, tra i quali le relazioni causali si propagano e possono dar vita a 

situazioni di difficoltà non solo per pochi partecipanti al mercato. Le connessioni 

tra i soggetti delle quattro categorie che andremo ad analizzare sono diventate 

molto più fitte ed intense nel corso degli ultimi anni, per una serie di fattori 

anche di natura diversa, che hanno portato i confini dell’attenzione per quanto 

riguarda la propagazione di situazioni sfavorevoli ben oltre il perimetro 

dell’ambito bancario. Utilizzando una doppia negazione, che tra l’altro trasmette 

in maniera più efficace il messaggio, non potevamo non includere nell’analisi 

anche i fondi di investimento, i prime brokers e le assicurazioni. 

Per quanto riguarda la categoria dei prime brokers non c’è molto da dire, o meglio, 

quando si parla di operatività le caratteristiche sono molto simili a quelle della 

categoria banche. Per questo motivo l’inclusione nell’analisi dei prime brokers 

può trovare una giustificazione in quanto appena detto. 

Dimenticandoci momentaneamente del nostro sub obbiettivo della costruzione del 

network, il quale deve includere il settore finanziario ed assicurativo, proviamo a 

proci la seguente domanda: cosa accomuna in maniera così forte il settore 
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bancario con quello assicurativo? In passato banche ed assicurazioni avevano 

poco in comune ma se consideriamo gli eventi occorsi nelle ultime due decadi e 

proviamo a pensare all’evoluzione, che possiamo definire “intrecciata”, che i due 

settori hanno subito, possiamo concludere che apparentemente i rapporti tra 

queste due tipologie di intermediari sono diventati assolutamente degni di nota. 

Motivo principale è l’assunzione della funzione di “complementarietà” l’uno 

dell’altro che ha portato all’integrazione dei due settori e poi bisogna tenere 

presente che, anche grazie all’abolizione di alcune norme in materia finanziaria 

eccessivamente restrittive e limitative, entrambi i settori hanno potuto ampliare 

lo spettro di operazioni che possono essere compiute, potendo svariare su attività 

che poco hanno a che vedere con il core business per il quale tali intermediari 

erano stati costituiti. Una maggiore concorrenza e l’abbattimento sia delle 

frontiere geografiche ce di quelle settoriali hanno portato il settore assicurativo e 

quello bancario a competere direttamente negli stessi mercati e per gli stessi 

business, ossia per offrire gli stessi servizi. Gli esempi si sprecano, cito solo due 

termini ormai divenuti user friendly anche per persone di una certa età che non 

hanno buoni rapporti con la lingua inglese per far capire a che livello di 

integrazione siamo giunti: assurbank e bankassurance. Il tutto in una logica di 

“servizio completo”, sperando di realizzare la totale fidelizzazione del cliente in 

quella che viene definita “one-stop-banking”, termine che sta ad indicare la 

presenza di un unico intermediario che possa offrire tutti i servizi finanziari e 

assicurativi e di previdenza di cui i consumatori hanno bisogno. 

Infine gli hedge funds sono stati inseriti nell’analisi in quanto i volumi di attività 

gestita da tale tipologia di intermediario è costantemente cresciuta nell’ultimo 

periodo. Il motivo di tale crescita è individuabile in una (seppur molto lieve) 

accresciuta conoscenza finanziaria da parte dei consumatori finali e nella loro 

voglia di scoprire nuove forme di investimento che rendano di più dei classici 

conti correnti bancari. Visto che negli anni novanta i fondi di investimento in 

media presentavano degli ottimi rendimenti con un livello di rischio abbastanza 

contenuto, si è assistito alla crescita di richieste di sottoscrizione di quote di 

hedge funds. Anche se all’epoca il livello di rischio di un investimento in un hedge 

funds non era paragonabile a quello del classico deposito bancario, in seguito alla 

crisi statunitense del 2007-2008 e alla luce della attuale situazione di difficoltà in 
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cui versavano i mercati, si sono ora rimescolate le carte e mi sento di poter 

affermare che un investimento con degli hedge funds che hanno come target i 

mercati emergenti potrebbe tranquillamente competere con il classico deposito in 

conto corrente bancario come suo sostituto e non più come surrogato. 

Negli anni novanta dicevamo le performance molto buone degli hedge funds 

hanno spinto molti ad esplorare tale forma di investimento e così è stato; 

abbiamo assistito ad una continua crescita dei volumi delle attività gestite dagli 

hedge funds anche nei primi anni del nuovo millennio e questo ha fatto in modo 

che essi venissero inclusi nella nostra analisi. 

Dunque abbiamo identificato le quattro categorie di intermediari che andranno a 

formare il nostro network. Ma quali soggetti possono essere etichettati come 

banche, prime brokers, assicurazioni ed hedge funds? 

Innanzitutto bisogna identificare un database dal quale procurarci i dati 

necessari alla nostra analisi, e successivamente procedere ad una ricerca dei 

potenziali soggetti da inserire nelle varie categorie, anche sfruttando le 

informazioni che si possono raccogliere all’interno del programma che fornisce il 

database per poter effettuare una corretta allocazione degli intermediari nelle 

varie categorie ed evitare di inserire istituzioni che nulla hanno a che vedere con 

quelle rientranti nella definizione delle quattro categorie che andremo a studiare 

nella nostra analisi. 

Dopo aver analizzato le varie società che offrono servizi finanziari di 

informazione, la scelta del nostro “motore di ricerca” è ricaduta sulla piattaforma 

Bloomberg. I candidati per questo lavoro di reperimento dei dati necessari al 

nostro studio, oltre a Bloomberg, erano i seguenti: SNL Financial, Thomson 

Reuters e Datastream, tutti validi strumenti per reperire informazioni in materia 

finanziaria, ma per questioni di convenienza e data l’accessibilità al terminale 

Bloomberg di cui disponevo ho ritenuto opportuno procedere con quest’ultimo. Mi 

sembra doveroso ricordare che la piattaforma Bloomberg è un sistema 

multimediale computerizzato che serve a fornire informazioni in tempo reale e 

tutta una serie di servizi attinenti al mercato finanziario, il terminal Bloomberg 

infatti è utilizzato principalmente dagli operatori finanziari per prendere le 

decisioni in materia di investimenti. Il servizio offerto è molto vasto, si va dalla 

consultazione di dati finanziari alla quotazione delle azioni, dall’informazione 
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sull’andamento dei tassi di interesse e di cambio all’utilizzo della piattaforma per 

lo scambio di equity e prodotti derivati. 

Noi andremo a lavorare con i rendimenti mensili delle aziende che verranno 

inserite nel network di soggetti di cui si vogliono studiare le connessioni, per cui 

un ottimo punto di partenza è il download delle serie storiche dei prezzi di 

chiusura giornalieri dei titoli che verranno inseriti nell’analisi. 

Per quanto riguarda la categoria banche abbiamo scelto di utilizzare il criterio di 

classificazione ICB (Industry Classification Benchmark). Questo sistema di 

classificazione è fornito dalla FTSE International Limited, società facente parte 

del London Stock Exchange Group e quindi della borsa londinese, e prevede delle 

categorie e delle sottocategorie. In particolare la suddivisione è fatta in base alle 

seguenti 4 voci: industry, supersector, sector e subsector. Le banche che abbiamo 

inserito nel nostro gruppo di analisi rientrano ovviamente nell’industry 

Financials (8000) e supersector, sector e subsector Banks (8300-8350-8355). Visto 

che la categoria di intermediari finanziari da utilizzare possiede lo stesso nome 

fornito dalla classificazione ICB in Bloomberg abbiamo provveduto a scaricare un 

elenco di ticker utilizzando come filtro tale classificazione, individuando tutte le 

voci fino a quella di subsector, in modo tale da ottenere una corretta selezione 

delle banche. La definizione del subsector Banks recita infatti: “Banks providing 

a broad range of financial services, including retail banking, loans and money 

transmissions”. Tale definizione rispecchia pienamente I nostri criteri di ricerca, 

per cui ho scaricato un elenco di ticker fornitomi dal terminale di Bloomberg nel 

settore “Financial Intermediaries”, filtrati secondo la classificazione ICB. 

I prime brokers sono una categoria un po’ particolare di intermediario finanziario, 

la distinzione di questi dalle banche non sempre può risultare di facile intuizione 

dato che i servizi offerti sono molto simili e la soglia che determina l’inserimento 

di una istituzione in questa categoria piuttosto che in quella delle banche è molto 

labile e soggettiva: dipende da come una persona valuta le attività svolte 

dall’intermediario e a quali assegna un’importanza maggiore o quali considera 

preponderanti al fine della categorizzazione dell’istituzione. Ricordando infatti 

che la maggior parte degli intermediari finanziari da inserire in questa categoria 

sono delle vere e proprie banche di investimento, per cui l’assegnazione di una 

banca alla categoria “Banks” piuttosto che alla categoria “Prime Brokers” può 
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dipendere dalla semplice scelta di chi effettua l’allocazione. Per rafforzare quanto 

detto basta pensare che è addirittura possibile inserire uno stesso intermediario 

in entrambe le categorie; non esiste infatti una allocazione corretta e una 

sbagliata a priori, e questo ha creato non poche difficoltà nell’eliminazione dei 

cosiddetti “doppioni”. Il programma di calcolo utilizzato infatti rileva degli errori 

e non fornisce alcun risultato per quanto riguarda la causalità di Granger se 

riscontra due serie storiche completamente identiche all’interno del database e 

visto che ci siamo trovati ad analizzare più di duemila serie storiche per ogni 

categoria di intermediari (arrivando per i prime broker fino a 3000 pur 

utilizzando dei criteri di limitazione dei risultati) l’individuazione dei doppioni è 

tutt’altro che immediata. Abbiamo risolto questo problema attraverso un’analisi 

sulla correlazione delle serie storiche dei soggetti inseriti nella categoria banche e 

in quella dei prime broker, e ne abbiamo eliminata una delle due se la coppia di 

serie storiche presentava una correlazione maggiore del 99%. 

Facendo riferimento ad un documento pubblicato da Morgan Stanley nel 

novembre del 2011 possiamo definire l’attività di prime broker in un supporto 

generale all’industria dell’investimento alternativo. Principalmente un prime 

broker fornisce servizi quali “asset rising”, “financing & securities lending”, 

compensazione, custodia di attività dei clienti, supporto al risk management degli 

hedge funds (Reichart 2011). Altre attività fornite dai prime broker sono quella di 

business consultino, di clearing e settlement e di reporting sulle transazioni 

compiute. 

Tentando di definire la categoria prime broker abbiamo fatto riferimento ad un 

diverso criterio di classificazione, in questo caso non abbiamo utilizzato la 

suddivisione fornita da ICB. La scelta è ricaduta sulla tecnica di classificazione 

GICS (Global Industry Classification Standard). Questo metodo di classificazione 

conteneva delle informazioni più dettagliate per quel che riguarda l’investment 

banking e l’attività di brokering, per cui grazie a questa suddivisione è stato 

possibile ridurre in partenza le possibilità di doppioni. Il sistema è suddiviso, così 

come l’ICB, in quattro categorie, ognuna contenuta nella categoria più ampia, e le 

tipologie di macroaree sono: sector, industry group, industry e subindustry. Per 

quanto riguarda il sector non poteva che trattarsi del settore Financials (40), 

l’industry group è la sottovoce 4020, ossia Diversified Financials mentre per 
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quanto riguarda le sottovoci industry all’interno del gruppo industriale 

Diversified Financials abbiamo deciso di inserire solamente due delle tre 

categorie in esso contenute: Diversified Financial Services (402010) e Capital 

Markets (402030) in quanto l’ultima categoria era quella denominata Consumer 

Finance (402020) all’interno della quale vi erano aziende che non avevano nulla a 

che vedere con l’attività di brokeraggio che caratterizza la nostra categoria da 

inserire nel network di intermediari. 

Le subindustry dell’industria diversified financial services sono 

� Other diversified financial services (40201020): providers of a diverse 

range of financial serivices and/or with some interest in a wide range of 

financial services including banking, insurance and capital markets, but 

with no dominant business line. 

� Multi-sector holdings (40201030): providers of a specialized financial 

services. Includes credit agencies and stock exchanges. Companies in the 

subindustry derive a majority of revenue from one, specialized line of 

business. 

 

Mentre quelle dell’industria capital markets, che a mio avviso raccolgono quelle 

aziende che svolgono l’attività principale (core activity) dei prime brokers, sono 

� Asset management & Custody banks (40203010): financial institutions 

primarily engaged in investment management and/or related custody and 

securities fee-based services. Includes companies operating mutual funds, 

closed-end funds and unit investments trusts. Excludes banks and others 

financial institutions primarily involved in commercial lending, 

investment banking, brokerage and other specialized banking activities 

(molto bene, questo contribuisce a risolvere il problema dei doppioni con la 

categoria banche di cui parlavamo prima). 

� Investment banking and brokerage (40203020): financial institutions 

primarily engaged in investment banking & brokerage services, including 

equity and debt underwriting, mergers and acquisitions, securities lending 

and advisory services. Excludes banks and other financial institutions 

primarily involved in commercial lending, asset management and 
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specialized financial activities. Anche qui vediamo che il problema di 

confusione con la categoria banks è scongiurato. 

� Diversified capital markets (40203030): financial institutions primarily 

engaged in diversified capital markets activities, including a significant 

presence in at least two of the following area: large/major corporate 

lending, investment banking, brokerage and asset management. Excludes 

less diversified companies classified in the Asset Management & Custody 

Banks or Investment Banking & Brokerage sub-industries.  Also excludes 

companies classified in the Banks or Insurance industry groups or the 

Consumer Finance Sub-Industry. 

 

Come per le banche, è stata effettuata una ricerca dei prime broker tramite il 

terminale Bloomberg inserendo i filtri di ricerca sopra elencati, scegliendo quali 

categorie includere e quali escludere; il risultato finale è l’elenco dei ticker da cui 

procedure per scaricare le serie storiche dei corrispondenti titoli. 

Per raccogliere informazioni sugli intermediari da inserire nella categoria 

assicurazioni abbiamo fatto riferimento sempre alla Industry Classification 

Benchmark e siamo andati a prenderci un elenco di tutte le aziende dell’industry 

financials (8000), supersector insurances (8500) e settori nonlife insurance (8530) 

e life insurance (8570). I subsector del settore nonlife insurance, oltre a 

comprendere aziende che offrono copertura assicurativa totale (subsector full line 

insurance – 8532), sono presenti i subsector dell’insurance brokers (agenzie 

assicurative e di brokeraggio – 8536) e quello della reinsurance, ossia la 

riassicurazione (8538). Il subsector del settore life insurance è definito allo stesso 

modo, chiamato sempre life insurance (8575) e comprende tutte le aziende che 

operano principalmente offrendo le varie tipologie di polizze del ramo vita. Un 

raggruppamento migliore di aziende che operano nel settore assicurativo non 

avremmo potuto trovarlo, per cui su Bloomberg, dopo aver inserito i corretti 

criteri di ricerca e i filtri opportuni, abbiamo provveduto a scaricare l’elenco di 

intermediari finanziari da inserire nella nostra categoria assicurazioni. 

 

Gli hedge funds meriterebbero un discorso a parte, date le loro caratteristiche di 

particolarità che li differenziano dalle altre tre categorie di intermediari; anche 
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Bloomberg li considera separatamente e li tratta in maniera diversa rispetto agli 

altri operatori dei mercati finanziari e per questo gli dedica una maschera di 

comando tutta particolare, diversa dalla classica interfaccia che la maggior parte 

degli operatori sono abituati a consultare. Il motivo principale per cui i dati 

relativi ai fondi di investimento vengono lavorati e gestiti a parte e forniti in una 

diversa sezione della piattaforma potrebbe essere dato dal fatto che questa 

tipologia di intermediario non è assolutamente obbligata a fornire informazioni e 

renderle pubbliche e consultabili da chiunque (a differenza di quanto accade per 

le società quotate, per le quali vige un restrittivo obbligo di pubblicità). La 

disclosure dei dati relativi agli hedge funds è dunque frutto della scelta dei fondi 

stessi, saranno le istituzioni che decideranno se concedere o meno le informazioni. 

Questo potrebbe anche trasformarsi in un problema, perché si potrebbe dubitare 

dell’affidabilità di tali informazioni non essendo come dicevo prima soggette a 

strette regolamentazioni. Abbiamo comunque provveduto a scaricare i net asset 

value (che altro non sono che i valori delle quote dei fondi di investimento) 

giornalieri degli hedge funds disponibili per il periodo di tempo che vogliamo 

includere nell’analisi. 

Il criterio principale di selezione degli hedge funds è stato quello della 

localizzazione geografica, per cui è stato scelto di includere nell’analisi tutti gli 

hedge funds che sono attivi ed operano a livello europeo, ossia i criteri di scelta 

sono basati sulla valuta in cui le quote dei fondi di investimento sono scambiate: 

abbiamo inserito nel nostro network gli hedge funds quotati con valua euro, 

franco svizzero, sterlina inglese e corone norvegesi e svedesi. Dato che il 

terminale Bloomberg forniva più di 50.000 risultati tra fondi di investimento 

tuttora attivi e fondi estinti è stato applicato un filtro alla ricerca per ridurre tale 

numero. Selezionando solo gli hedge funds con un total asset value superiore al 

miliardo di euro siamo scesi a circa 4.000 hedge funds, i quali sono stati tutti 

inclusi nell’analisi dei dati successiva. 

Per quanto riguarda gli hedge funds il discorso si può concludere qui. Tornando 

però alle altre tre tipologie di intermediario inserite nell’analisi vorrei ricordare 

che la selezione degli intermediari non si è basata solo sull’applicazione dei filtri 

in base alle classificazioni ICB e GICS, ma abbiamo voluto focalizzarci su alcuni 

mercati particolari e su una zona geografica ben precisa: le principali piazze 
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europee. Allora sono stati adottati degli ulteriori criteri di ricerca, quali ad 

esempio la borsa di scambio e le valute di quotazione. Per quel che riguarda la 

borsa di scambio è stato scelto di inserire la sola voce “western Europe” così da 

delimitare la zona geografica dell’analisi che effettueremo. Limitarci poi alla sola 

eurozona ci sembrava troppo riduttivo, per cui abbiamo deciso di selezionare le 

valute di quotazione dei titoli, così da non tralasciare nessuna delle più forti 

valute europee e così ho voluto includere nei criteri di ricerca oltre alla moneta 

unica (l’euro) anche le corone norvegesi e svedesi (NOK e SEK), il franco svizzero 

(CHF) e la sterlina inglese (GBP). 

Così facendo abbiamo delineato i confini geografici del nostro network di soggetti 

che possiamo definire come la zona euro “allargata” e si può dire che il nostro 

studio è stato effettuato sul mercato europeo. Grazie ai criteri di classificazione 

utilizzati siamo riusciti a categorizzare le varie istituzioni e a raggrupparle in 

quattro tipologie, quella delle banche, quella dei prime brokers, quella delle 

assicurazioni e quella degli hedge funds. 

È quindi il caso di dire che stiamo tentando di osservare il grado di connettività e 

il livello di rischio sistemico presenti in Europa, nei suoi principali mercati 

finanziari e assicurativi. 

 

L’utilizzo dei criteri di ricerca sopracitati e della piattaforma Bloomberg hanno 

permesso dunque di delineare il profilo dei soggetti facenti parte del nostro 

network. Siamo riusciti ad ottenere un elenco di istituzioni finanziarie delle quali 

dovremo cercare di ottenere le serie storiche per tutto l’arco temporale di 

osservazione dei dati, al fine di proseguire nella nostra analisi; abbiamo dunque 

creato la base di partenza per la costruzione del database sul quale lavorare. 

Il vantaggio di utilizzare il terminale Bloomberg e i criteri di ricerca e di filtro da 

esso forniti è sostanzialmente quello della rapidità nella raccolta delle 

informazioni e anche della quantità notevole di informazioni che è possibile 

ottenere (ovviamente questo dipende dal tipo di licenza che si possiede e quindi 

dai pacchetti finanziari di cui si dispone sul server di Bloomberg); non bisogna 

però dimenticare che a fronte di tale vantaggio si presenta anche il problema che, 

se non si presta la dovuta attenzione nella selezione degli intermediari da 

inserire nel network di soggetti che si vuole studiare, si rischia (dato l’elevato 
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quantitativo di dati a disposizione) di inserire anche istituzioni che in realtà non 

si vorrebbero includere, comportando nella migliore delle ipotesi dei problemi 

successivamente (grazie ai quali ci si accorge dell’errore e si può sempre tornare 

indietro ed eliminare le istituzioni dall’analisi) e, nel peggiore dei casi, 

l’ottenimento di risultati distorti o falsati. 
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3.2 REPERIMENTO DEI DATI E CREAZIONE DEL DATABASE 

 

Una volta effettuata la ricerca sulla piattaforma Bloomberg dei soggetti da 

includere nell’analisi, mediante la creazione di un elenco di ticker in un file excel 

che ci serviranno per ottenere le serie storiche dei prezzi di chiusura giornalieri 

degli intermediari che vogliamo includere nell’analisi, possiamo procedere alla 

raccolta dei dati sempre attraverso la piattaforma Bloomberg. 

Per questa operazione sono necessari due soli strumenti: l’accesso al terminale di 

Bloomberg e il programma di calcolo Microsoft excel. 

In excel deve essere disponibile una macro con il pacchetto di funzioni che 

permettono di dialogare con Bloomberg, altrimenti non potremmo mai toccare con 

mano le serie storiche che stiamo cercando di reperire. Aprendo la tendina 

“Bloomberg” (presente in quanto è attiva la macro di cui parlavamo prima) dalla 

barra dei menù di excel si deve seguire la procedura per importare nel foglio di 

lavoro i dati scaricati dal terminale Bloomberg. Noi vogliamo creare un foglio di 

lavoro nel quale siano presenti le serie storiche dei prezzi di chiusura giornalieri 

dei titoli delle società di cui abbiamo creato l’elenco di ticker, che sono poi quegli 

intermediari finanziari che andremo a studiare. La procedura è molto intuitiva, 

grazie anche alla sequenza di operazioni proposte dal programma; l’unica cosa 

che vorrei sottolineare è il primo passaggio da compiere in questa operazione, 

perché così facendo trova giustificazione la creazione di un elenco di ticker per 

ogni categoria che vogliamo inserire nel network di intermediari. Il primo passo è 

quello dell’inserimento del nome o del codice identificativo (ticker) dei titoli che si 

vogliono ricercare. Ora, visto che il database grezzo (prima di essere pulito e 

preparato per l’avvio dell’analisi sulla connettività e il rischio sistemico nel 

network di soggetti che alla fine abbiamo osservato) contava al suo interno più di 

10.000 istituzioni suddivise nelle quattro categorie, l’inserimento manuale del 

nome o dell’identificativo dei titoli di cui si vogliono ottenere le serie storiche 

sarebbe risultato un’autentica perdita di tempo e quindi un’azione del tutto 

inefficiente. È possibile infatti selezionare i titoli di cui si vogliono ottenere le 

serie storiche anche da un elenco precedentemente costituito in un file excel, e 

quindi caricando il file contenente l’elenco di titoli che avevamo ottenuto tramite 

consultazione della bancadati di Bloomberg questa operazione è stata molto 
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veloce e, possiamo dire, svolta in maniera efficiente in quanto i 4 elenchi (uno per 

categoria) sono stati creati come dicevamo attraverso l’utilizzo di filtri e secondo 

le classificazioni ICB e GICS, così abbiamo ottenuto una corretta distinzione tra 

le tipologie di istituzioni. Dopo aver selezionato la tipologia di dati che si vogliono 

scaricare (i prezzi di chiusura, attraverso il comando “Last Price”) e dopo aver 

definito il periodo di cui vogliamo le osservazioni (ricordiamo che l’arco temporale 

del nostro studio contava quindici anni, dal gennaio 1996 al dicembre 2010) e la 

frequenza (o periodicità) delle osservazioni, è assolutamente indispensabile 

modificare un parametro della procedura di ottenimento delle serie storiche, 

quello della valuta in cui si vogliono scaricare i dati. Visto che il network non è 

formato dalle sole attività degli intermediari finanziari che operano nell’eurozona 

e quindi i titoli non sono solo quotati in euro ma anche nelle altre maggiori valute 

presenti in Europa, abbiamo dovuto prestare attenzione alla valuta con cui ci 

venivano proposti i dati. Non è stato un problema impostare l’opzione che ci 

consente di ottenere tutte le serie storiche convertite in euro, tuttavia, se ci 

fossimo dimenticati di uniformare i dati in un’unica valuta avremmo ottenuto dei 

risultati completamente privi di significato, in quanto si sarebbero comparate 

delle serie storiche espresse in euro con altre espresse in sterline, franchi o 

corone. 

Completando gli ultimi passaggi dell’importazione guidata dei dati da Bloomberg 

il terminale procede al download automatico delle serie storiche. Ripetendo 

questa operazione per tutte e quattro le liste di ticker (una per ogni categoria di 

intermediari) la procedura di reperimento dei dati si può considerare conclusa. 

Disponiamo ora di quello che possiamo definire un database “grezzo” cioè non 

ancora lavorato e preparato per l’implementazione dell’analisi di causalità. Non 

si può infatti dare avvio alla procedura di analisi mediante regressioni delle serie 

storiche se prima non si mette un po’ di ordine all’interno del database: esso va 

per così dire “pulito”, ossia bisogna togliere quelle serie storiche che sono prive di 

significato, e in un certo senso sistemato, in modo da creare gruppi di 

osservazioni che permettano di confrontare i diversi periodi inclusi nell’analisi. 

Bisogna inoltre decidere con quali osservazioni lavorare e quante raccoglierne per 

ogni periodo. 
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Noi vogliamo utilizzare le osservazioni mensili dei rendimenti dei titoli degli 

intermediari che abbiamo deciso di includere nel network e abbiamo applicato i 

test per le misure di connettività e causalità a dei sottoperiodi sequenziali di 

trentasei osservazioni, per cui sottoperiodi di tre anni all’interno dell’intero arco 

temporale di osservazione. Si rende allora necessario procedere alla 

trasformazione delle osservazioni da giornaliere a mensili e passare poi dai prezzi 

di chiusura ai rendimenti calcolati sulla base di tali prezzi. Anticipo che il calcolo 

dei rendimenti mensili è stato effettuato con la seguente formula dei rendimenti 

percentuali, per cui non sono state utilizzate altre tecniche di calcolo dei 

rendimenti, quale ad esempio la tecnica di calcolo dei rendimenti logaritmici o 

altri metodi possibili. 

 

6/ = �/ − �/1��/1�  

 

Passiamo ora ad illustrare la tecnica di lavorazione dei dati adottata per 

prepararli al loro utilizzo nel calcolo delle misure di connettività e dei test di 

causalità. 

Il primo punto di arrivo è l’ottenimento di una tabella di valori in cui i prezzi di 

chiusura da giornalieri diventano mensili. Bisogna allora passare da 5479 

osservazioni a 180 osservazioni (dodici osservazioni mensili per quindici anni). 

Per comodità di calcolo erano stati inclusi anche i sabati e le domeniche e dato 

che i vari mercati che abbiamo considerato presentavano delle festività non 

completamente uniformi è stato deciso di includere ogni singolo giorno di 

calendario nella creazione delle serie storiche giornaliere di partenza). 

Si vuole ottenere una matrice di prezzi di chiusura mensili di tutte le istituzioni 

presenti nel database il cui valore è ottenuto dalla matrice delle osservazioni 

giornaliere di partenza. 

Per la preparazione dei dati all’implementazione dei test di causalità per il 

calcolo delle misure di connettività è stato utilizzato il programma di calcolo 

MatLab, il quale ci ha permesso di procedere in questa fase della lavorazione dei 

dati grazie alle innumerevoli funzioni di cui dispone, e dato che permette di 

lavorare con le matrici siamo riusciti ad ottenere il database finale, pronto per 

l’implementazione dei test statistici che volevamo effettuare. 
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È stato quindi necessario eseguire un po’ di programmazione in MatLab anche 

per la parte di preparazione del database finale e non solo il suo successivo 

utilizzo mediante i pacchetti di funzioni finanziarie e statistiche per l’ottenimento 

dei valori di connettività e di causalità all’interno del nostro network. 

La creazione del database mensile è riassumibile nelle seguenti operazioni: 

� Eliminazione dei giorni in cui non c’è alcuna osservazione per tutti gli 

intermediari presenti nella categoria ed eliminazione di quegli 

intermediari che non presentavano alcuna osservazioni perché non 

disponibile in Bloomberg. Sono stati dunque tolti i sabati, le domeniche e i 

giorni che sono considerati festivi in tutti i mercati analizzati. 

� Creazione del vettore di date mensili da inserire nel file excel di output, 

attraverso una concatenazione dei dodici mesi dell’anno e degli anni 

presenti nell’arco temporale di osservazione, mediante una operazione di 

loop, chiamata in MatLab “ciclo for”, la quale consente di ripetere per un 

certo numero di volte una determinata operazione. Inserendo una variabile 

di comodo ed assegnandole un incremento di passo uno, tutte le volte che il 

ciclo for esegue l’operazione è possibile ottenere dei risultati in sequenza 

senza dover ripetere il comando per il numero di volte desiderato. 

� Assegnazione ad ogni mese di ogni anno dell’ultimo valore disponibile per 

quel mese. Nel caso in cui il mese preso in considerazione non presenti 

alcuna osservazione alla cella corrispondente viene assegnato un valore 

non numerico per indicare che in quel periodo le osservazioni non erano 

disponibili; questo è stato possibile grazie all’utilizzo di un’altra tipologia 

di cicli, chiamata “ciclo if”. Il tutto ripetuto attraverso un loop per tutte le 

istituzioni presenti nel foglio di lavoro iniziale. L’assegnazione di un valore 

non numerico nel caso in cui non sia disponibile alcuna osservazione per il 

periodo è comprensibile: di tutti gli intermediari finanziari che abbiamo 

incluso nell’analisi pochissimi sono quelli presenti dall’inizio alla fine 

dell’intervallo di tempo che abbiamo deciso di osservare (gennaio 1996 – 

dicembre 2010). Molte istituzioni infatti possono essere entrate a far parte 

della quotazione in un periodo successivo a quello di inizio delle nostre 

osservazioni, o possono essere state costituite in seguito; altre possono 

essere state temporaneamente sospese dalla quotazione ed altre ancora, 
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anche a causa delle recenti crisi e situazioni di difficoltà che si sono 

verificate nei mercati finanziari, possono benissimo essere uscite dalla 

quotazione attraverso il processo di delisting oppure, cosa molto più 

probabile, possono essere fallite. 

La serie di comandi utilizzata per svolgere tutte le operazioni necessarie per 

ottenere il primo risultato dalla nostra lavorazione dei dati al fine della creazione 

di un database pulito e pronto per l’implementazione dei test successivi è 

riportata nell’appendice A alla sezione 1. 

La seconda fase della pulizia e preparazione dei dati prevede la creazione di 

quelle che possono essere definite “finestre di osservazione”: abbiamo detto che 

volevamo raccogliere gruppi di 36 osservazioni mensili di rendimenti per 

procedere poi al calcolo del livello di connettività e della causalità all’interno del 

network, per cui bisogna prima raccogliere le osservazioni dei prezzi in gruppi di 

37 osservazioni, in quanto quando si procederà al calcolo dei rendimenti una di 

queste non sarà più disponibile. Attraverso una congiunta attività di 

raggruppamento dei dati ed eliminazione dalle finestre delle serie storiche che 

non presentavano tutte le osservazioni per quel determinato intervallo di 36 mesi 

siamo riusciti a creare le nostre finestre di 37 osservazioni mensili. Dato che le 

mensilità del nostro arco temporale di quindici anni sono 180, alla fine dovremo 

ottenere 144 finestre di osservazioni, così da poter procedere poi all’analisi vera e 

propria dei dati. L’eliminazione delle serie storiche non complete si sostanzia nel 

raggruppamento, all’interno di ciascuna finestra di 37 osservazioni, di tutte e sole 

quelle istituzioni che nel periodo di riferimento della finestra presentano 

informazioni sui prezzi per tutte e 37 le mensilità. Questa cosa è molto 

importante perché quando andremo ad implementare i test di causalità è 

indispensabile che all’interno di ogni finestra non ci siano intermediari finanziari 

che presentano meno di 36 osservazioni di rendimenti mensili, altrimenti non è 

possibile eseguire il test di causalità di Granger. 

Il procedimento prevede innanzitutto l’inserimento dei dati all’interno del 

programma di calcolo, per cui sono stati caricati i file excel ottenuti nella fase 

precedente, con 180 osservazioni mensili per ogni istituzione presente nelle 

quattro categorie, e poi una serie di comandi al fine di ottenere come output un 

nuovo file excel contenente 144 fogli di lavoro, uno per ogni finestra temporale. 
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Le finestre temporali, come abbiamo visto saranno 144 e non 145, infatti le 

osservazioni da cui partiamo sono 180, ma sono osservazioni di prezzi e non di 

rendimenti, per cui quando procederemo con il calcolo dei rendimenti partendo 

dai prezzi il primo mese del primo anno di osservazioni andrà perduto. Le 

finestre di 36 osservazioni sequenziali partiranno dunque dalla mensilità numero 

due ed arriveranno fino all’ultima disponibile (la numero 180) per cui otterremo 

un totale di 144 osservazioni di rendimenti mensili. 

Una volta caricati i file excel dei prezzi di chiusura mensili si procede con le 

seguenti fasi: 

� Creazione dei vettori di date, nomi delle istituzioni e della categoria a cui 

appartengono 

� Loop al fine di ottenere la stringa di date che ci serviranno poi per quando 

andremo a scrivere il risultato delle operazioni compiute su un nuovo file 

excel 

� Un loop che possiamo chiamare “complessivo”, contenente al suo interno 

tutta una serie di comandi compresi anche degli altri cicli for, al fine di 

creare le finestre di osservazioni contenenti tutte e sole quelle istituzioni 

che per il periodo coperto dalla finestra nella quale sta lavorando il ciclo 

“complessivo” presentano le 37 osservazioni. Possiamo riassumere le 

operazioni svolte all’interno del ciclo “complessivo” nel seguente modo: 

calcolo del numero di osservazioni presenti per tutti gli intermediari nella 

finestra considerata, eliminazione di quelle istituzioni che non presentano 

tutte e 37 le osservazioni all’interno della finestra e successivo calcolo dei 

rendimenti per quelle rimanenti, ossia quelle che presentano tutte e 37 le 

osservazioni per il periodo considerato dalla finestra. Prima di concludere 

il loop più esterno, quello che abbiamo definito “complessivo” devono essere 

inseriti anche i comandi di scrittura del file excel con i risultati ottenuti, 

altrimenti se il ciclo venisse chiuso prima dei comandi di scrittura 

dell’output in excel si otterrebbe solo l’ultima finestra di osservazioni in cui 

il ciclo ha lavorato. 

Una cosa molto importante è il coordinamento con i vettori delle categorie e dei 

nomi delle istituzioni, infatti MatLab quando lavora prende in considerazione 

separatamente le celle di valori numerici e le celle di testo, per cui bisogna 
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ricordarsi di collegare la selezione della colonna di osservazione dei valori 

numerici al nome dell’istituzione cui appartengono tali prezzi di chiusura. Per 

quanto riguarda le date infine è necessario parametrizzarle con la variabile a cui 

è associato il ciclo più esterno, in modo tale da ottenere le matrici di rendimenti 

per ogni finestra di osservazione con le corrette date che fanno parte di quella 

finestra. 

Il risultato finale è un file excel contenente tanti fogli di lavoro quante sono le 

finestre di osservazione che abbiamo costruito. Al loro interno i fogli conterranno 

tutte quelle istituzioni finanziarie che presentano tutti e 36 i valori 

corrispondenti alle date cui quella precisa finestra fa riferimento, per cui avremo 

delle finestre di dimensioni variabili per quel che riguarda le colonne; il numero 

di righe è costante per ciascuna finestra, 36 sono le osservazioni più le due righe 

di intestazione, contenenti il nome e la categoria alla quale appartengono gli 

intermediari, mentre il numero di colonne è variabile per forza di cose, in quanto 

non si può sapere quante istituzioni presentino i dati completi per ciascuna 

finestra. 

Possiamo comunque concludere che all’interno di ogni foglio di lavoro (o di ogni 

finestra) abbiamo ora solo ed esclusivamente quelle istituzioni che non 

presentano dati mancanti per il periodo preso in considerazione dalla finestra in 

questione. Nell’appendice A, alla sezione 2, è possibile trovare la sequenza di 

comandi utilizzata. 

L’ultima parte della preparazione del database per l’utilizzo ai fini della nostra 

analisi consiste nella unione di tutti i file di output con le loro finestre già 

ordinate e pulite nelle due fasi precedenti. Si tratta semplicemente di una 

concatenazione delle matrici dei dati contenuti in ciascun file di output della 

sequenza di comandi precedentemente spiegata, per cui il risultato finale 

assumerà un aspetto simile a quello dell’immagine riportata a pagina seguente, e 

i comandi utilizzati in MatLab sono quelli di lettura di ciascun file excel e di ogni 

foglio per ogni file, concatenazione sia dei valori numerici che di quelli di tipo 

testo per ottenere una matrice unica e creazione di questa matrice di dati 

attraverso i comandi di unione dei dati. Conclude la procedura la scrittura del file 

excel finale con tutte le matrici di dati concatenate. Il tutto sempre all’interno di 

un loop per permettere al programma di lavorare e scrivere sull’output ciascun 
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foglio di lavoro (o finestra di osservazioni). Nell’appendice A, alla sezione 3 viene 

mostrata quest’ultima sequenza di comandi. 

Abbiamo ora la base di dati di cui necessitavamo per implementare la nostra 

analisi, procederemo dunque al calcolo delle misure di connettività e di rischio 

sistemico e all’utilizzo del test di causalità di Granger. La fase di pulizia dei dati 

e dunque dell’intero processo di creazione del database può ritenersi dunque 

conclusa. 

Seguirà, sempre mediante l’utilizzo del programma di calcolo MatLab, un 

processo che provvederà a fornire i risultati sulle connessioni tra i soggetti 

nonché le varie misure di connettività dopo l’implementazione del test di 

causalità di Granger. Questi risultati li andremo a commentare nel successivo 

capitolo, quello conclusivo di questa tesi. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 61 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
adsfasdfasfasdfasfsaf 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 E
se

m
pi

o 
di

 f
in

es
tr

a
 d

i o
ss

er
va

zi
on

e:
 e

cc
o 

co
m

e 
si

 d
ov

re
bb

e
 p

re
se

nt
ar

e 
ci

as
cu

no
 d

ei
 f

og
li 

di
 la

vo
ro

 d
el

 f
ile

 e
xc

el
 c

on
te

ne
nt

e
 la

 b
as

e 
di

 d
at

i d
al

la
 

qu
al

e 
pa

rt
ire

 p
e

r 
l’a

na
lis

i. 
A

bb
ia

m
o 

sc
el

to
 d

i 
co

pi
ar

e 
un

a 
pa

rt
e 

d
el

la
 f

in
es

tr
a 

co
nt

en
en

te
 l

’o
ss

er
va

zi
on

e 
ch

e 
pa

rt
e 

da
 a

go
st

o 
19

99
 e

d 
ar

riv
a 

a 
lu

gl
io

 2
00

2.
 P

os
si

am
o 

no
ta

re
 c

om
e 

la
 p

rim
a 

da
ta

 e
 l

’u
lti

m
a 

co
in

ci
do

no
 c

on
 q

ue
lle

 d
el

l’i
nt

er
va

llo
 t

em
pora

le
 a

 c
ui

 s
i 

fa
 r

ife
rim

en
to

; 
so

no
 p

oi
 

ev
id

en
zi

at
i 

in
 g

ia
llo

 i
 n

om
i 

de
gl

i 
in

te
rm

ed
ia

ri 
fina

nz
ia

ri 
ch

e 
ab

bi
am

o 
in

cl
us

o 
ne

l 
ne

tw
or

k 
e 

ch
e 

pr
es

e
nt

an
o 

da
ti 

co
m

pl
et

i 
(3

6 
os

se
rv

az
io

ni
) 

pe
r 

qu
es

ta
 f

in
es

tr
a 

te
m

po
ra

le
, 

in
 r

os
so

 s
on

o 
sc

rit
te

 l
e

 c
at

eg
o

rie
 a

 c
ui

 a
ff

er
is

co
no

 e
 a

ll’
in

te
rn

o 
d

el
 r

iq
u

ad
ro

 d
el

im
ita

to
 d

al
la

 l
in

ea
 n

er
a

 c
i 

so
no

 i
 

re
nd

im
en

ti 
co

rr
is

po
nd

en
ti.

 



 62

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 63 

 

CAPITOLO 4 

IMPLEMENTAZIONE DEL TEST DI CAUSALITÀ 

DI GRANGER, CALCOLO DELLE MISURE DI 

CONNETTIVITÀ E RISULTATI 

 

 

 

 

4.1 LE MISURE DI CONNETTIVITÀ OTTENUTE 

 

Grazie al lavoro svolto per la preparazione della base di dati, sulla quale poi è 

stato possibile effettuare l’analisi sul grado di connettività presente all’interno 

del network di intermediari che abbiamo osservato, abbiamo potuto 

implementare il test di causalità di Granger, al fine di ottenere quelle misure di 

connettività presentate nel capitolo 2, misure econometriche che consentono di 

osservare la situazione che sussiste nei rapporti tra le varie istituzioni presenti 

all’interno del nostro sistema e di capire quale sia il livello di rischio sistemico 

complessivo del network di soggetti analizzati. 

Il test di causalità di Granger è stato implementato su tutte le possibili coppie di 

intermediari finanziari presenti all’interno del network applicandolo alle serie 

storiche dei rendimenti per i quali abbiamo filtrato l’eteroschedasticità mediante 
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l’utilizzo di un modello GARCH (1,1). Solo le connessioni statisticamente 

significative con un livello di confidenza del 5% sono state prese in considerazione. 

Gli output forniti dall’implementazione del test di causalità di Granger si basano 

sempre su una semplice funzione indicatrice come la seguente 

 

     1 if j Granger causa i 

   (j → i)         

     0 altrimenti 

 

che può essere utilizzata per identificare le connessioni presenti nel nostro 

netwrok di istituzioni e dalla quale è stato possibile costruire i seguenti indicatori, 

dei quali poi abbiamo osservato i valori forniti per il periodo complessivo dei 15 

anni coinvolti nell’analisi e poi anche per i vari sottoperiodi di 36 osservazioni 

mensili: 

� La misura del grado di causalità di Granger (Degree of Granger Causality), 

grazie alla quale è possibile ottenere la frazione di relazioni di causalità di 

Granger statisticamente significative tra tutte le possibili coppie di 

istituzioni finanziarie. Tutte le connessioni statisticamente significative 

sono state prese in considerazione per il calcolo di questa misura che si può 

definire una misura del grado di connettività complessivo del network di 

intermediari. 

� Le tre misure incondizionate del numero di connessioni tra intermediari 

applicate alle quattro categorie di soggetti: incondizionate perché in questo 

caso vengono conteggiate tutte le connessioni riguardanti quella precisa 

categoria, a prescindere dal fatto che siano dirette o provengano da 

un’altra istituzione appartenente alla stessa categoria. Tali misure erano 

quelle che avevamo identificato come #Out (numero di connessioni in 

uscita da ciascun intermediario della categoria considerata che influenzano 

l’intero sistema, quindi anche altri intermediari appartenenti alla 

medesima categoria), #In (numero di connessioni in entrata, ossia tutti i 

collegamenti provenienti dall’intero sistema che Granger causano le 

istituzioni di quella categoria) e #In+Out (la somma delle due misure 

precedenti). Sono delle buone misure di connettività, in quanto forniscono 
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una misura delle relazioni di causalità presenti tra le categorie e il sistema 

nel suo complesso. 

� Le misure del numero di connessioni più raffinate rispetto alle precedenti, 

sempre applicate alle quattro categorie di intermediari: queste sono delle 

misure per così dire più selettive in quanto sono praticamente identiche 

alle precedenti, con la sola differenza che condizionano la provenienza o la 

destinazione delle frecce che rappresentano le connessioni di causalità di 

Granger. Misurano sempre il numero di connessioni presenti, in entrata o 

in uscita o la somma di quelle che entrano e che escono, ma sono 

condizionate al fatto che le istituzioni di una categoria non Granger 

causino o non siano Granger causate da altri intermediari appartenenti 

alla medesima categoria. Con queste misure è possibile effettuare dei 

confronti più specifici tra le varie categorie di intermediari epr identificare 

quali abbiano più influenza sugli altri e quali invece subiscano 

maggiormente gli effetti di eventi negativi sperimentati da intermediari di 

altre categorie. Sono altresì utili per evidenziare quali categorie invece 

tendono ad essere “chiuse in se stesse”, ossia le istituzioni appartenenti a 

tali categorie sono principalmente interconnesse e Granger causano o sono 

Granger causate da altre istituzioni della medesima categoria; questo lo si 

vede da un valore piuttosto contenuto delle tre misure condizionate del 

numero di connessioni per tali categorie. 

� La misura di vicinanza o “closeness”: identifica quelle connessioni che non 

sono di tipo diretto, cioè prende in considerazione il più breve percorso di 

connessioni che un’isitituzione compie per raggiungere quegli intermediari 

che non causa nel senso di Granger in maniera diretta. All’aumentare 

della closeness centrality l’istituzione assume un’importanza sempre 

maggiore in quanto raggiunge un maggior numero di istituzioni, se non 

direttamente, con un percorso più breve. 

Nel paragrafo seguente passeremo ad illustrare i risultati dei test, con i relativi 

conteggi e ci soffermeremo su alcuni periodi, analizzando la situazione e 

dimostrando che esiste effettivamente un legame tra il numero di connessioni (e 

quindi il grado di connettività) e il verificarsi di eventi negativi o comunque di 

situazioni di tensione e difficoltà. 
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4.2 ESPOSIZIONE DEI RISULTATI OTTENUTI E COMMENTI 

 

Passiamo ora a mostrare i risultati dell’analisi che abbiamo compiuto sul network 

di soggetti precedentemente identificati; di questi avevamo creato una base di 

dati contenente delle finestre sequenziali di 36 osservazioni mensili dei 

rendimenti di ciascun intermediario finanziario appartenente alle varie categorie. 

Vorrei ricordare che i testi di causalità di Granger sono stati effettuati sulle varie 

coppie di istituzioni che era possibile creare dato il totale delle istituzioni a 

disposizione: ogni intermediario è stato analizzato accoppiandolo con tutti gli 

altri intermediari del network ed implementando il test di causalità di Granger a 

tutte le coppie possibili all’interno del sistema, il numero di possibili 

combinazioni sarà quindi N·(N-1). Ricordiamo infine che il numero di 

combinazioni possibili non è fisso per ogni periodo, ma varia da finestra a finestra 

poiché, a differenza di quanto effettuato in Billio et all. (2011), non abbiamo 

provveduto a creare la selezione dei top 25 per ogni categoria e quindi anziché 

avere 100 intermediari per ciascuna finestra di osservazione ne avremo un 

numero variabile. 

Abbiamo quindi effettuato quello che in inglese viene chiamato “pairwise 

Granger-causality test”, dove le relazioni di causalità di Granger saranno 

rappresentate nelle figure che andremo ad illustrare successivamente con delle 

linee diritte che connettono due istituzioni e con la freccia che indicherà la 

direzionalità della causalità, ossia darà informazioni su quale istituzione 

influenza l’altra. Per conferire robustezza alle nostre conclusioni abbiamo preso 

in considerazione solo le relazioni significative con un livello di confidenza del 5%. 

Passiamo ora a mostrare alcuni dati quantitativi, per trarre poi le nostre 

conclusioni sui test effettuati. 

Iniziamo la nostra analisi con il grafico che presenta il numero totale di 

connessioni, ossia la misura di degree of Granger causality, e notiamo subito, 

come per lo studio effettuato sul mercato americano, che il numero di connessioni 

normalizzate (ossia la percentuale di connessioni sul totale di quelle possibili) 

cresce in maniera notevole dall’inizio alla fine del periodo di osservazione. Si 

passa infatti da un 5,5% delle prime finestre di osservazione, quelle comprese tra 

gli anni 1996 e 1999, fino al 9% degli 
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 ultimi periodi osservati, ossia quelli che comprendono al loro interno gli anni 

2008, 2009 e 2010, con punte che si avvicinano al 10% durante la crisi finanziaria 

vissuta dagli Stati Uniti nel 2007-2009, i cui effetti si sono poi ripercossi anche 

sugli altri mercati. 

Il generale aumento del grado di connettività dall’inizio del periodo complessivo 

fino alla fine trova la sua giustificazione in quella che avevamo definito come 

l’evoluzione dei mercati finanziari degli ultimi vent’anni. Avevamo parlato infatti 

di semplificazioni normative o addirittura deregolamentazioni in certi casi, di 

aumento del livello di competitività e abbattimento delle barriere settoriali che 

mantenevano separate le varie categorie di intermediari, di 

internazionalizzazione di moltissimi operatori del mercato finanziario e di nascita 

di nuovi prodotti finanziari che comportano il coinvolgimento di diverse 

istituzioni contemporaneamente per la loro gestione. 

Nella pagina precedente è possibile osservare quanto appena detto sul grafico che 

espone il DGC complessivo per i 15 anni osservati.  

 

Analizzando singolarmente cinque diversi periodi di osservazione possiamo 

notare una certa variabilità nel numero di connessioni presenti tra le istituzioni 

(sempre espresse in valori percentuali sul totale di quelle possibili; l’utilizzo del 

valore numerico delle connessioni non è stato possibile in quanto non è stato 

mantenuto constante per ogni periodo il numero di intermediari inclusi 

nell’analisi). A periodi in cui le connessioni tra i vari soggetti del network 

sembrano essere abbastanza contenute si alternano momenti in cui il sistema 

diventa molto più interconnesso, per poi giungere alla fine del nostro arco 

temporale di osservazione che vede un grado di connettività all’interno del 

sistema decisamente molto elevato. Di situazione stabile e di relativa tranquillità 

non si può assolutamente parlare in quanto gli ultimi periodi di osservazione 

della nostra analisi si collocano tra la fase finale di quella che è stata la crisi 

finanziaria statunitense (divenuta poi globale) del 2007-2009 e i primi momenti 

di tensione in Europa per quelle difficoltà che sfoceranno poi nella crisi del debito 

sovrano europeo che tutt’ora stiamo vivendo. 
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Tabella 1: Statistiche riassuntive sulle relazioni di causalità di Granger. Nella tabella sono 
inclusi cinque differenti periodi di osservazione che coprono le varie fasi temporali 
dell’analisi svolta. Vengono esposte le statistiche descrittive riguardanti il grado di 
connettività (con un livello di significatività del 5%) dei rendimenti mensili degli 
intermediari presenti nelle varie categorie. I cinque periodi selezionati sono formati da 36 
osservazioni mensili dei rendimenti, e il numero di connessioni normalizzato (ossia in 
percentuale sul totale di quelle possibili) è stato ottenuto utilizzando un modello con 
componenti autoregressive e filtrando l’eteroschedasticità con un modello GARCH (1,1). 
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Per il primo periodo di osservazioni, febbraio 1996 – gennaio 1999, il numero di 

connessioni sembra essere abbastanza contenuto, attorno al 5,5% e le 

osservazioni mostrano come le assicurazioni siano la categoria più importante per 

questo periodo. La categoria assicurazioni presenta degli elevati valori di 

connessione sia all’interno del settore che nei rapporti con banche e prime 

brokers per quanto riguarda le connessioni in uscita, ossia nel caso in cui le 

assicurazioni Granger causano gli altri intermediari. Non c’è un forte legame con 

gli hedge funds, sia per le connessioni in entrata che per quelle in uscita; quindi i 

collegamenti tra queste due categorie di intermediari dovevano ancora 

svilupparsi verso la fine del secolo scorso e i valori bassi del numero di 

connessioni tra i due gruppi ne sono la prova. 
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Figura 2: Misure di connettività tra le varie tipologie di intermediari per il periodo 
febbraio 1996-gennaio 1999. Le misure di connettività inserite in questo grafico 
sono la #In e la #Out per tutte le varie categorie di intermediari. Con questo tipo di 
rappresentazione grafica è possibile notare quale tipologia di istituzione svolga un 
ruolo di primo piano nel sistema, in quanto la vicinanza o la lontananza dal centro 
dei vari punti stanno ad indicare quanto la prima categoria di intermediari Granger 
causi la seconda. In questo periodo sono da notare le connessioni del settore 
assicurativo. 
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Il secondo periodo osservato presenta una caratteristica particolare: oltre ad 

avere un numero più elevato di connessioni tra intermediari rispetto alla finestra 

di osservazioni analizzata precedentemente (per i motivi che a breve andrò ad 

illustrare), è possibile notare come le percentuali di connessioni statisticamente 

significative più elevate vedano gli hedge funds causare, nel senso di Granger, se 

stessi in primis, con una percentuale di connessioni che si attesta nelle vicinanze 

del 18,5%, e poi i prime brokers con un valore superiore al 10% ed infine le 

banche nel 6% dei casi. Con i prime broker il rapporto di causalità è quasi 

reciproco, possiamo infatti notare che il numero di prime brokers che Granger 

causano gli hedge funds sono circa l’8,2% e questo tipo di connessione assieme 

all’influenza che i prime brokers hanno su altri prime brokers (ossia la 

percentuale di connessioni per cui i prime brokers Granger causano se stessi) 

sono le uniche due tipologie di connessioni che si discostano dai valori più bassi di 

tutte le altre combinazioni di intermediari. 

 

Senza dubbio il crash del fondo LTCM ha inciso notevolmente in questo periodo 

di osservazione a far schizzare il numero di connessioni “From-Hedge_Funds-To-

Hedge_Funds” a più del 18%, ricordiamo infatti che nel settembre del 1998 si è 

dato corso ad una grossa manovra di ricapitalizzazione nel tentativo di salvare 

questa istituzione (bailout). Ovviamente questo non può che riflettersi in una 

crisi che ha colpito numerose altre istituzioni, facendo aumentare il numero di 

connessioni e quindi il livello di rischio sistemico: il numero totale di collegamenti 

infatti è salito dal periodo luglio 1998-giungo 2001 al periodo ottobre 1998-

settembre 2001 da un valore di 5,64% al 6,98%. Inoltre gli hedge funds in tutti i 

periodi precedenti a quello analizzato, che contengono le informazioni riguardanti 

il mese di settembre 1998, e in quelli immediatamente successivi presentano una 

notevole influenza su se stessi, con dei valori percentuali praticamente sempre a 

due cifre. Lo possiamo vedere anche dal grafico seguente, nel quale viene 

evidenziata la percentuale di connessioni che dagli hedge funds arrivano ad altri 

hedge funds per il periodo di cui stiamo parlando. 
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Volendo argomentare una differente ipotesi che spieghi questo ruolo di primo 

piano svolto dagli hedge funds in questo periodo è possibile affermare che gli 

hedge funds possono essere stati vittime delle azioni da essi stessi compiute, visto 

che le modalità operative degli hedge funds sono considerate pericolose per 

l’economia reale in quanto possono aumentare il rischio di bolle speculative. 

Benché queste istituzioni nascono con l’obbiettivo di gestire un patrimonio 

eliminando in gran parte il rischio di mercato non si può escludere che essi 

abbiano operato degli investimenti valutati in maniera errata e siano stati colpiti 

dagli effetti negativi delle operazioni che essi stessi hanno compiuto. Ricordiamo 

Figura 3: Misure di connettività tra le varie tipologie di intermediari per il periodo 
febbraio 1999-gennaio 2002. Le misure di connettività inserite in questo grafico 
sono la #In e la #Out per tutte le varie categorie di intermediari. Con questo tipo di 
rappresentazione grafica è possibile notare quale tipologia di istituzione svolga un 
ruolo di primo piano nel sistema, in quanto la vicinanza o la lontananza dal centro 
dei vari punti stanno ad indicare quanto la prima categoria di intermediari Granger 
causi la seconda. In questo periodo si possono vedere gli effetti causati dalla crisi del 
fondo LTCM e come questo abbia influito sopratutto sugli hedge funds. 
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infatti che nel 2001 abbiamo assistito allo scoppio di una delle più famose bolle 

speculative degli ultimi tempi: la bolla informatica (o bolla dot-com). 

Solitamente a seguito dello scoppio di una bolla finanziaria si registra un crollo 

vertiginoso dei prezzi di quegli asset il cui valore era stato “gonfiato” dal 

temporaneo eccesso di domanda; ora, nonostante una delle operazioni tipiche 

degli hedge funds sia la vendita allo scoperto (e quindi da un crollo dei prezzi gli 

hedge funds non possono che trarre guadagno), è possibile che il crash dei 

mercati azionari degli anni 2001-2002 sia stato accusato maggiormente da questa 

tipologia di istituzioni finanziarie. Il fatto poi che in questa fase il numero di 

connessioni sia ben più elevato rispetto al periodo analizzato precedentemente e 

rispetto allo stesso periodo per il mercato americano può risiedere nella 

performance tutt’altro che brillante dell’euro nei primi anni della sua entrata in 

circolazione. Ricordiamo infatti che nei primi tre anni della sua esistenza la 

moneta unica rimase una valuta abbastanza debole, per poi riprendersi verso la 

metà dell’anno 2002, quando raggiunse anche la parità con il dollaro. È possibile 

che questo abbia inciso notevolmente sulla stabilità dei mercati europei; se 

vogliamo trovare una giustificazione a quanto detto basta passare alla terza 

finestra di osservazione che abbiamo scelto di analizzare e vediamo che il numero 

totale di connessioni è ritornato ai livelli che precedevano gli anni di entrata in 

circolazione della moneta unica, attestandosi attorno al 5,7% (sempre come 

percentuale del numero di connessioni sul totale di quelle possibili). In questo 

periodo, gennaio 2002-dicembre 2004, notiamo un sostanziale ribilanciamento del 

numero di connessioni tra i vari intermediari, quindi mi sento di poter affermare 

che non è presente nell’osservazione in questione una categoria di intermediari 

che possa far preoccupare perché presenta un elevato numero di connessioni in 

uscita, tuttavia persiste un alto grado di interconnessione tra i fondi di 

investimento, sono infatti le connessioni che dagli hedge funds arrivano ad altri 

hedge funds a far registrare la percentuale più elevata con un 8,8%. Gli hedge 

funds quindi continuano a causare nel senso di Grager altri hedge funds in 

maniera piuttosto elevata rispetto alla media delle altre tipologie di relazione tra 

categorie. 
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Il quarto ed il quinto periodo invece presentano dei valori notevolmente più 

elevati di tutte e tre le precedenti finestre di osservazione, proponendo un valore 

normalizzato di connessioni superiore al 9,5% nel quarto periodo e un valore che 

si avvicina molto al 9% nel quinto periodo. 

Il quarto periodo, che va dal dicembre 2005 al novembre 2008 è stato 

volutamente inserito in questa analisi per confermare quanto detto in precedenza 

e quindi a sostegno della nostra tesi che sostiene che il livello di connettività tra 

intermediari finanziari all’interno di un network tende ad aumentare subito 

prima e contemporaneamente al verificarsi di momenti di crisi e difficoltà. I 

Figura 4: Misure di connettività tra le varie tipologie di intermediari per il periodo 
gennaio 2002-dicembre 2004. Le misure di connettività inserite in questo grafico 
sono la #In e la #Out per tutte le varie categorie di intermediari. Con questo tipo di 
rappresentazione grafica è possibile notare quale tipologia di istituzione svolga un 
ruolo di primo piano nel sistema, in quanto la vicinanza o la lontananza dal centro 
dei vari punti stanno ad indicare quanto la prima categoria di intermediari Granger 
causi la seconda. Il grado di connettività presente all’interno del sistema si riduce 
rispetto alla finestra di osservazione precedente, ma persiste un alto numero di hedge 
funds che Granger causano altri hedge funds. 
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momenti di difficoltà possono essere legati anche a problemi di credito, al rischio 

di controparte, a carenze di liquidità o ad eccessivi livelli di indebitamento. Tutto 

questo si è verificato nella fase finale della finestra di osservazione che si 

conclude nel novembre del 2008 quando la crisi statunitense sui mutui subprime 

era già sfociata in una crisi finanziaria globale, raggiungendo dimensioni notevoli 

ed espandendosi anche nel mercato europeo. 
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Figura 5: Misure di connettività tra le varie tipologie di intermediari per il periodo 
dicembre 2005-novembre 2008. Le misure di connettività inserite in questo grafico 
sono la #In e la #Out per tutte le varie categorie di intermediari. Con questo tipo di 
rappresentazione grafica è possibile notare quale tipologia di istituzione svolga un 
ruolo di primo piano nel sistema, in quanto la vicinanza o la lontananza dal centro 
dei vari punti stanno ad indicare quanto la prima categoria di intermediari Granger 
causi la seconda. Durante la crisi finanziaria del 2007-2009 gli hedge funds hanno 
svolto un ruolo di primo piano, possiamo vedere infatti che le percentuali di 
connessioni in uscita da parte della categoria hedge funds sono ancora le più elevate. 
Da notare anche il rapporto assicurazioni�banche ma non la causalità opposta, ed 
infine presentano una percentuale elevata anche le connessioni del tipo 
brokers�brokers e banche�brokers. 
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Ricordiamo poi il fallimento di Lehman Brothers nel 2008, altro evento 

sicuramente destabilizzante per i mercati, che ha favorito l’espandersi della 

situazione di tensione e possiamo vedere come il numero di connessioni sia 

decisamente più elevato rispetto a prima; possiamo vederlo anche osservando il 

lato destro della figura 1. Sicuramente può aver influito anche l’evoluzione dei 

mercati finanziari e l’instaurazione di rapporti sempre più fitti tra le varie 

tipologie di istituzioni, ma non si può far finta che la crisi finanziaria scaturita a 

seguito della bolla immobiliare del 2003-2007 nel mercato americano (a seguito 

anche dei bassi tassi di interesse presenti in quel periodo), l’enorme processo di 

cartolarizzazione dei crediti tossici e l’uso spropositato della leva finanziaria non 

abbiano contribuito a far aumentare il numero di connessioni all’interno del 

nostro network. 

 

Per capire come il fenomeno, nato negli Stati Uniti, abbia poi assunto dimensioni 

mondiali basti pensare che a causa della sottovalutazione del rischio implicito 

nelle cartolarizzazioni queste sono state promosse come investimenti sicuri 

(essendo redditizi in un’epoca di bassi tassi di interesse) e sono stati comprati da 

tutti gli investitori finanziari, in America prima e nel mondo intero poi, 

generando un’elevata interconnessione tra gli intermediari finanziari sia 

all’interno dei vari paesi che tra paesi diversi. 

Questa crisi finanziaria ha fatto sentire i suoi effetti, soprattutto per le banche e i 

prime brokers; vediamo infatti dalla tabella 1 che queste due categorie di 

intermediari sono i “destinatari” della percentuale più elevata di causalità per 

questo intervallo temporale di osservazione, ossia ogni istituzione Granger causa 

in misura maggiore le banche e i prime brokers rispetto agli hedge funds e alle 

assicurazioni. Gli hedge funds sono, ancora una volta, la categoria che causa nel 

senso di Granger un numero maggiore di intermediari finanziari. 

 

L’ultimo periodo infine, che va dal gennaio 2008 al dicembre 2010, vede 

attenuarsi il numero di connessioni, ma la flessione della percentuale di 

collegamenti tra le istituzioni finanziarie del network è piuttosto contenuta: la 

crisi del debito sovrano che ora stiamo vivendo cominciava a dare i primi segnali 

di allarme già nel 2010, quando venne messa in discussione la stabilità della 
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Grecia e la sua solvibilità, visto l’aumento spropositato del debito pubblico di 

questa nazione rispetto ai livelli medi dell’eurozona e a peggiorare la situazione si 

misero anche le agenzie di rating internazionali, con il declassamento del debito 

greco al grado di “titolo spazzatura” (dall’inglese junk bond). 
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Figura 6: Misure di connettività tra le varie tipologie di intermediari per il periodo 
gennaio 2008-dicembre 2010. Le misure di connettività inserite in questo grafico 
sono la #In e la #Out per tutte le varie categorie di intermediari. Con questo tipo di 
rappresentazione grafica è possibile notare quale tipologia di istituzione svolga un 
ruolo di primo piano nel sistema, in quanto la vicinanza o la lontananza dal centro 
dei vari punti stanno ad indicare quanto la prima categoria di intermediari Granger 
causi la seconda. Non essendo ancora archiviati i problemi della crisi finanziaria del 
2007-2009 e in attesa di ciò che sarebbe successo in seguito (la crisi del debito 
sovrano europeo) possiamo notare come le misure del grado di connettività 
all’interno del sistema fungano effettivamente da indicatori del livello di rischio 
sistemico. Vediamo infatti che il grado di connettività complessivo è aumentato, la 
linea rossa che unisce i vari punti si è infatti allargata rispetto ai periodi passati e 
tutte le categorie di intermediari Granger causano o sono causate (sempre nel senso 
di Granger) da un numero più elevato di soggetti appartenenti al network che 
abbiamo analizzato. 
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Quello che è successo in seguito non è altro che la situazione che ha portato ai 

giorni nostri, dove i timori di una crisi del debito pubblico si sono diffusi anche in 

altri paesi della zona euro, come Spagna, Portogallo, Irlanda, Cipro e Italia, 

minacciando la solidità dell’Unione Europea e della moneta unica. I governi e le 

loro banche centrali stanno tentando, assieme agli altri paesi della comunità 

europea di trovare una soluzione a questo problema, soluzione che può realizzarsi 

solo attraverso piani di austerità e diminuzione del debito pubblico dei vari paesi. 

La situazione non sembra in via di miglioramento, con la Grecia sull’orlo del 

fallimento e la Spagna che nel mese scorso ha invocato l’aiuto della Banca 

Centrale Europea a sostegno delle proprie banche; tuttavia per quanto riguarda 

la nostra analisi possiamo notare che in quest’ultimo periodo l’elevato numero di 

connessioni all’interno del network faceva presagire l’acuirsi della situazione di 

difficoltà sino alle dimensioni attuali. Anche in questo caso è possibile affermare 

che le misure di connettività e di Granger causality che abbiamo utilizzato 

possono rivelarsi degli ottimi indicatori del livello di rischio sistemico. 

 

Nel grafico presente in figura 1 viene proposta la serie storica del numero di 

connessioni tra le varie istituzioni come percentuale sul numero totale delle 

connessioni possibili. Viene anche proposto un valore soglia di 0,055, preso come 

limite di riferimento per identificare i periodi in cui il sistema è altamente 

interconnesso: quando la serie storica della misura di connettività utilizzata 

supera il valore segnato dalla linea rossa allora il grado di connettività tra gli 

intermediari finanziari è elevato. La misura di connettività utilizzata in questo 

caso abbiamo detto essere la degree of Granger causality (DGC), dunque quando 

la DGC è maggiore del 5,5% possiamo dire che il sistema è altamente 

interconnesso. La soglia pari a 0,055 è stata scelta in quanto precedentemente 

proposta da Billio et all (2011) nella loro analisi: tale valore rappresenta il 

novantacinquesimo percentile della distribuzione ottenuta mediante simulazione 

Monte Carlo sotto l’ipotesi nulla di assenza di relazioni di tipo causale tra le 

variabili considerate. Al di sotto di tale soglia possiamo accettare l’ipotesi nulla di 

assenza di relazioni causali, mentre al di sopra bisogna rifiutare l’ipotesi nulla ed 

accettare quella alternativa, che indica la presenza di relazioni di tipo causale 

statisticamente diverse da zero. Visto che la nostra analisi replica nella realtà 
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europea lo studio che gli autori hanno effettuato all’interno del mercato 

americano ho ritenuto opportuno prendere come riferimento tale valore soglia 

anche per la mia analisi. 

Possiamo vedere che, se escludiamo un unico gruppo di osservazioni facenti parte 

del periodo che raccoglie le finestre di osservazione che iniziano da luglio 2002 e 

terminano non oltre luglio 2007, il grado di causalità di Granger eccede la soglia 

del 5,5% per cui siamo in presenza di elevata connettività all’interno del sistema. 

Durante la fase iniziale della nostra analisi il numero di connessioni si mantiene 

all’incirca in un intorno del 5,5% mentre invece possiamo osservare dei valori 

elevati di DGC nei periodi compresi tra agosto 1998-luglio 2001 e dicembre 1999-

novembre 2002 e poi ancora un aumento del grado di connettività nei periodi 

inclusi tra le osservazioni che vanno da maggio 2000-aprile 2003 a settembre 

2001-agosto 2004. In accordo con quanto detto in precedenza, quando abbiamo 

analizzato i cinque periodi singolarmente presi, il grado di connettività espresso 

dalla misura di DGC è elevato (e significativo in quanto eccede la soglia del 5,5%) 

nei momenti in cui i mercati finanziari sperimentano degli eventi negativi, quali 

crisi di liquidità, problemi di credito, danni causati dall’eccessivo utilizzo della 

leva finanziaria o crisi finanziarie in senso proprio, generate da un crollo di 

massa delle quotazioni dell’equity. 

I tre periodi nei quali si nota un aumento del grado di connettività, misurato 

dalla degree of Granger causality, possono quindi essere associati alla crisi del 

fondo Long Term Capital Management ed avvio negativo dell’euro nel mercato 

valutario il primo, alla situazione difficile causata da bassi tassi di interesse ed 

uso improprio della leva finanziaria negli anni 2002-2004 il secondo, ed infine il 

terzo momento, che è anche quello conclusivo della nostra analisi, lo associamo al 

momento in cui si è verificata la crisi finanziaria degli anni 2007-2009 e si 

presagiva il problema legato al debito sovrano europeo. 

 

Ritornando per un momento a concentrarci sulla categoria hedge funds è 

possibile notare una sostanziale differenza con ciò che è stato riscontrato nel 

mercato americano: nel loro studio Billio et all (2011) affermavano: “The number 

of significant Granger-causal relations from banks to hedge funds […] was the 

highest between these two sectors across all five sample periods [23%]” riferendosi 
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al periodo compreso tra gennaio 2006 e dicembre 2008, in cui si stava vivendo la 

crisi finanziaria legata ai mutui subprime, e proseguono “In comparison hedge 

funds Granger cause only 31 banks [5%]. These results […] suggest that banks 

may be more concern than hedge funds from the perspective of connectedness, 

thoug hedge funds may be the ‘canary in the cage’ that first experience losses when 

financial crisis hit”. Gli autori sostengono quindi l’ipotesi secondo cui gli hedge 

funds hanno principalmente un ruolo passivo per quel che riguarda gli effetti 

della causalità tra le varie istituzioni durante i periodi di crisi, in quanto il 

confronto con altre categorie di intermediari vede sempre un numero di 

connessioni in entrata provenienti dalle altre categorie maggiore del numero di 

connessioni in uscita dagli hedge funds verso queste categorie. Non si può dire la 

stessa cosa per quanto riguarda il mercato europeo, dove infatti gli hedge funds 

presentano per praticamente l’intero arco temporale delle osservazioni un 

numero di connessioni in uscita maggiore rispetto al numero di connessioni in 

entrata; è maggiore la quantità di hedge funds che Granger causano altre 

istituzioni della quantità di hedge funds che sono causati nel senso di Granger 

dalle altre istituzioni. Nei grafici che seguono, figura 7 e figura 8, possiamo 

osservare il divario esistente tra le connessioni in uscita e quelle in entrata per 

quel che riguarda la categoria degli hedge funds nel primo, mentre gli altri tre 

grafici mostrano il confronto appena esposto tra gli hedge funds e le altre 

categorie, dove vengono inseriti i valori che mostrano il numero di connessioni in 

uscita dagli hedge funds verso una specifica categoria e il numero di connessioni 

in entrata da parte di quella stessa categoria. 

 

Possiamo mettere a confronto anche altri grafici per dimostrare quanto detto 

finora sugli hedge funds, e per dare una conferma della diversità con il mercato 

americano, sul quale gli hedge funds ricoprono un ruolo principalmente passivo. 

Anche se tali grafici non considerano le interconnessioni presenti all’interno di 

uno stesso settore è possibile comunque apprezzare il divario tra l’influenza che 

hanno sul sitema gli hedge funds rispetto alle altre cateogire di intermediari: in 

figura 9 sono state messe a confronto le misure #Out-to-Other della categoria 

hedge funds con la stessa misura delle altre tre categorie.  
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Figura 8: Misure di causalità di Granger reciproche tra hedge funds e le altre categorie. In tutti 
i grafici è rappresentato l’andamento del livello di connessioni esistenti tra gli hedge funds e le 
altre categorie di intermediari. La linea rossa, su ciascuno dei grafici, indica il numero di 
istituzioni che sono Granger causate dagli hedge funds, mentre la linea blu indica il numero di 
istituzioni non hedge funds che Granger causano questi ultimi. 
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Possiamo notare come, ad eccezione di alcuni periodi per i quali il divario non è 

molto elevato, gli hedge funds presentano un numero di connessioni in uscita, 

condizionate al fatto che l’intermediario che è Granger causato non appartenga 

alla categoria degli hedge funds, maggiore rispetto al numero di connessioni in 

uscita da parte di altre categorie (sempre condizionato al fatto che l’intermediario 

causato nel senso di Granger appartenga ad una categoria diversa da quella cui 

appartiene l’istituzione che Granger causa) 
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Passiamo ora ad illustrare graficamente le connessioni presenti all’interno del 

network di alcuni dei periodi esaminati. I grafici rappresentano attraverso delle 

linee diritte le relazioni di causalità di Granger presenti all’interno del nostro 

sistema, dove le relazioni si distinguono tra le varie categorie attraverso i colori: 

la freccia che indica l’interconnessione assume un determinato colore a seconda di 

quale sia la categoria a cui appartiene l’istituzione che Granger causa l’altra; 

detto in maniera più precisa la freccia assume il colore associato alla categoria 

dell’istituzione i cui rendimenti passati causano, nel senso di Granger, i 

rendimenti futuri dell’altra istituzione. Ricordiamo che il test di causalità di 

Granger è realizzato su tutte le coppie di istituzioni che è possibile creare e solo 

quelle che presentano un livello di significatività maggiore del 5% vengono prese 

in considerazione. Nei grafici, per questioni di leggibilità, sono state inserite 

solamente le connessioni con una significatività dell’1%. I colori assegnati alle 

Figura 9: Confronto delle misure di causalità di Granger #Out-to-Other tra hedge funds e 
le altre categorie. Nei tre grafici viene effettuato il confronto tra il numero di connessioni in 
uscita per gli hedge funds con il numero rispettivamente di assicurazioni, banche e prime 
brokers che granger causano le istituzioni di categorie diverse da quella di appartenenza. I 
valori sono normalizzati, ossia espressi in percentuale sul numero totale di connessioni. Per 
tutti e tre i grafici possiamo notare come gli hedge funds (rappresentati dalla linea rossa) 
causino, nel senso di Granger, un numero maggiore di istituzioni non hedge funds rispetto al 
numero di istituzioni (non appartenenti alla medesima categoria confrontata con quella degli 
hedge funds) Granger causate rispettivamente da assicurazioni, banche e prime brokers 
(linea blu). 
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varie categorie sono i seguenti: il verde indica le relazioni di causalità che 

partono dai prime brokers, il blu indica quelle in uscita dalle banche, gli hedge 

funds che granger causano altre istituzioni presentano delle frecce di colore rosso 

ed infine il nero è utilizzato per le relazioni di causalità che partono dalle 

assicurazioni. 

I periodi rappresentati sono quello che va dal febbraio 1996 al gennaio 1999 e 

quello che va dal gennaio 2002 al dicembre 2004. Nonostante entrambi i periodi 

non presentino al loro interno degli episodi significativi di situazioni di tensione o 

di crisi da parte di uno o pochi intermediari, tali da comportare un livello di 

connettività eccessivamente elevato come è invece accaduto nel periodo compreso 

tra le due osservazioni e in quello successivo alla seconda osservazione, possiamo 

comunque notare che il numero delle connessioni tra intermediari è aumentato. 

Come detto in precedenza nel primo periodo le assicurazioni giocano un ruolo 

abbastanza centrale assieme alle banche, infatti i colori predominanti sono il blu 

delle banche e il nero delle assicurazioni; per quanto riguarda le assicurazioni 

possiamo affermare che la loro importanza è principalmente riferita alle 

connessioni in uscita (il totale delle connessioni in uscita è infatti 161, contro le 

100 in entrata). Da notare infine la posizione centrale nel grafico di alcuni hedge 

funds: questo è motivato dal fatto che tale categoria, pur rivestendo un ruolo 

marginale in questo periodo poiché il numero di connessioni è molto ridotto, si 

presenta con qualche intermediario avente un elevato numero di connessioni in 

entrata e poche in uscita ma, nonostante quelle in uscita siano minori rispetto a 

quelle in entrata, esse assumono un peso più rilevante perché gli intermediari 

che tali hedge funds vanno ad influenzare sono quelli che poi Granger causano un 

discreto numero di altri soggetti presenti nel network; questo va ad influire sul 

valore della eigenvector centrality (un’altra misura di connettività non trattata in 

questo lavoro) assegnando agli hedge funds in questione una discreta importanza 

e per questo nel grafico li troviamo posizionati in una zona abbastanza centrale. 

Il secondo grafico rappresenta il periodo che include gli anni 2002-2003-2004 e 

vediamo subito che la nuvola di punti rappresentante le varie istituzioni è 

circondata da un numero più elevato di linee che rappresentano le 

interconnessioni all’interno del network. Il colore predominante è il rosso, per cui 

gli hedge funds svolgono una funzione importante nel causare altre istituzioni e 



 86

principalmente altri hedge funds. Le banche, benché presenti in numero elevato, 

sembrano svolgere un ruolo marginale per la nostra analisi: come avevamo visto 

già nella figura 4 e nella tabella 1 le banche non si trovano assolutamente al 

centro della scena, facendo registrare le percentuali più basse per quel che 

riguarda le connessioni in uscita verso tutti gli altri intermediari (paragonate alle 

connessioni in uscita dirette alla stessa categoria da parte delle altre tipologie di 

istituzioni) e valori molto contenuti per quel che riguarda le connessioni in 

entrata, ossia il numero di istituzioni che Granger causano le banche. Dal 

secondo grafico è possibile notare infatti che il blu, colore assegnato alle banche, è 

presente solo ai bordi del network e poche banche si collocano nella zona centrale 

del disegno. Un altro fatto che si può notare è il numero di connessioni in uscita 

dal prime broker Allerthal-Werke, avente sede in Germania. Il numero di 

connessioni in entrata per questo prime broker è superiore alle 300 unità, così 

come il numero di connessioni in uscita è abbastanza elevato e questo non può far 

altro che rendere tale azienda molto importante nel grafico di questo periodo in 

quanto è collegata con un buon numero di altre istituzioni. 

Per rendere l’idea di quale fosse la situazione successivamente, ovvero nel quarto 

periodo che avevamo preso in considerazione e che comprende la parte iniziale 

della recente crisi finanziaria del 2007-2009, abbiamo inserito anche il grafico del 

periodo compreso tra dicembre 2005 e novembre 2008. La misura del grado di 

connettività complessiva è di oltre 4 punti percentuali superiore rispetto ai due 

periodi che riguardano i grafici precedenti e lo si può notare anche osservando la 

figura 9, nella quale viene confrontata la misura #Out-to-other degli hedge funds 

con quella delle altre categorie; il picco che immediatamente precede l’ultimo 

rialzo che arriva fino alla fine del nostro arco temporale di osservazione, 

rappresentato dalla linea rossa (hedge funds) nei vari grafici è proprio la finestra 

di osservazione in questione, con gli hedge funds che superano di gran lunga le 

altre tre categorie per quanto riguarda il numero di connessioni in uscita verso le 

istituzioni di altre categorie. 
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Febbraio 1996 – Gennaio 1999 

Figura 10: Diagramma delle relazioni di causalità di Granger presenti nel network per 
il periodo febbraio 1996-gennaio 1999. I punti indicano le istituzioni che appartengono 
al sistema e le linee (frecce) che uniscono i vari punti rappresentano le relazioni di 
Granger causality che sussistono tra gli intermediari. Le frecce permettono di identificare 
la “direzionalità della causalità, ossia permettono di capire non solo se sussiste una 
relazione tra due intermediari, ma anche di identificare quale dei due sia l’intermediario 
che Granger causa l’altro. I colori servono per identificare il tipo di istituzione da cui ha 
origine la relazione: verde per i prime brokers, blu per le banche, nero per le 
assicurazioni e rosso per gli hedge funds. Solo le relazioni statisticamente significative 
all’1% sono state inserite nel diagramma. Le relazioni di causalità di Granger sono 
stimate utilizzando un modello autoregressivo e filtrando l’eteroschedasticità attraverso 
un modello GARCH (1,1). 
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Gennaio 2002 – Dicembre 2004 

Figura 11: Diagramma delle relazioni di causalità di Granger presenti nel network per 
il periodo gennaio 2002-dicembre 2004. I punti indicano le istituzioni che appartengono 
al sistema e le linee (frecce) che uniscono i vari punti rappresentano le relazioni di 
Granger causality che sussistono tra gli intermediari. Le frecce permettono di identificare 
la “direzionalità della causalità, ossia permettono di capire non solo se sussiste una 
relazione tra due intermediari, ma anche di identificare quale dei due sia l’intermediario 
che Granger causa l’altro. I colori servono per identificare il tipo di istituzione da cui ha 
origine la relazione: verde per i prime brokers, blu per le banche, nero per le 
assicurazioni e rosso per gli hedge funds. Solo le relazioni statisticamente significative 
all’1% sono state inserite nel diagramma. Le relazioni di causalità di Granger sono 
stimate utilizzando un modello autoregressivo e filtrando l’eteroschedasticità attraverso 
un modello GARCH (1,1). 
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Dicembre 2005 – Novembre 2008 

Figura 12: Diagramma delle relazioni di causalità di Granger presenti nel network per 
il periodo dicedmbre 2005-novembre 2008. I punti indicano le istituzioni che 
appartengono al sistema e le linee (frecce) che uniscono i vari punti rappresentano le 
relazioni di Granger causality che sussistono tra gli intermediari. Le frecce permettono di 
identificare la “direzionalità della causalità, ossia permettono di capire non solo se 
sussiste una relazione tra due intermediari, ma anche di identificare quale dei due sia 
l’intermediario che Granger causa l’altro. I colori servono per identificare il tipo di 
istituzione da cui ha origine la relazione: verde per i prime brokers, blu per le banche, 
nero per le assicurazioni e rosso per gli hedge funds. Solo le relazioni statisticamente 
significative all’1% sono state inserite nel diagramma. Le relazioni di causalità di 
Granger sono stimate utilizzando un modello autoregressivo e filtrando 
l’eteroschedasticità attraverso un modello GARCH (1,1). 
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Quindi abbiamo visto che le misure di connettività possono risultare utili 

indicatori del livello di rischio sistemico presente all’interno di un network di 

soggetti, che può benissimo rappresentare una realtà istituzionale nazionale o un 

mercato internazionale o un gruppo di istituzioni specifico che si è scelto di 

analizzare. Implementando il test di causalità di Granger alle varie coppie di 

serie storiche dei rendimenti mensili degli intermediari è possibile ottenere degli 

indicatori del grado di connettività all’interno del sistema e queste misure di 

connettività sono utili indicatori del livello di rischio sistemico, in quanto se 

andiamo ad analizzare le relazioni che legano le varie istituzioni, studiandone il 

numero e la direzionalità, è possibile identificare gli effetti di eventi negativi ed 

individuarne i momenti peggiori. 

Abbiamo potuto notare che in media tutte le varie istituzioni presenti nel 

network sono diventate maggiormente interconnesse spostandoci dall’inizio alla 

fine del periodo ed è aumentato il grado di connettività nei mercati finanziari ed 

assicurativi. Per questioni di completezza vorrei aggiungere un ultima figura, 

nella quale è stata rappresentata la serie storica della misura di centralità media 

delle varie istituzioni presenti nel network che abbiamo costruito ed analizzato. 

Tale misura, illustrata nel capitolo 2 è quella che prende il nome di “mean 

closeness centrality”. Ricordandoci che la misura di closeness indica quanto brevi 

sono i percorsi che uno shock subito da una istituzione deve effettuare per 

raggiungere tutte gli altri intermediari del network, possiamo dire che se questa 

misura è elevata siamo in presenza di una fitta rete di rapporti e strette 

connessioni tra i vari intermediari del network. Nel grafico possiamo notare che 

tale misura ha seguito un trend costante di crescita dall’inizio alla fine del 

periodo, passando da un 39% circa a quasi il 52%. 
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Infine, contrariamente a quanto è accaduto nel mercato americano gli hedge 

funds stanno ricoprendo un ruolo particolare nella propagazione di eventi 

negativi, in quanto il numero di connessioni che coinvolgono questa tipologia di 

istituzioni, ed in particolare quelle connessioni in cui sono gli hedge funds che 

Granger causano istituzioni di altre categorie o altri hedge funds, è notevolmente 

maggiore rispetto ai valori presentati dalle altre categorie. 

L’obbiettivo è quindi stato raggiunto, ci eravamo proposti di quantificare le 

interdipendenze all’interno dei settori finanziari ed assicurativi, ed attraverso 

l’implementazione del test di causalità di Granger siamo riusciti non solo a 

quantificare, ma anche a rappresentare tutte le connessioni presenti nel nostro 

network di riferimento. 

Figura 13: Mean Closeness Centrality dell’intero sistema. In figura è rappresentata la serie 
storica del valore medio di “vicinanza” (o closeness) di tutte e quattro le categorie di 
intermediari analizzati. È una misura complessiva dell’intensità delle connessioni presenti 
all’interno del sistema. Possiamo notare come negli ultimi 20 anni questa misura sia 
costantemente cresciuta, a dimostrazione del fatto che ai giorni nostri i settori finanziari ed 
assicurativi sono diventati più strettamente collegati e interdipendenti. 





 

CONCLUSIONI 

 

 

 

 

 

 

Lo scopo di questo lavoro è quello di individuare e studiare le connessioni 

presenti tra gli intermediari finanziari operanti nei principali mercati europei e 

riuniti nelle quattro categorie che abbiamo identificato come banche, prime 

brokers, assicurazioni e hedge funds, attraverso l’implementazione del test di 

causalità di Granger. Il test è stato effettuato sulle serie storiche dei rendimenti 

delle varie coppie di istituzioni (pairwise Granger-causality test) ed abbiamo 

preso in considerazione solo quelle statisticamente diverse da zero, con un livello 

di confidenza del 5%, per individuare il numero di connessioni significative. Tale 

numero di connessioni è stato calcolato per ogni sottoperiodo che raggruppa 36 

osservazioni mensili dei rendimenti attraverso delle regressioni sulle loro serie 

storiche con un modello autoregressivo e filtrando l’eteroschedasticità attraverso 

un modello GARCH (1,1). 

Siamo riusciti ad ottenere dei risultati quantitativi i quali sono stati poi 

commentati anche grazie all’ausilio di output grafici i quali ci hanno permesso di 

spiegare in maniera semplice ma esauriente la situazione presente all’interno del 

mercato europeo attraverso le varie misure di connettività che è stato possibile 

ricavare dai test di causalità. L’intuitività degli output di tipo grafico ci ha 

permesso di dimostrare e far comprendere la tesi secondo la quale le misure 



 

econometriche di connettività e di rischio sistemico sono degli ottimi indicatori 

della salute dei sistemi finanziari ed assicurativi; un risultato molto importante 

infatti è stato quello di poter vedere che il network dei soggetti inclusi nell’analisi 

è altamente interconnesso durante i periodi di crisi e tensione. 

A prescindere dalla situazione che si presenta nei mercati ai giorni nostri 

abbiamo riscontrato in ogni caso un aumento del livello di connettività tra le 

varie istituzioni nell’ultimo ventennio, i dati presenti nella nostra analisi, sui 15 

anni che vanno dal 1996 al 2010, mostrano che complessivamente il sistema è 

divenuto più dinamico e per questo altamente interconnesso, complice 

sicuramente l’evoluzione che hanno subito i mercati finanziari ed assicurativi. Se 

teniamo in considerazione il fatto poi che la specializzazione all’interno di un solo 

settore o addirittura in un singolo ramo di uno specifico settore sia venuta meno, 

il fatto che numerose aziende abbiano ampliato il loro raggio di operatività sia 

per quanto riguarda la gamma dei servizi offerti che per quanto riguarda i 

mercati serviti e tenendo presente che la deregolamentazione avvenuta negli 

ultimi anni ha semplificato notevolmente l’iter da seguire per operare in diverse 

tipologie di business possiamo dire che tutti ciò ha contribuito a rendere i 

collegamenti tra le varie istituzioni che operano nei mercati più intensi e 

numerosi, comportando però un incremento del livello di rischio sistemico. 

Dopo aver identificato i soggetti da includere nel network che abbiamo analizzato, 

attraverso l’utilizzo dei criteri di classificazione ICB e GICS e dopo aver creato la 

base di dati sulla quale poi lavorare (ossia le finestre di 36 osservazioni mensili 

dei rendimenti di quei soggetti che abbiamo incluso nell’analisi) abbiamo 

implementato il test di causalità di Granger per cercare di comprendere la fitta 

rete di connessioni esistente tra le singole aziende operanti nei settori finanziario 

ed assicurativo. Utilizzando i valori dei rendimenti mensili di banche, 

assicurazioni, hedge funds e prime brokers siamo riusciti a calcolare delle misure 

di connettività in grado di cogliere non solo periodi di tensione e difficoltà, ma 

anche vere e proprie crisi finanziarie. Abbiamo identificato attraverso un elevato 

livello del grado di connettività i periodi in cui si sono verificati degli episodi di 

difficoltà, quali ad esempio fallimenti di istituzioni importanti (perché connesse 

con un elevato numero di altri intermediari finanziari), crisi di liquidità, 

recessioni o vere e proprie crisi registrando, per contro, un netto calo del grado di 



 

interconnessione all’interno del network durante i periodi di tranquillità e 

relativa stabilità. 

Abbiamo visto poi come il ruolo di primo piano interpretato dalle assicurazioni 

nella prima parte del periodo di analisi sia stato ricoperto in seguito dagli hedge 

funds; l’implementazione del test di causalità di Granger ha permesso infatti di 

riscontrare una differenza sostanziale con il mercato statunitense: gli hedge 

funds rivestono un ruolo tutt’altro che passivo nella propagazione di situazioni di 

stress dei mercati finanziari europei e questo, contrariamente a quanto è stato 

detto per il mercato americano, fa pensare che gli hedge funds siano una 

categoria di intermediari con un’alta probabilità di causare problemi, i quali 

possono poi espandersi anche agli altri settori, generando quindi crisi di tipo 

sistemico. Possono essere definiti, gli hedge funds, come dei “raccoglitori” e 

“distributori” di rischio sistemico. 

L’elevata connettività presente nel network di soggetti analizzati può far pensare 

che un evento negativo subito da uno o pochi intermediari possa destabilizzare la 

situazione complessiva, generando ad esempio crisi di liquidità, le quali se 

colpiscono un numero elevato di soggetti possono causare problemi a tutti gli 

intermediari che fanno parte del network, con conseguenze negative sui 

rendimenti delle istituzioni finanziarie, aumento della volatilità nel mercato (e 

quindi dell’incertezza) a cui fa seguito un aumento della causalità di Granger e di 

conseguenza un aumento del livello di rischio sistemico. 

Non disponendo di valori affidabili per quanto riguarda i market value di banche, 

prime brokers e assicurazioni, e non potendo disporre dei valori di asset under 

management dei vari hedge funds che hanno popolato il network oggetto 

dell’analisi non è stato possibile effettuare una selezione più raffinata degli 

intermediari finanziari da includere nel gruppo di analisi. Ho proseguito quindi 

includendo tutti gli intermediari di cui sono riuscito a raccogliere i dati e sono 

presenti nell’analisi non solo le istituzioni che potrebbero essere considerate più 

importanti se si stila una classifica basata sulle dimensioni; la capitalizzazione di 

mercato è infatti un indicatore delle dimensioni di una azienda, così come il 

volume di attività in gestione per gli hedge funds. È vero che anche gli 

intermediari di piccole dimensioni contribuiscono all’aumentare del livello di 

rischio sistemico, per cui non c’è nulla di sbagliato nella nostra analisi, ma se ci 



 

fossimo concentrati solo sulle aziende “top” delle quattro categorie saremmo forse 

giunti a dei risultati leggermente diversi e forse più precisi in quanto a rigor di 

logica un intermediario di grosse dimensioni si trova sicuramente ad operare con 

un elevato numero di controparti e quindi presenta un livello di connettività 

decisamente più elevato rispetto ad una istituzione di dimensioni più contenute. 

Ulteriori sviluppi per questa analisi potrebbero essere la verifica del “potere 

predittivo” di tali indicatori: ci si è chiesti se il test di causalità di Granger e le 

conseguenti misure di connettività tra istituzioni fossero dei buoni indicatori 

predittivi (early warning indicator); si vuole sapere dunque se questi indicatori 

possono prevedere con un discreto anticipo situazioni di tensione o di crisi. Con i 

dati a disposizione è possibile rispondere a questa domanda attraverso un’analisi 

out-of-sample; si potrebbe effettuare un test per vedere se tali misure di 

connettività hanno un potere previsionale o meno. Per effettuare questo tipo di 

test è necessario selezionare il periodo out-of-sample e quello in-the-sample, del 

periodo out-of-sample si crea un ranking degli intermediari del network basato 

sulla percentuale massima di perdita subita da ciascuno nell’out-of-sample period. 

Per il periodo in-the-sample, ossia quello interno al campione, si crea un ranking 

del livello di causalità presente all’interno del network e si regrediscono (le 

regressioni sono univariate) le percentuali di perdita massima del periodo out-of-

sample sulle misure di causalità di Granger per poi andare a vedere i valori dei 

coefficienti associati a queste misure e quindi capire quale sia il loro potere 

esplicativo. 

Nell’analisi di regressione effettuata sul mercato americano gli autori giunsero 

alla seguente conclusione: le misure #out, #out-to-other, #in+out-other, closeness 

e eigenvector centrality (un’altra misura del grado di connettività che non è stata 

trattata nel capitolo 2) sono delle determinanti significative della perdita 

massima percentuale per il periodo al di fuori del campione, ossia il coefficiente di 

regressione assegnato a queste variabili è statisticamente significativo ed elevato. 

Replicando l’analisi out-of-sample sul mercato europeo è possibile vedere se le 

stesse misure di connettività o altre tra quelle risultati dal test di causalità di 

Granger hanno un elevato potere esplicativo o meno sui valori delle perdite out-

of-sample e quindi se sono dei buoni early warning indicators o meno. 



 

APPENDICE A 

SEZIONE 1 

La prima parte della serie di comandi utilizzati per arrivare al database finale, 

pronto per l’implementazione dei test di causalità e delle misure di connettività è 

il seguente, attraverso l’utilizzo di tali comandi si passa dai prezzi di chiusura 

giornalieri a quelli mensili e si mette ordine per quel che riguarda le date da 

inserire nell’intestazione della tabella di valori e per quel che riguarda i valori 

contenuti nella matrice di prezzi giornalieri di partenza. 

clc  
clear all  
[num, txt]= xlsread( 'Closing_Price_Banks2.xlsx' , 'Valori' );  
for  i = 1:size(num,1)  
    nnan(i,:)=sum(isnan(num(i ,:)));   
end  
ind=(nnan<size(num,2));  
num2=num(ind,:);  
dategiorn=txt(4:end,1);  
dategiorn2=dategiorn(ind,1);  
mesi=month(dategiorn2, 'dd/mm/yyyy' );  
anni=year(dategiorn2, 'dd/mm/yyyy' );  
uanni=unique(anni);  
cat=txt(2,2:size(txt,2));  
l=0;  
nomi=txt(1,2:size(txt,2));  
for  i=1:size(uanni,1)  
     for  j=1:12  
         l=l+1;  
         indr=(mesi==j)&(anni==uanni(i));  
         datemonth(l,1)={strcat(num2str(j), '-' ,num2str(uanni(i)))};  
           for  k=1:size(num2,2)  
               bank=num2(indr,k);  
               bank2=bank(~isnan(bank),1);  
                  if  isempty(bank2)     
                  nummonth(l,k)= NaN;  
                  else  
                  nummonth(l,k)= bank2(end,1);  
                  end  
           end  
    end  
end  
    xlswrite( 'ZClosing_Price_Banks2.xlsx' , cat, 'OUTPUT' , 'B2' )   
    xlswrite( 'ZClosing_Price_Banks2.xlsx' , nomi, 'OUTPUT' , 'B1' )  
    xlswrite( 'ZClosing_Price_Banks2.xlsx' , datemonth, 'OUTPUT' , 'A3' )  
    xlswrite( 'ZClosing_Price_Banks2.xlsx' , nummonth, 'OUTPUT' , 'B3' )  
     
disp 'Done'      
 
Il tutto va ovviamente ripetuto per ciascuno dei file contenenti i prezzi di 

chiusura giornalieri dei vari soggetti che vogliamo inserire nel network, quindi la 

serie di comandi va ripetuta per tutte le categorie di intermediari. 



 

SEZIONE 2 

La seconda parte della serie di comandi utilizzati per ottenere il database su cui 

effettuare i test statistici è di seguito riportata. In particolare con questi comandi 

si giunge alla creazione delle finestre di osservazioni dei rendimenti mensili per 

le varie istituzioni presenti all’interno del network, con l’inclusione in ognuna 

delle finestre di tutte e sole quelle istituzioni che presentano le 36 osservazioni 

per il periodo considerato. 

clear all  
close all  
[num, testo] = xlsread( 'ZClosing_Price_Banks2.xlsx' , 'OUTPUT' );  
noneg=(num>0);   
F=37;  
cat=testo(2,2:size(testo,2));  
date=testo(3:end,1);  
nomi=testo(1,2:size(testo,2));  
mesi=month(date, 'dd/mm/yyyy' );  
anni=year(date, 'dd/mm/yyyy' );  
uanni=unique(anni);  
l=0;  
for  i=1:size(uanni,1)  
     for  j=1:12  
         l=l+1;  
         indr=(mesi==j)&(anni==uanni(i));  
         datemonth(l,1)={strcat(num2str(j), '-' ,num2str(uanni(i)))};  
     end  
end  
for  k = 0:(size(noneg,1)-F)  
rend=[];  
    for  j = 1:size(noneg,2)  
           for  i = 1:37  
               first36(i,j)= noneg(i+k,j);  
           end  
     end  
     for  i = 1:size(first36,2)  
         sommaB(k+1,i)=sum(first36(:,i));    
     end   
nbanche(k+1,1)=sum(sommaB(k+1,:)==37);  
num2=num(k+1:k+F,(sommaB(k+1,:)==37));  
     for  i=1:(size(num2,1)-1)  
          for  j=1:size(num2,2)  
              rend(i,j)=((num2(i+1,j)-num2(i,j))/nu m2(i,j));  
          end  
     end  
date2=datemonth(k+2:k+F,1);  
nomi2=nomi(1,(sommaB(k+1,:)==37));  
cat2=cat(1,(sommaB(k+1,:)==37));  
dateinizio=date2(1:size(date2,1)-35,1);  
datefine=date2(36:size(date2,1),1);  
inizio=char(dateinizio);  
fine=char(datefine);  
  xlswrite( 'ZZZComplessivoB2.xlsx' , cat2, strcat(inizio, '-' , fine), 'B2' )  
  xlswrite( 'ZZZComplessivoB2.xlsx' , rend, strcat(inizio, '-' , fine), 'B3' )  
  xlswrite( 'ZZZComplessivoB2.xlsx' , date2, strcat(inizio, '-' , fine), 'A3' )  
  xlswrite( 'ZZZComplessivoB2.xlsx' , nomi2, strcat(inizio, '-' , fine), 'B1' )  
end  
disp 'Done'  



 

SEZIONE 3 

La fase conclusiva di preparazione dei dati di input necessari al calcolo delle 

misure di connettività e di rischio sistemico, che consiste nella creazione di un file 

unico con tutte le osservazioni delle varie categorie di intermediari finanziari 

incluse nell’analisi è stata svolta nella maniera la seguente 

 

clear all  
close all  
clc  
date=testo(3:end,1);  
mesi=month(date, 'dd/mm/yyyy' );  
anni=year(date, 'dd/mm/yyyy' );  
uanni=unique(anni);  
l=0;  
for  i=1:size(uanni,1)  
      for  j=1:12  
          l=l+1;  
          indr=(mesi==j)&(anni==uanni(i));  
          datemonth(l,1)={strcat(num2str(j), '-' ,num2str(uanni(i)))};  
      end  
end  
F=37;  
for   i=0:143  
     date2=datemonth(i+2:i+F,1);  
     dateinizio=date2(1:size(date2,1)-35,1);  
     datefine=date2(36:size(date2,1),1);  
     inizio=char(dateinizio);  
     fine=char(datefine);    
[numB1, txtB1]=xlsread( 'ZZZComplessivoB1.xlsx' , strcat(inizio, '-' , fine));  
[numB2, txtB2]=xlsread( 'ZZZComplessivoB2.xlsx' , strcat(inizio, '-' , fine));  
[numPB1, txtPB1]=xlsread( 'ZZZComplessivoPB1.xlsx' , strcat(inizio, '-' , 
fine));  
[numPB2, txtPB2]=xlsread( 'ZZZComplessivoPB2.xlsx' , strcat(inizio, '-' , 
fine));  
[numHF1, txtHF1]=xlsread( 'ZZZComplessivoHF1.xlsx' , strcat(inizio, '-' , 
fine));  
[numHF2, txtHF2]=xlsread( 'ZZZComplessivoHF2.xlsx' , strcat(inizio, '-' , 
fine));  
[numI1, txtI1]=xlsread( 'ZZZComplessivoI1.xlsx' , strcat(inizio, '-' , fine));  
       txtB2=txtB2(:,2:size(txtB2,2));  
       txtPB1=txtPB1(:,2:size(txtPB1,2));  
       txtPB2=txtPB2(:,2:size(txtPB2,2));  
       txtHF1=txtHF1(:,2:size(txtHF1,2));  
       txtHF2=txtHF2(:,2:size(txtHF2,2));  
       txtI1=txtI1(:,2:size(txtI1,2));  
   pippotxt= [txtB1, txtB2, txtPB1, txtPB2, txtHF1,  txtHF2, txtI1];  
   pipponum= [numB1, numB2, numPB1, numPB2, numHF1,  numHF2, numI1];  
xlswrite( 'fileunico.xlsx' , pippotxt, strcat(inizio, '-' , fine), 'A1' )  
xlswrite( 'fileunico.xlsx' , pipponum, strcat(inizio, '-' , fine), 'B3' )  
end 

 
disp 'Finito tutto!'  
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