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INTRODUZIONE

La crisi finanziaria del 2007 e stata un evento piuttosto eccezionale per la sua velocita di
diffusione ed estensione. | mercati finanziari sono stati profondamente influenzati dalle conseguenze
che tale crisi ha generato soprattutto sotto I’aspetto della fiducia; sono emerse alcune esigenze come,
ad esempio, la necessita di una maggiore trasparenza nell’utilizzo di prodotti sul mercato. In
particolare, e emersa la necessita di valutare in modo preciso la solidita finanziaria di Paesi ed
Istituzioni, dal momento che il monitoraggio della regolazione anti-crisi non ha prodotto i risultati
desiderati e non e stato in grado di risolvere i punti di debolezza e le minacce del sistema e prevenire

lo scoppio della crisi.

La diffusione dei contratti derivati rappresenta uno dei passi piu importanti nel processo di
innovazione del sistema che, negli anni recenti, ha cambiato radicalmente il modus operandi dei
mercati finanziari. Tali strumenti permettono di frammentare singole componenti di rischio delle
attivita sottostanti con finalita sia di copertura sia di speculazione; il loro punto di forza risiede inoltre
nel riuscire a beneficiare di altre variabili del mercato come i tassi di cambio, tassi d’interesse, prezzi
delle obbligazione, prezzi delle azioni, etc. L’ introduzione dei credit derivatives ha permesso quindi
di favorire tale processo di scomposizione del rischio a partire dal rischio di credito fino al rischio di
mercato. Il concetto di credit derivative € nato negli anni Novanta con lo scopo di proporre uno
strumento in grado di gestire il rischio di credito in modo efficiente ed innovativo. Alcuni affermano
che le prime negoziazioni con tali prodotti siano avvenute nel 1991 ad opera di Banker Trust ma i

riferimenti precisi sulla nascita dei credit derivatives rimangono un incognita.

Il presente elaborato vuole concentrare 1’attenzione su una categoria specifica di credit
derivative rappresentata dai Credit Default Swap (CDS), una tipologia di contratto che assomiglia ad
un contratto di assicurazione nel caso si verifichi il default dell’attivita sottostante verso la quale si
cerca protezione. Tale strumento permette al soggetto che lo acquista di ottenere protezione attraverso
il pagamento di un premio in corrispondenza di intervalli regolari nel caso in cui si verifichi il default
dello Stato di riferimento (nella trattazione di seguito si usera il termine reference entity). Nel caso in
cui I’evento default si verifichi, la controparte dovra restituire il corrispettivo delle perdite subite. |
CDS non sono negoziati in un mercato regolamentato ma nell’over-the-counter market, che per
definizione non prevede una standardizzazione dei contratti in esso negoziati. 1l ruolo dei contratti di
CDS eé stato oggetto di attenzione da parte dei Regolatori ed il motivo ¢ legato soprattutto all’aspetto

di natura speculativa di tali strumenti.



Il presente lavoro di tesi, naturalmente non elaborato con la presunzione di essere esaustivo,
vuole fornire una visione complessiva del Mercato dei Credit Default Swap (CDS) con ’ausilio di
un’analisi empirica. L’obiettivo di tale analisi, che rappresenta la parte pratica dell’elaborato, ¢ quello
di comprendere se alcune variabili macroeconomiche e finanziarie possono influenzare 1’andamento

dei CDS di alcuni Stati Europei. La struttura dell’elaborato ¢ descritta come di seguito.

Nel Capitolo 1 si fornisce dapprima una descrizione del funzionamento dei credit derivatives,
ponendo D’attenzione sul rischio di credito. In tale capitolo si descrivono inoltre le principali
caratteristiche dei Credi Default Swap con I’ausilio della SWOT analysis per mettere in luce
debolezze, punti di forza e minacce. Tale trattazione non puo prescindere dalla Regolamentazione
che sorregge il funzionamento di tali strumenti che verra esposta nella parte conclusiva di questo

capitolo.

Il Capitolo 2 fornisce invece una descrizione del rischio paese, alla base dell’analisi dello spread
dei CDS sovrani, fornendo alcuni contributi della letteratura utili per comprendere i differenti
approcci sul problema in gquestione. Dopo aver fornito una definizione del rischio paese, verranno
delineati i cosiddetti CDS sovrani, evidenziando 1’andamento di tali prodotti negli anni pre-crisi e

post-crisi. Un’ulteriore paragrafo verra dedicato invece alla relazione fra i rating ed i CDS sovrani.

Il Capitolo 3 del presente lavoro di tesi fornisce un’analisi empirica sullo studio delle
determinanti dell’andamento dei CDS sovrani. L’analisi eseguita si basera su un modello di
regressione lineare con I’ausilio del software Eviews. Il campione utilizzato € composto da tre stati
europei Italia, Germania e Francia ove 1’orizzonte temporale si estende dal 2004 al 2014. I dati
provengono dal database di Bloomberg. Lo scopo dell’analisi empirica consiste nell’evidenziare il
ruolo di alcune variabili, sia macroeconomiche sia finanziarie, sull’andamento dei CDS di tali Paesi.
L’analisi & suddivisa in varie fasi; si stima dapprima il modello statico e dinamico in assenza di
cointegrazione, eseguendo poi i Test ADF per la presenza di radici unitarie. La fase successiva
consiste nell’elaborazione dei modelli statico e dinamico in presenza di cointegrazione. La fase
conclusiva consiste infine nell’elaborazione delle previsioni statica e dinamica (sStatic forecast and

dynamic forecast).

Il Capitolo 4 contiene la descrizione del fenomeno del contagio, un tema piuttosto rilevante
poiché I’utilizzo dei contratti CDS non puo essere considerato in modo isolato ma in un contesto di
mercato. Il mercato dei CDS é stato spesso considerato una delle cause della crisi finanziaria per la
mancata trasparenza dei contratti negoziati. In questo contesto trova spazio I’attivita speculativa che

puod generare conseguenze non poco rilevanti per i mercati finanziari. Come e stato gia anticipato, i



contratti CDS necessitano di regole severe di trasparenze in quanto non inseriti in un mercato soggetto

a regolamentazione.

Il Capitolo 5 vuole analizzare il contratto di CDS oltre la sua funzione primaria, evidenziando
le caratteristiche del trading di curva con 1’ausilio di strategie di trading. Lo scopo del presente

capitolo é quello di fornire alcune curiosita sul trading tramite i Credit Default Swap.

Lo scopo del presente lavoro di tesi non e quello di chiarire tutti gli aspetti del funzionamento
del mercato dei Credit Default Swap; non vi e pretesa di esaustivitd ma lo scopo é quello di fornire
un quadro generale sul mercato dei CDS cercando di cogliere gli aspetti positivi di tali strumenti
derivati nonostante siano stati considerati “pericolosi” soprattutto durante la crisi finanziaria. Il
prodotto derivato non € negativo in sé ma 1’utilizzo che ne viene fatto determina la sua rischiosita.

Pertanto non sono negative le sue caratteristiche intrinseche.



CAPITOLO 1

DESCRIZIONE E FUNZIONAMENTO DEI CREDIT DEFAULT
SWAPS

1.1 Introduzione

Il presente capitolo ha lo scopo di presentare il funzionamento di una particolare tipologia di strumenti
finanziari derivati, i Credit Default Swap, in breve definiti CDS. Tali strumenti rientrano nella macro
categoria degli strumenti derivati, il cui valore dipende da uno o piu asset sottostanti. 1l loro valore
viene quindi a dipendere da altre attivita e per tale motivo vengono definiti “derivati”. L’evoluzione
dei mercati finanziari ha condotto ad una rapido sviluppo di tali strumenti con lo scopo di soddisfare
le continue ed incessanti esigenze degli operatori del mercato. L’innovazione in ambito finanziario
ha condotto ad una vera e propria trasformazione del mercato, ove forti sono le pressioni competitive
che spingono a continue evoluzioni. In questo capitolo verra illustrata innanzitutto la problematica
del rischio di credito che fa da culla e da involucro per poter poi affrontare nel particolare lo strumento
dei Credit Default Swap. Verranno poi descritti i derivati creditizi (credit derivatives), giungendo poi
alla definizione dei Credit Default Swap, dei quali verra illustrato il funzionamento, concentrando
I’attenzione sulle potenzialita e minacce quindi sugli svantaggi e vantaggi derivanti dal loro utilizzo.
Il funzionamento di tali strumenti non pud prescindere dalla regolamentazione che ne detta le regole
e ne disciplina I’utilizzo. Dal momento che i Credit Default Swap sono strumenti che proteggono gli
agenti economici dal rischio di credito, che rappresenta il maggior rischio di incertezza per i mercati
finanziari, e stato ritenuto necessario regolare il loro funzionamento come fattispecie atipica

contrattuale ai sensi dell’articolo 1322 del Codice Civile.

1.2. Il rischio di credito e i derivati di credito

La componente rischio di credito rappresenta un’importante fonte di rischio per le istituzioni
finanziarie assieme al rischio di mercato, rischio d’interesse, rischio di cambio, rischio operativo ed
altri. Le istituzioni finanziarie dedicano gran parte delle loro risorse per quantificare e

conseguentemente contenere il rischio di credito (credit risk), il quale & determinato dalla possibilita



che il soggetto debitore non ottemperi ai propri impegni contrattuali in modo reciso e tempestivo.

Tale comportamento puo avere un duplice risvolto:

- In primo luogo potrebbe trattarsi di un inadempimento, ove il soggetto non puo
temporaneamente onorare ai propri impegni a causa di momentanee difficolta;

- In secondo luogo potrebbe invece trattarsi di un’insolvenza, ove il soggetto, a differenza del
caso di inadempimento, non riesce ad adempiere alle proprie obbligazioni in modo
permanente.

Esistono diverse modalita che permettono di gestire il rischio di credito, ad esempio, attraverso
I’utilizzo dei derivati creditizi (credit derivatives). Questi strumenti rappresentano dei contratti il cui
valore non dipende da commaodities, valute o tassi, bensi dal merito di credito di una o piu reference
entity, siano esse societa emittenti o Stati. L’attivita sottostante ¢ rappresentata quindi dal soggetto
nei confronti del quale esiste un’esposizione creditizia. La valutazione di tale contratto prende in
considerazione sia il rischio di default del soggetto sia il deterioramento del merito creditizio
(creditworthiness) che incide quindi della qualita del credito. | derivati creditizi consentono quindi la
negoziazione e il trattamento dei rischi di credito, cosi come i derivati finanziari vengono utilizzati
per negoziare i rischi di mercato. La nascita di tali strumenti derivati ¢ collegata con 1’esigenza di
proteggere gli intermediari finanziari, come le banche, dal rischio di credito derivante dai prestiti
concessi a Stati 0 Societa. L’utilizzo del termine credit derivative risale al 1992 nell’ambito della
conferenza dell’ISDA, International Swap and Derivatives Association. Lo sviluppo esponenziale di
tali strumenti ha avuto luogo soprattutto verso la fine degli anni Novanta e inizi degli anni 2000
quando le banche hanno utilizzato in modo persistente tali strumenti per trasferire presso altri soggetti
il rischio di credito in capo ai loro prestiti, trasformando cosi il modus operandi dei mercati finanziari.
La tradizionale attivita che le banche svolgono ¢ la funzione di prestare denaro e di assumersi quindi
il rischio di credito derivante dalla possibile insolvenza dei soggetti debitori. Dal momento che tale
rischio puo rappresentare una minaccia per le stesse banche, quest’ultime tendono a rimuovere dai
loro bilanci i prestiti concessi. Tale inversione di comportamento € dovuta principalmente alle

stringenti regole imposte dalle Autorita di Vigilanza.

Lo strumento del derivato creditizio consente la trasformazione del rischio di credito di un asset
creditizio in un prodotto facilmente scambiabile. Come avviene per le commodities, il mercato in cui
viene scambiato il rischio di credito ¢ 1’over the counter market (Mercato OTC), definito anche
mercato fuori di borsa. Tali mercati hanno avuto uno sviluppo talmente prepotente da superare nelle
dimensioni lo stesso mercato di Borsa. | mercati over the counter sono caratterizzati da reti di soggetti

mediatori che non si incontrano fisicamente in un luogo ben definito bensi effettuano le loro
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transazioni per mezzo di computer o telefono. Cio che differenzia tali mercati dal Mercato di Borsa &
la liberta di negoziazione che caratterizza i contratti, nei quali le condizioni contrattuali non

corrispondono necessariamente a quelle fissate dal Mercato di Borsa.

Le caratteristiche principali di un derivato creditizio possono essere riassunte nel modo seguente:

a. Si tratta di un prodotto caratterizzato da una domanda elastica rispetto al prezzo; cio significa
che la variazione percentuale della quantita domandata & maggiore rispetto alla variazione
percentuale del prezzo. Con I’ausilio della formula dell’elasticita, € possibile esplicare tale
concetto:
€qipi=A % QUANTITA’ DOMANDATA / A % PREZZO DEL BENE

La domanda ¢ elastica se €qipi < -1;

b. 1l periodo nel quale si detengono le posizioni in essere € relativamente breve e non termina
necessariamente con la scadenza del contratto stesso. La durata puo variare da caso a caso e
solitamente comprende un arco temporale che va da 1 a 10 anni;

c. La gestione di tali strumenti si basa su metodi utilizzati all’interno dell’azienda grazie a
software e modelli ad ampia diffusione;

d. Consente di separare il rischio di credito dello strumento giuridico da cui trae origine (sia esso
un prestito obbligazionario o un mutuo), in modo che questo bene possa essere facilmente
trasferibile;

e. E un prodotto che consente, attraverso il trasferimento del rischio di credito, di rendere
negoziabili posizioni che altrimenti risulterebbero illiquide.

I credit derivatives sono strumenti che consentono di gestire il rischio di credito e prevedono il
pagamento di un premio. A differenza di altri strumenti di cessione del credito, come la
cartolarizzazione! (securitization), il rischio viene trasferito alla controparte mentre I’attivita
sottostante rimane in possesso di chi acquista tali strumenti. Nati con lo scopo di proteggere le Banche
dal rischio di credito di una controparte, tali strumenti hanno mostrato un notevole sviluppo proprio
per il loro carattere innovativo, favorendo la copertura di posizioni caratterizzate da elevato rischio

di credito. Oggigiorno le banche possono diversificare i loro portafogli mantenendo da un lato

! Per cartolarizzazione si intende la procedura secondo la quale i beni ed i crediti/debiti di una societa vengono ceduti a
terzi_attraverso una trasformazione in titoli obbligazionari. Il metodo utilizzato, che prende il nome di originate-to-
distribute, libera la societa dal rischio di credito che viene trasferito agli obbligazionisti.
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I’esposizione verso alcuni rischio, dall’altro avvalendosi di derivati creditizi per cercare protezione

da rischi di altra natura.
I credit derivatives sono il frutto dell’incontro fra due componenti principali:

a. Il rischio di credito, che rappresenta lo scopo principale del contratto;
b. Il contratto derivato, il cui valore dipende da un’attivita sottostante.

Il contratto coinvolge due controparti:

- 1l soggetto “compratore di protezione” (definito anche “protection buyer”) il quale cede il
proprio rischio di credito in cambio di una protezione;
- 1l soggetto “venditore di protezione” (definito anche protection seller) il quale si accolla il
rischio di credito ceduto dal soggetto buyer.
Riassumendo in poche parole, tale contratto consiste nella possibilita offerta al soggetto protection
buyer di cedere il solo rischio di credito al soggetto protection seller, conservando pero 1’attivita
sottostante. Se il soggetto debitore non onora i propri impegni, il soggetto venditore di protezione &
obbligato a versare il rimborso al soggetto acquirente; questo provoca 1’estinzione del contratto in
essere che vede declinare la sua esistenza. Qualora si verifichi ’evento insolvenza, I’ammontare da

versare puo assumere una triplice natura:

- Consegna fisica (Physical settlement): avviene la consegna dell’attivita contro pagamento del
valore facciale;

- Pagamenti in contanti (Cash settlement): avviene il pagamento della differenza fra il valore
facciale e il valore di mercato dell’attivita sottostante. In questo caso non avviene la consegna
dell’attivita che permane in capo al soggetto assicurato;

- Binary payout: in questo particolare caso, il venditore di protezione, nel momento in cui si
verifica I’evento, si impegna a corrispondere all’acquirente una somma prestabilita al
momento della stipula del contratto.

I credit derivatives si suddividono in due categorie: da un lato i contratti singlename, dall’altro i
contratti multiname. | primi consistono in contratti la cui attivita sottostante & rappresentata da un
unico titolo. Un esempio di tali contratti & lo strumento oggetto del presente lavoro di tesi, ossia il
credit default swap (CDS). | secondi invece consistono in contratti che coinvolgono piu attivita. Un
esempio, invece, di tali contratti e la collateralized debt obligation (CDO); in tale contratto viene
definito un portafoglio di crediti, ove i pagamenti vengono indirizzati verso gli investitori secondo

una precisa struttura normativa.



La nascita dei credit derivatives ha stravolto fortemente i mercati creditizi, proprio per le
caratteristiche di innovativita che contraddistinguono tali strumenti. Una caratteristica negativa €
forse rappresentata dal fatto che tali prodotti, non essendo negoziati in mercati regolamentati, non
devono ricorrere ad una standardizzazione tecnico-contrattuale dello strumento. Nata come una
ramificazione del mercato creditizio, il mercato dei credit derivatives € diventato un vero e proprio

mercato autonomo, che sta mostrando una forte espansione.
Come afferma Tavakoli J.:

«Credit derivatives are revoluzionizing the financial industry and will for ever change
the way banks do business...Most investors and end users are just beginning to scratch
the surface of understanding how these product can be applied to credit line management,

portfolio management, arbitrage opportunities, and creation of synthetic assets»2.

Considerando che i mercati mostrano elevate esposizioni nei confronti del rischio di credito, lo
strumento ““credit derivative” assume un’importanza rilevante favorendo una potenziale crescita dei
mercati finanziari. Nonostante ci siano i presupposti per la loro espansione, ancora numerosi fattori
tendono a frenare la crescita come, ad esempio, la scarsa liquidita, la non-standardizzazione dei
contratti, la difficolta a definire in modo univoco il rischio di credito, la non elevata trasparenza di

tali strumenti e altre motivazioni.

Con lo scopo di soddisfare il piu possibile le differenti esigenze degli investitori, sono stati sviluppati

degli strumenti in grado di “personalizzare” le singole esigenze delle parti coinvolte nei contratti.

1.3 Mercato dei Credit Default Swaps in generale

La continua innovazione finanziaria e la flessibilita, riconducibili alla struttura tecnica dei contratti,
caratterizzano il mercato dei derivati creditizi. Tali strumenti sono negoziati nell ‘over the counter
market, ove i contratti non soggiacciono a precise regole di standardizzazione. | credit derivatives
possono essere definiti strumenti di seconda generazione poiché nascono dall’evoluzione di strumenti
di prima generazione (o “plain vanilla products”)® per rispondere ad esigenze di volta in volta
manifestate dagli operatori del mercato. Tra le forme piu semplici e piu diffuse di derivati creditizi si

annoverano i Credit Default Swaps e i Total Return Swaps. | primi vengono utilizzati per il rischio di

2]. M. Tavakoli, Credit derivatives & Synthetic Structures. A Guide to instruments and applications, John Wiley & Sons,
Inc, 2. ed., New York, 2001, p. 1.

31 Plain vanilla products (prodotti plain vanilla) sono strumenti finanziari derivati semplici, ossia prodotti standard. Essi
rappresentano il punto di riferimento per la valutazione di casi specifici di valutazione del contenuto economico del
contratto di riferimento.
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perdita di capitale investito in un’operazione di credito mentre i secondi per il rischio di una
variazione “inaspettata” del rendimento rispetto a quello atteso, entrambi riferiti ad una determinata
attivita in un certo lasso di tempo. In questo elaborato verra analizzata nello specifico la prima

categoria sopra descritta, ossia i credit default swaps, o CDS.

Il contratto CDS pu0 essere spiegato attraverso poche semplici parole, nel modo seguente: si tratta di
un contratto attraverso cui il venditore (protection seller) si impegna a corrispondere all’acquirente
(protection buyer) una somma di denaro, dietro versamento di una somma periodico da parte di
quest’ultimo, qualora si verifichi un determinato evento (definito credit event) connesso con una data
attivita finanziaria. 1l contratto puo essere assimilato ad un “contratto di assicurazione” in cui il
venditore, in caso di insolvenza di un determinato emittente (reference entity), si impegna a
corrispondere un determinato ammontare, determinato ovvero determinabile, al compratore. Non si
tratta perd di un vero e proprio contratto di assicurazione dal quale si differenzia per alcune
caratteristiche che verranno descritte successivamente. 1l contratto CDS copre alcuni rischi connessi
ad alcuni specifici eventi, chiamati credit events, specificati nel contratto. L’ ISDA (International
Swaps and Derivatives Association) ha fornito una classificazione dei credit events. Tali eventi sono

i seguenti:

- Bancarotta (Bankruptcy): Rappresenta 1’evento piu catastrofico che puo coinvolgere una
reference entity. Prevede la dichiarazione legale dell’impossibilita da parte del soggetto
debitore di rispettare i propri impegni nei confronti dei creditori. Si tratta dell’evento che si
verifica con maggiore probabilita in un contratto di CDS;

- Moratoria (Moratorium) o Repudiation: Si tratta di un evento in corrispondenza del quale
I’emittente (reference entity) contesta o mette in dubbio la validita dell’obbligazione o di altro
debito emesso. Questo evento solitamente coinvolge emittenti sovrani;

- Failure to pay: Questo evento & anche noto come “pagamento non eseguito” e si determina
quando I’emittente non ha onorato un debito alla sua naturale scadenza dopo essere anche
trascorso un periodo definito “di tolleranza” (grace period) — solitamente di 30 giorni.
L’evento pit comune ¢, ad esempio, il mancato pagamento di una cedola di un prestito
obbligazionario determinato dall’incapacita di rimborsarlo alla scadenza del contratto. Il
failure to pay precede I’evento di bancarotta ma rappresenta comunque un evento che fa
sorgere gli obblighi a carico del venditore di protezione;

- Accellerazione dell’obbligazione (Obbligation Acceleration). Tale evento si riferisce alla

possibilita che una o piu obbligazioni possano essere rimborsabili prima della scadenza in



seguito ad eventi che possono provocare il default dell’emittente. Come accade anche nel
failure to pay, si prevede un importo minimo che fa scattare il credit event;
- Ristrutturazione (Restructuring): La ristrutturazione ha luogo ogniqualvolta si presenta una
modifica nel prestito obbligazionario. Le modifiche possono riguardare, ad esempio, la durata,
le cedole, la riduzione del capitale principale o del premio pagabile, riduzione del tasso o
dell’ammontare degli interessi pagabili. La ristrutturazione del debito fa si che le condizioni
economico-finanziarie siano meno favorevoli per i creditori.
Oltre a questi eventi, esistono altri accadimenti che non sono universalmente riconosciuto dall’ISDA
ma che sono ugualmente degni di essere nominati. Fra questi vi € il downgrade; ogni volta che scatta
un peggioramento nel merito creditizio di un emittente, le obbligazioni contrattuali subiscono un
cambiamento. Nel contratto devono essere inserite delle clausole che prevedono I’intensita del
downgrade che fa scattare il default o la tipologia del rating. Oltre al downgrade esistono altri eventi
minori meno frequenti dei credit event sopra descritti. Un esempio ¢ I’evento upon merger che si
verifica quando si riduce la posizione sul mercato dell’entita finale risultante dalla fusione fra
I’emittente ed un altro soggetto. Anche in questo caso il contratto deve prevedere una clausola che
preveda degli step di downgrade che fanno scattare il credit event. Un altro evento prende il nome di
cross default o insolvenza incrociata. Una clausola di questo tipo estende il default di un’obbligazione
a tutti i rapporti posti in essere dall’emittente; il suo scopo ¢ quello di aumentare la tutela degli

obbligazionisti.

Nel momento in cui si verificano tali eventi, i flussi di pagamento tra le parti possono avvenire
attraverso una duplice modalita operativa. In un primo caso, nel momento in cui si verifica il default,
il venditore corrisponde al compratore la differenza fra valore facciale (ossia quello definito dal
contratto) dello strumento finanziario oggetto del contratto e il valore di mercato residuo di
quest’ultimo. Questo genera come immediata conseguenza la cessazione dei pagamenti periodici da
parte del protection buyer. Questo particolare caso prende il nome di Cash settlement o pagamento
in contanti. In un secondo caso, invece, il venditore corrisponde al compratore solamente il valore
facciale (non quello di mercato); in questo caso, invece, il compratore cessa di corrispondere la serie
dei pagamenti dovuti ed effettua la consegna fisica dell’attivita (reference asset). Questo particolare
caso, invece, prende il nome di Physical settlement. Nella realta il protection buyer pud decidere
quale asset consegnare, scelto fra un paniere di asset definiti dal contratto in essere. Tale facolta

prende il nome di cheapest-to-deliver (CTD)*, scegliendo percio 1’asset pitl conveniente.

4 Cheapest-to-deliver (CTD): E un’espressione inglese entrata in uso nei mercati derivati e sta ad indicare il titolo o bene
“il pit conveniente da consegnare”. Ha rilevanza in quei contratti a termine, come ad esempio un contratto future, ove il
soggetto che assume una posizione corta ‘pub consegnare alla scadenza il titolo scelto da un paniere di attivita ammissibili;
il soggetto scegliera di consegnare il titolo al minor prezzo alla data di consegna.
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Il contratto di credit default swap consta delle seguenti componenti:

e Capitale nozionale, rispetto al quale vengono calcolate i pagamenti dovuti dal protection
buyer;
e Importo dei singoli pagamenti dovulti;
e Periodicita dei relativi pagamenti;
e Scadenza del contratto;
e Credit events, ossia gli eventi come 1’insolvenza, peggioramento o miglioramento del rating
di una determinata reference entity.
Il credit default swap € un contratto bilaterale che coinvolge due parti, il protection seller (venditore
di protezione) e il protection buyer (acquirente di protezione). Esso offre la protezione contro il
rischio di insolvenza di uno specifico emittente (reference entity). Nella parte introduttiva e stato
anticipato che il contratto CDS da un lato presenta della caratteristiche similari al contratto di
assicurazione mentre d’altro canto si differenzia per altri motivi. Nonostante possano esserci
apparentemente delle analogie tra un CDS e un contratto di assicurazione, fra di essi & possibile
riscontrare sostanziali differenze. Un contratto di assicurazione offre protezione contro il rischio di
perdita su attivita che si posseggono. In un contratto credit default swap non e necessario detenere
I’attivita sottostante come bene di proprieta per poter assumere una posizione lunga. Contratti che
presentano tali caratteristiche vengono definiti naked CDS, i quali hanno subito numerose critiche

poiché sono responsabili dell’aumento dell’insolvenza dei mercati globali.

Generalmente i contratti prevedono che il default sia subordinato al verificarsi di tre condizioni, di

seguito descritte:

1. Mancato pagamento a scadenza di quanto € dovuto;

2. Eventuale possibilita di intravedere in verificarsi di un credit event (come ad esempio
ristrutturazione del debito, bancarotta, etc.) da fonti pubbliche;

3. Una diminuzione (aumento) del prezzo dell’attivita sottostante oltre una determinata soglia,
assicurandosi che I’inadempimento si sia effettivamente realizzato. Nel contratto viene
inserita una clausola, la quale definisce la variazione minima di prezzo che determina
I’obbligo da parte del protection seller. Tale clausola impedisce che sporadici e temporanei
scostamenti di prezzo possano influenzare 1’esercizio da parte dell’acquirente.

Qualora Dattivita sottostante di un Credit Default Swap sia caratterizzata da una data emissione
obbligazionaria, la scadenza del contratto coincidera con la vita residua dell’obbligazione; di
conseguenza I’importo dei pagamenti dovuti dal protection buyer sara strettamente connesso con il

credit spread (differenza fra rendimento implicito nell’emissione obbligazionaria e rendimento del
11



titolo risk free). In altre parole, piu il titolo é rischioso, piu sara alto il tasso fisso richiesto per poter

offrire la copertura.

Il credit default swap e uno strumento sintetico che puo esplicare la funzione di segnalazione della
rischiosita dell’attivita sottostante e consente agli operatori coinvolti di isolare il rischio di credito
poiché vi & una corrispondenza fra lo scambio di flussi certi e il pagamento condizionato al verificarsi
di un dato evento (credit event). Il venditore di protezione si assume il rischio di un possibile

fallimento dietro il pagamento di un margine da parte dell’acquirente di protezione.

Uno strumento di questo tipo € utile quando si intende mirare alla diversificazione del rischio di
credito di un portafoglio di attivita. Puo accadere che un intermediario concentri gran parte della
propria attivita di credito nei confronti di settori molto conosciuti; pertanto una possibile soluzione ai
problemi potrebbe ricadere sulla protezione tramite i credit default swap. Il ricorso a tali strumenti &
aumentato soprattutto in questi ultimi decenni, anni segnati dall’incombente crisi finanziaria, poiché
rappresenta una valida alternativa per gli investitori istituzionali che vogliono delegare ad altri
soggetti il rischio insito in alcune attivita. In tal modo é possibile per tali soggetti monitorare molto

piu agevolmente I’andamento delle proprie attivita.

Come e stato gia precedentemente anticipato il contratto di Credit default swap non puo essere
assimilato ad un contratto di assicurazione. Quest’ultimo, a differenza di un CDS, ¢ caratterizzato
necessariamente sia dall’esistenza di un interesse da parte dell’assicurato al risarcimento di un danno

sia dall’esistenza di un rischio trasferibile al soggetto assicuratore.

Si puo evidenziare la sostanziale differenza fra contratto CDS e contratto di assicurazione in questo

modo:

v In un contratto di assicurazione, il soggetto assicurato, ad esempio nell’assicurazione vita, si
assicura contro 1’evento contrario a quello oggetto della stessa assicurazione (ossia I’evento

decesso).

v" In un contratto di credit default swap, invece, premettendo che 1’evento contro il quale si trova
copertura ¢ il default del debitore, I’interesse ¢ quello di sperare nella realizzazione

dell’evento poiché da questo potrebbe derivare una copertura nettamente maggiore.

Il soggetto assicurato e tenuto al pagamento di un premio, sia esso annuo, semestrale, trimestrale, che
puo variare qualora il rapporto tra assicurato e assicuratore subisca delle modifiche in corso d’opera.
Le due sostanziali differenze che distinguono il CDS da un contratto di assicurazione sono descritte
nel seguente modo: in primo luogo, il venditore di protezione (protection seller) si assume il rischio
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di credito derivante da una reference entity (ente di riferimento) che non coincide necessariamente
con il debitore del acquirente di protezione (protection buyer). In secondo luogo, qualsiasi
cambiamento sulla valutazione dell’affidabilita della reference entity non incide né sul premio pagato
né sulla natura del rapporto contrattuale. In effetti si usa in modo errato 1’espressione “assicurarsi
contro il rischio di insolvenza” poiché, oltrepassando la pura accezione tecnica, non € necessario che
il soggetto acquirente di protezione sia creditore dell’ente di riferimento. Il contratto di CDS si
differenza non solo dal contratto di assicurazione ma anche dal contratto di fideiussione®. Nella
fideiussione la validita del contratto dipende dalla validita dell’obbligazione principale, mentre nel
contratto di credit default swap 1’obbligazione della reference entity e completamente indipendente
dall’obbligazione del protection seller. Avendo delineato le sostanziali differenze che intercorrono
fra CDS, contratto di assicurazione e contratto di fideiussione, € possibile constatare che il contratto

di Credit default swap non rispecchia una fattispecie ben definita.

Uno degli scopi principali di un contratto di credit default swap consiste nel migliorare la
distribuzione del rischio creditizio, attraverso la riduzione dei costi associati, € nell’aumentare
’efficienza stessa dei mercati finanziari. Il rischio di credito viene trasformato in una “materia prima”
agevolmente trasferibile e negoziabile. In questo modo i portafogli degli intermediari finanziari
risultano essere piu liquidi e facilmente gestibili. Ovviamente 1’efficienza pud essere raggiunta

solamente se la parte che si accolla il rischio € in grado di sostenerlo in modo duraturo.

I CDS vengono negoziati nel mercato over the counter, un mercato caratterizzato dalla non
standardizzazione dei contratti in essere, come € stato piu volte sottolineato. Le principali statistiche

riferite a tale mercato non provengono soltanto dall’ISDA ma da altre due fonti:

I. DTCC (Depository Trust & Clearing Corporation): si tratta di una societa che svolge funzioni
di “post negoziazione”, ove i dati vengono elaborati in modo automatizzato attraverso un
regolamento centralizzato. | dati provenienti da tale fonte sono dati settimanali.

Il. BRI (Banca dei regolamenti internazionali) o BIS (Bank for International settlements): a

differenza della prima, questa fonte di dati risulta piu frequente poiché fornisce dati semestrali.

Nata nel 1930 si tratta di un’organizzazione internazionale di Banche centrali con sede a
Basilea che fornisce indagini semestrali su derivati negoziati nell ‘over the counter market.

| dati provenienti da tali fonti non coincidono necessariamente, sia per la loro diversa frequenza, sia

per le banche dati utilizzate da tali societa. | dati forniscono un indicatore della dimensione del

mercato mondiale dei credit default swap, costituiti da valori nozionali lordi in essere. Nella figura

® 11 contratto di fideiussione, secondo Particolo 1936 del Codice Civile, consiste nel rafforzamento della posizione del
creditore poiché oltre al debitore si aggiunge un terzo che garantisce la solvibilita dell’obbligazione. Tale accordo prevede
che sia garantito il creditore e il credito.
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seguente, tratta dal sito di BSI (Bank for international settlements), viene riportato un esempio dei

volumi lordi totali dei contratti in essere che intercorrono fra intermediari nel 2008 e nel 2009.

. f . 1
Raffronto fra i dati BRI e DTCC sui CDS
Yalori nozionali in esseres, in trilioni di dollari USA
In base alla controparte In base allo strumento
fra intermediari nominativi plurimi®
| con non intermediari’ 45 1 nominativi gsingoli 45
30 30
15 15
| | | | [ | | | | | D
BRI DTCC BRI DTCC BRI DTCC BRI OTCC
2" sem. 03 2°sem. 03 1" sem. 09 1° sem. 09 2*sem. 08 2" sem. 03 1" sem. 09 1" sem. 09
"Il campicne BRI comprende le banche con sede legale nei paesi del 310. * La categoria “non intermediari® di DTCC comprende
alcuni confratti fra la clientela.  * | contratti su nominativi plurimi comprendona quelli su tranche.
Fenti: DTCC; BRI Grafico &

Figura 1: Confronto fra dati BRI e dati DTCC sulla base dei valori nozionali lordi in essere. (Fonte

BSI, Bank for International Settlements).

L’analisi in base alla controparte offre una distinzione fra intermediari e non intermediari. Nel 2008
le due statistiche relative ai volumi in essere fra intermediari mostrano il medesimo risultato mentre
nel 2009 le statistiche provenienti da DTCC risultano superiori rispetto a quelle BRI. La differenza
nei valori risiede probabilmente nel maggior numero di intermediari coperti da DTCC. L’analisi in
base allo strumento offre invece una distinzione fra nominativi plurimi e nominativi singoli; sia nel
2008 sia nel 2009 le statistiche BRI sono maggiori rispetto alle statistiche di DTCC. L’analisi
aggregata dei dati in base alla controparte e in base allo strumento mostra una discrepanza fra i dati
forniti da BRI e i dati forniti invece da DTCC; alcuni dati potrebbero essere rilevati da DTCC ma non
da BRI e viceversa. Inoltre le statistiche DTCC vengono pubblicate settimanalmente, questo significa

che e possibile una valutazione piu frequente e accurata delle dimensioni del mercato.

1.4 Swot analysis dei CDS

Il contratto di credit default swap rappresenta sicuramente uno strumento innovativo dal punto di

vista finanziario; il mercato dei derivati creditizi, di cui fanno parte tali strumenti, risulta essere
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particolarmente esteso. Successivamente vengono riportate le parole di Warren Buffet sulla

problematica degli strumenti derivati:

«Se i contratti derivati non vengono collateralizzati o garantiti, il loro reale valore
dipende anche dal merito di credito delle controparti. Allo stesso tempo, comunque,
prima che il contratto sia onorato, le controparti registrano profitti e perdite -spesso di
enorme entita- nei loro bilanci senza che un singolo centesimo passi di mano. La varieta
dei contratti derivati trova un limite solo nell'immaginazione dell'uomo (o talvolta, a

quanto pare, del folle)»

In queste parole e ravvisabile che i contratti derivati possono diventare armi di distruzione di massa,

strumenti in grado di creare un effetto domino nell’economia globale.

George Soros, in un articolo pubblicato su The Wall Street Journal dal titolo “One way to stop bear
raids. Credit default swaps need much stricter regulation.”, esprime le sue convinzioni riguardo tali
strumenti, i quali dovrebbero essere eliminati perché gli svantaggi supererebbero i vantaggi derivanti
dal loro utilizzo. Questa convinzione trova fondamento nella recente crisi finanziaria, ove gli
strumenti derivati hanno giocato un ruolo determinante nella “spirale” dei mutui subprime

statunitense. Cio che era stato sottovalutato era il rischio insito in tali strumenti.

Lo scopo di questo paragrafo ¢ quello di fornire, con 1’ausilio della SWOT Analysis, le caratteristiche
principali di tale strumento, sottolineando i vantaggi e gli svantaggio che ne derivano. Gli elementi
analizzati sono i punti di forza (strenghts), punti di debolezza (weaknesses), opportunita

(opportunities) e possibili minacce (threats) esposti nella seguente elencazione:

e Strenghts: Il contratto di credit default swap rappresenta un valido strumento di trasferimento
del rischio di credito per gli intermediari finanziari, considerando che il rischio di credito
coinvolge circa il 60% dei volumi scambiati nel mercato globale. Il successo di tale strumento
risiede non solo nell’elasticita del suo utilizzo ma soprattutto nei numerosi vantaggi che

possono sfruttare gli operatori del mercato finanziario che li utilizzano;

e Weaknesses: | contratti CDS nati per coprire i soggetti dal rischio di credito e in tal modo
ridurlo, hanno dato vita ad altri rischi di natura finanziaria. Sono negoziati nel mercato over
the counter e quindi non sono soggetti ad altri rischi come il rischio operativo, il rischio di

liquidita, che riguarda I’incertezza circa I’impossibilita/difficolta di vendere una posizione in
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credit derivatives®. Un’ulteriore punto di debolezza riguarda la non trasparenza dei contratti
in quanto non sono negoziati su mercati regolamentati, includendo obblighi minori di
trasparenza e liquidita rispetto alle regole imposte ad altri strumenti finanziari. Inoltre lo
sviluppo di tali strumenti porta all’insorgere di problemi per quanto riguarda la

rappresentazione di bilancio e la vigilanza prudenziale;

e Opportunities: I CDS sono in grado di accentuare spesso gli umori del mercato e il grado di
fiducia riposta nell’economia. Inoltre gli intermediari possono gestire in modo piu efficace i
propri portafogli prestiti ottenendo la posizione che realizza il trade off rischio-rendimento

preferito. Questo permette loro di migliorare la propria posizione sul mercato finanziario;

e Threats: Una preoccupazione centrale ¢ rappresentata dall’innesco dei CDS nella
ristrutturazione del debito sovrano, problema che si &€ manifestato a partire dal 2010 con la
crisi del debito greco. Si temeva che gli effetti della ristrutturazione del debito avrebbero
inciso sugli eventi di credito dei CDS. Alcuni esperti della materia erano preoccupati che
I’utilizzo dei contratti CDS avrebbe provocato il contagio fra I’intera economia mondiale. La
paura risiedeva nella convinzione che i protection buyers non sarebbero stati in grado di
onorare ai impegni, provocando un reazione a catena. Il fallimento di Lehman Brothers

rappresenta proprio il caso pit noto nella storia di contagio dell’economia a livello globale.

1.5 Funzionamento e Regolamentazione

A causa della recente crisi finanziaria, gli agenti economici del mercato finanziario si sono avvalsi di
strumenti sempre piu sofisticati dal punto di vista innovativo; il fine principale di tali strumenti era
quello di garantire tali soggetti dal rischio di insolvenza. Nonostante fossero buoni i propositi, tali
strumenti hanno accessi forti dibattiti che hanno messo in discussione il loro utilizzo. La descrizione
di un contratto CDS non pu0 prescindere da un background giuridico che ne delinei gli aspetti di

funzionamento e regolamentari.

Trattandosi di fattispecie giuridica “atipica”, il contratto di credit default swap non trova riscontro in
un ben definito articolo del Codice Civile, ma si possono ricavare dall’articolo 1322 del Codice Civile

le sue principali caratteristiche. Tale articolo cita le seguenti parole:

611 rischio operativo, intrinsecamente connesso con I’attivita bancaria, non ¢ eliminabile. Come viene definito dal Nuovo
Accordo di Basilea (2004), il rischio operativo ¢ definito come il rischio di perdite derivanti dall’inadeguatezza o dalla
disfunzione di procedure, risorse umane e sistemi interni, oppure da eventi esogeni”. Si tratta di un rischio solitamente
elevato che pud diminuito per coloro che, per fini di copertura, sfruttano i derivati creditizi fino alla scadenza.
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«Le parti possono liberamente determinare il contenuto del contratto nei limiti imposti
dalla legge [e dalle norme corporative] [art. 41 Cost; art. 5 preleggi; art. 1321 c.c.] (1).
Le parti possono anche concludere contratti che non appartengano ai tipi aventi una
disciplina particolare [art. 1323 c.c.], purché siano diretti a realizzare interessi [art.

1411 c.c.] meritevoli di tutela secondo I'ordinamento giuridico [artt. 1343, 2035 c.c.].»

Nella realtd puo accadere pero che la realizzazione degli interessi possa subire una modifica,
trasformandosi in una realizzazione di interessi puramente speculativi. Puo accadere infatti che il
venditore di protezione in questione acquisti piu di un contratto di credit default swap, con lo scopo

di assicurarsi secondo un nozionale ben piu elevato rispetto all’effettivo rischio che si assume.

Il contratto di credit default swap si basa su prestazioni corrispettive ove una delle prestazioni é
condizionata all’esecuzione dell’altra; fra le prestazione si instaura quindi un vincolo di
interdipendenza fra le controparti per cui ne deriva la possibilita di sospendere la prestazione dovuta
qualora mutino le condizioni patrimoniali. I CDS sono stati pero apprezzati dagli intermediari
finanziari per la loro capacita di riuscire ad isolare I’attivita sottostante rispetto al rischio di credito;
in questo modo i soggetti possono gestire e tenere sotto controllo in modo piu efficiente il loro

patrimonio di vigilanza, riuscendo in tal modo ad erogare meglio il loro credito.

E stato gia evidenziato che il contratto di credit default swap non rientra in alcuna fattispecie giuridica
ben definita, pur essendo meritevole di tutela ai sensi dell’articolo 1322 del Codice Civile (come gia
descritto sopra). Sembra che il mercato dei CDS sia stato oggetto di maggiore attenzione per il fatto
che sono migliorati i sistemi di valutazione del rischio di credito. Infatti secondo 1’articolo 1, 2°
comma del T.u.f.” i credit default swap sono considerati degli strumenti finanziari, rientrando nella
categoria di mezzi di investimento di natura finanziaria. Non si tratta di un generico contratto che
presuppone lo scambio di beni, ma rappresenta un vero e proprio di strumento di investimento. Se
dunque tali strumenti possono essere rispettati come tali ai sensi della realta giuridica, rimane
comunque un velo d’ombra attorno al loro erroneo utilizzo. Pertanto non si mette in discussione la

loro natura come strumento negoziale bensi 1’uso sbagliato che ne viene fatto.

Il Decreto Legislativo n.58 del 24 febbraio 1998 (Testo Unico delle disposizioni in materia di
intermediazione finanziaria, in breve TUF), fornisce nel primo articolo, attraverso un’elencazione di
matrice anglosassone, una serie di termini tecnici, tra cui la definizione di “strumenti finanziari”. Non

e immediato dedurre che i credit derivatives rientrino in tale categoria per due motivi: uno riguarda

"L articolo 1, 2° comma del T.u.f. fornisce la definizione di strumenti finanziaria fornendo un elenco dettagliato.
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la complessita della casistica utilizzata dal Legislatore nel redigere il Testo Unico Finanza, mentre
I’altra riguarda il ricorso ad una terminologia di tipo giuridico a-tecnico che risente dei connotati
“economici”. Ovviamente la redazione del Testo Unico ¢ antecedente allo sviluppo di tali strumenti.
Per ovviare a questo problema, ¢ stato istituto 1’articolo 18, il quale prevede un apposito meccanismo
che autorizza il Ministero del Tesoro ad individuare di volta in volta nuove e innovative categorie di
strumenti finanziari. Come ¢ stato gia anticipato, 1’inquadramento dei contratti CDS non puo

prescindere dalla disciplina del Codice Civile.
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CAPITOLO 2

IL RISCHIO PAESE E LO SPREAD DEI CDS SOVRANI

2.1 Introduzione

In questo capitolo viene analizzato il rischio paese fornendo una definizione che possa fungere da
base per la trattazione dei CDS sovrani (sovereign CDS). La crisi finanziaria ha profondamente
influenzato la fiducia degli agenti economici dei mercati finanziari costringendoli ad operare in un
regime di maggiore trasparenza. In modo particolare € insorta la necessita di valutare in modo piu
accurato la solidita finanziaria di Paesi ed Istituzioni poiché la regolazione vigente non ¢ stata capace
di cogliere i punti di debolezza del sistema che la crisi ha proprio messo in luce. Il rischio paese viene
percepito proprio attraverso 1’andamento dei Credit Default Swap (CDS) sovrani. Tali contratti,
facenti parte della macro categoria dei derivati creditizi, sono assimilati ad un’assicurazione
attraverso la quale chi acquista protezione effettua dei pagamenti ad intervalli regolari basati sullo
swap premium, nel caso in cui si verifichi il fallimento del Paese sul quale il CDS e scritto. Prima di
procedere in dettaglio con 1’analisi della letteratura relativa allo studio delle determinanti dei CDS
sovrani, si ritiene necessario fornire una definizione del rischio paese, che sara pertanto utile per
illustrare successivamente i risultati ottenuti nella letteratura pre-crisi sia quelli post-crisi finanziaria.
Si passa poi all’analisi del rischio paese in relazione con la performance bancaria. 1l capitolo si
conclude con I’analisi della relazione fra i rating, che stimano il grado di solvibilita di uno Stato, ed i

Credit Default Swap.

2.2 Cos’¢ il rischio paese?

Il rischio paese puo essere definito come il rischio di insolvenza di operatori, siano essi pubblici
ovvero privati, legato all’area geografica dove operano e indipendente dalla loro volonta. Le attivita
finanziarie sono inevitabilmente influenzate dai cambiamenti degli scenari economici geo-politici.
Nella definizione di rischio paese rientrano quindi tutte quelle operazioni che un soggetto effettua
con controparti straniere. In generale una societa che svolge la propria attivita in territorio straniero e
costretta ad operare in condizioni operative e di rischio differenti da quelle che potrebbe incontrare
invece operando in territorio nazionale. 1l monitoraggio del rischio paese ha assunto un’importanza
rilevante in seguito ad eventi recenti come, ad esempio, il crollo delle Torri Gemelle 1’11 settembre

del 2001; Paesi che erano considerati una volta sicuri non lo sono piu a causa del rischio politico. I
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paragrafo é stato introdotto da una definizione di rischio paese; essa non & completamente esaustiva
poiché comprende anche il rischio legato alla provenienza di un determinato strumento finanziario e
dipendente da variabili politiche ed economiche del paese di riferimento. A tale proposito si propone
una classificazione del rischio paese in sei elementi ad opera di SACE, un gruppo assicurativo italiano
attivo nell’export credit, nella copertura di investimenti, nelle garanzie finanziarie, che opera in circa
190 Paesi con sedi in tutt’Italia e nei principali mercati internazionali. Tale societa si basa pero sulla

definizione di rischio paese fornita da Meldrum (2000)8 che fornisce le seguenti caratteristiche:

«Per Rischio Paese si intende [’insieme dei rischi che non si sostengono se si effettuano
delle transazioni nel mercato domestico ma che emergono nel momento in cui si effettua
un investimento in un Paese estero. Detti rischi sono prevalentemente imputabili alle
differenze di tipo politico, economico e sociali esistenti tra il Paese originario

dell’investitore e il Paese in cui viene effettuato l’investimento.»

Tale definizione ha il pregio di essere piuttosto ampia comprendendo tutti quei rischi che si
presentano quando si effettuano investimenti al di fuori del proprio territorio nazionale. Anche se
owvio, € utile evidenziare che non esistono Paesi risk free (privi di rischio) ed ognuno presenta un
determinato livello di rischiosita. Eventi come 1’11 settembre 2001, hanno rivelato come non esistano

Paesi completamente sicuri come invece si credeva.

La classificazione utilizzata da SACE, basata sullo studio di Meldrum (2000), suddivide il rischio

paese in sei categorie:

e Rischio Sovrano: Tale rischio viene anche definito rischio di merito creditizio o Sovereign
rating e si riferisce al grado di solvibilita del debitore sovrano. A tale scopo sono state definite
delle classi di merito creditizio per determinare il livello di rischio di ogni singolo Paese ed
un associato livello di probabilita di default. Tanto piu € elevata la probabilita di default
associata all’emissione governativa, tanto piu sara elevato lo spread applicato al tasso di
interesse;

e Rischio Politico: Comprende tutti quei rischi non economici legati a decisioni di natura
politica. In questa famiglia rientrano ad esempi eventi come grandi conflitti (rischio bellico),
cambi nelle politiche economiche come espropri (atto di espropriazione al fine di confiscare
un investimento gia compiuto) o atti unilaterali dei governi. Come e possibile dedurre, si tratta

di rischi che difficilmente si possono prevedere;

8 Meldrum, DH. (2000). Country Risk and Foreign Direct Investment. Business Economics. Jul. 34, 30 — 7.
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Rischio di Trasferimento: Riguarda il rischio di trasferimento di capitali da un Paese ad un
altro e puo verificarsi qualora le autorita di un paese decidano di imporre delle restrizioni ai
movimenti di capitale. Il rischio di trasferimento ¢ associabile a qualsiasi tipo di investimento
e puo verificarsi in qualsiasi momento; il livello di tale rischio é legato alla possibilita di
calcolare la propria valuta in relazione alla valuta di un altro Paese per cui se si presentano
delle difficolta nella conversione della valuta, allora sara piu difficile favorire il passaggio dei
capitali da un Paese ad un altro. Esso & collegato anche al rischio sovrano quando uno Stato o
Paese si trova senza riserve valutarie e decide di non effettuare pagamenti verso 1’estero;
Rischio di Posizione: Tale rischio considera 1’ubicazione di un Paese che deve essere
necessariamente considerato in relazione alla sua particolare collocazione geografica e alla
vicinanza ad altri Paesi. Qualora fosse collocato vicino ad un Paese coinvolto in confitti
bellici, potrebbe esserne influenzato e da cio potrebbero derivarne tensioni pit 0 meno
gravose;

Rischio di Cambio: Rappresenta il rischio legato alla fluttuazione del tasso di cambio. Tale
rischio misura la probabilita che si verifichino fluttuazioni del tasso di cambio sfavorevoli per
I’investitore, la cui variabilita risente dell’orizzonte temporale; nel breve periodo i tassi di
variazioni sono frequenti e sono dovuti alle operazioni dei currency traders mentre nel medio-
lungo periodo il trend dei tassi di cambio & determinato dai tassi fondamentali del Paese. Il
rischio di cambio puo essere determinato sia dal passaggio da un regime di cambi fissi ad un
regime di cambi variabili sia dalle fluttuazioni del tasso di cambio in un Paese in cui regna il
regime di cambi variabili;

Rischio Economico: Tale rischio si riferisce alle decisioni di natura economica che
riguardano un Paese e deve essere suddiviso in due sottogruppi, il rischio macroeconomico
che coinvolge il Paese nella tua totalita ed il rischio microeconomico che influenza il singolo
investimento. | primi derivano da decisioni di natura politico-economica come ad esempio i
tagli della spesa pubblica, aumento della pressione fiscale oppure da eventi come 1’aumento
del tasso di disoccupazione. Il rischio di natura macroeconomica puod essere negativo per
I’economica dell’intero Paese ma non allo stesso modo per il singolo investimento che puo
trarre beneficio, ad esempio, da una svalutazione della valuta locale. 1l rischio
microeconomico, invece, non coinvolge I’intera economia del Paese bensi il singolo
investimento o la singola impresa. Ci si riferisce in questo caso a tutti quei rischi che
coinvolgono le operazioni internazionali che I’impresa effettua e la gestione del proprio

business (non necessariamente legato alle decisioni di natura strategica).
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Tali rischi influenzano quindi gli investimenti degli agenti economici. Nella pratica professionale si

puo ricavare la seguente classificazione in tre categorie:

- Investimenti esteri diretti (foreign direct investment)
- Investimenti in portafoglio

- Finanziamenti bancari (commercial bank loans)

Per quanto riguarda gli investimenti diretti esteri, oltre a favorire 1’intreccio con il commercio e a
stimolare le politiche condotte a livello nazionale, incrociano i rischi macroeconomici che
coinvolgono un paese ma anche i rischi microeconomici connessi al singolo investimento. Gli
investimenti in portafoglio e i finanziamenti bancari invece risentono del rischio di default del Paese.
In questo ambito necessarie sono le classificazioni da parte delle Agenzie Internazionali di Rating
sulle emissioni obbligazionarie degli Stati Sovrani. In riferimento agli investimenti in portafoglio,
utile risulta il contributo di Markowitz per la costruzione di un portafoglio di titoli estendibile al
mercato internazionale. Markovitz e altri studiosi con studi piu recenti (ad esempio Lessare nel 1973,
Levy nel 1970 e Grubel nel 1968) hanno dimostrato che il mercato offre ampie possibilita di
diversificazione del portafoglio con conseguente diversificazione del rischio sfruttando la

segmentazione del mercato e la correlazione fra i tassi di rendimento dei diversi mercati.

Le Agenzie Internazionali di Rating svolgono un ruolo importante fornendo agli operatori economici,
quali banche commerciali ed investitori istituzionali, informazioni sul grado di solvibilita di un Paese
attraverso il Sovereign Rating: si tratta di un indicatore che esprime la capacita di un Paese di onorare
le proprie obbligazioni. Quando si effettuano degli investimenti esteri, il rating fornisce le

informazioni necessarie sul grado di rischio di un Paese.

Gli operatori professionali si basano sulle informazioni divulgate da tali Agenzie per effettuare le
proprie decisioni di investimento, in modo da valutare tutti i limiti riferiti ai singoli livelli di rischio
paese. A seconda del tipo di investimento e del livello di rischio, cambieranno le metodologie di
rating utilizzate. Alla base del rating non esistono teorie specifiche; ogni agenzia di rating utilizza
proprie valutazioni qualitativo/quantitative basate su differenti parametri con lo scopo di elaborare un

punteggio che verra poi tradotto in rating.

Gli operatori possono basare le proprie analisi del rischio paese secondo due metodologie: il Country
Credit Ranking ed il Global Country Risk Ranking. Nel primo caso un gruppo di societa specializzate
analizzano esclusivamente il debito di un Paese mentre nel secondo caso un gruppo di societa prende

in considerazione qualsiasi tipo di investimento estero e analizza qualsiasi fonte di rischio paese.
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Ora si descrivera nello specifico queste due modalita di analisi. I metodi di rating del credito di un
paese hanno lo scopo di valutare la capacita di un Paese di rimborsare le proprie obbligazioni. Ecco
che le Agenzie di rating forniscono indicazioni sul merito creditizio di un Paese attraverso il
Sovereign Rating. Le Agenzie Internazionali piu importanti, Standard&Poor’s, Moody’s e Fitch
Investor Service, forniscono il Sovereign Credit Rating, ossia un indicatore che esprime la capacita
di un emittente di onorare le proprie obbligazioni nei termini e nei limiti di scadenza. Per attribuire
un giudizio esemplificativo, tali societa prendono in considerazione variabili sia di natura politica,
finanziaria ed economica, sia di natura qualitativa e/o quantitativa. Ciascuna Agenzia poi elabora in
maniera autonoma tali parametri con 1’ausilio di metodologie statistico-matematiche per stilare una
classifica che affida massima fiducia per chi occupa i primi posti ed una fiducia via via decrescente,
associata ad una inadeguatezza patrimoniale, a chi si trova in posizioni piu arretrate. Ciascuna agenzia
elabora le cosiddette Matrici di transizione associate ad uno specifico sistema di rating. Tali matrici
si basano su serie storiche riferite ad oltre 20 anni di osservazioni. Nella Figura 1 é riportato un
esempio di Matrice di transizione secondo le elaborazioni di Standard&Poor’s. La tabella € suddivisa
in 7 categorie di rating (AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC) a partire dalla classe piu elevata
corrispondente al maggior grado di fiducia. L’ultima categoria ¢ indicata con D e rappresenta il
default dell’emittente. I dati forniti dalla tabella sono medie ottenute da dati fra loro disomogenei.
Spesso accade che gli operatori professionali, quali le banche commerciali, elaborino proprie matrici
di transizione che sono il risultato di proprie analisi riferite a singole composizioni di portafoglio di
obbligazioni e crediti. Ciascuna matrice risente dell’evoluzione del ciclo economico per cui possono

variare nel tempo le probabilita di default - probability to default - e la credit migration.

AAA AA A BBB BB CCC Default
AAA 90,81 8,33 0,68 0,06 0,12 0,00 0,00 0,00
AA 0,70 90,65 7,79 0,64 0,06 0,14 0,02 0,00
A 0,09 2,27 91,05 5,52 0,74 0,26 0,01 0,06
BBB 0,02 0,33 5,95 86,93 5,3 1,17 1,12 0,18
BB 0,03 0,14 0,67 7,73 80,53 8,84 1,00 1,06
B 0,00 0,11 0,24 0,43 6,48 83,46 4,07 5,20
CCC 0,22 0,00 0,22 1,30 2,38 11,24 64,86 19,79

Figura 1: Esempio di una matrice di transizione: probabilita di transizione tra differenti classi di

rating ad un anno (Fonte: Standard&Poor’s).

Ciascun dato, nato dall’incrocio di riga e colonna, indica la probabilita che il rating iniziale sia mutato
nel rating finale. I dati evidenziati in giallo rappresentano le probabilita che I’emittente mantenga la

classe di rating che gli € stata attribuita mentre i dati che si posizionano sopra e sotto la diagonale
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principale rappresentano le cosiddette probabilita di migrazione. Sulla base dell’evoluzione del rating
associato ad un Paese sovrano nel tempo, e possibile calcolare la probabilita che un Paese che € stato

classificato in una data classe di rating possa “migrare” verso un altro rating.

Cio che é stato appena delineato riguarda la metodologia del Sovereign Credit Rating. La metodologia
alternativa invece, quella che prende il nome di Global Country Risk Rating, utilizza un approccio
che fornisce una visione completa del Rischio Paese. Tale approccio classifica i Paesi secondo il loro
grado di rischio. Le societa che utilizzano tale approccio, vendono i risultati delle loro analisi a terzi
come, ad esempio, BERI (Business Environment Risk Intelligence), PRS (Political Risk Service) e
NSE (Nord Sud Export). A esempio la societa BERI fornisce tre volte all’anno un indice che ¢ il
risultato di una valutazione congiunta di piu rischi quali il rischio politico, il rischio di valuta ed il
rischio di operazioni commerciali. L’indice fornito da tale societa ¢ il risultato della media ponderata
dei tre indici. Allo stesso modo la societa NSE fornisce il rating di un Paese sovrano; i parametri
utilizzati sono nuovamente il rischio politico, il rischio finanziario del Paese, il rischio del mercato
finanziario ed il rischio della qualita dei business delle imprese. Il paese quindi viene inserito

all’interno di una classificazione che comprende varie fasce di affidabilita del soggetto.

Secondo alcuni autori come Baglini (1976), Zenoff (1967) e Aliber (1975), il rischio paese trova
spiegazione nel rischio politico che deriva dalle politiche assunte dai Governi dei Paesi. Per molti
anni infatti si pensava che il rischio paese ed il rischio politico coincidessero. Solamente negli anni
successivi grazie a studiosi come Gabriel (1966), Haendel (1975) e Robock (1971) si capi che il
rischio politico rappresentava solamente una parte del rischio paese e che decisioni non prettamente
politiche potevano compromettere il rischio paese. Le altri fonti di rischio che possono influenzare il
rischio paese sono state gia esposte quando e stata proposta la classificazione di Meldrum e si tratta
del rischio di trasferimento, il rischio di cambio, i rischi economici, il rischio di posizione ed altri

rischi gia esposti precedentemente.

2.3 1 CDS sovrani

La crisi finanziaria ha messo in luce le debolezze del sistema finanziario ed ha minato la fiducia dei
mercati finanziari. Di conseguenza gli operatori economici hanno ricercato una maggiore trasparenza
dei prodotti scambiati in modo che le operazioni sul mercato fossero piu agevoli. Alcuni prodotti
dell’ingegneria finanziaria sono stati definiti i colpevoli di questa crisi come i CDS, Credit Default
Swap, rivelando il grado di debolezza del sistema finanziario. Il mercato percepisce il rischio paese

osservando 1I’andamento dei valori dei Credit Default Swap sovrani. Questi prodotti finanziari sono
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dei contratti, rientranti nella categoria dei derivati creditizi, che fungono da assicurazione per chi
decide di acquistare protezione, tramite pagamenti ad intervalli regolari, contro il fallimento (default)
di un Paese; in questo modo é possibile negoziare il rischio di default di un soggetto in modo separato
da altre sorgenti di rischio ed incertezza. Nel caso specifico degli emittenti sovrani, 1’attivita
sottostante dei contratti di CDS e rappresentata dai Titoli di Stato come benchmark di riferimento. Le
scadenze di un contratto di CDS variano da 1, 2, 35 e 10 anni, e rappresentano le scadenze piu liquide.
Con I’insorgere della crisi 1 livelli dei CDS nell’area dell’euro hanno iniziato a subire la pressione
provocando un pesante rialzo delle quotazioni dei contratti. In tali situazioni aumenta la percezione
del rischio di insolvenza di un soggetto, che provoca un aumento del “prezzo da pagare” per avere
protezione contro tale rischio. Il rialzo delle quotazioni ha avuto ripercussioni sugli spread dei
rendimenti dei Titoli di Stato nei confronti, ad esempio, dei Titoli tedeschi (spread BTP-Bund). La

conseguenza é stato un incremento della percezione del rischio paese.

«A partire dalla fine del 2009, a piu riprese, ora su un Paese ora sull’altro dell’area
euro, su tali meccanismi si erano innestate ondate di speculazione, che sono state
sostanzialmente inibite a livello comunitario dal Regolamento (UE) n. 236 del 14 marzo
2012, relativo alle vendite allo scoperto e a taluni aspetti dei contratti derivati aventi ad
oggetto la copertura del rischio di inadempimento dell emittente sovrano (Credit Default
Swap), entrato in vigore il 1° novembre 2012. Infatti, con tale regolamento sono stati
banditi i c.d. “naked CDS” su emittenti sovrani, ovvero la negoziazione di credit default
swap in assenza di un’effettiva esposizione verso l’emittente sovrano contro il cui rischio

di default ci si vuole coprire.»

Queste parole provengono dal Regolamento (UE) n. 236 del 14 marzo 2012 emanato a livello
comunitario con lo scopo di favorire la riduzione dei comportamenti di natura speculativa. 1l risultato
e stato una riduzione dei contratti negoziati, pur rimanendo le quotazioni sensibili al rischio paese. In
seguito al Regolamento gli indicatori utilizzati per la definizione di tali contratti sono stati revisionati.
I mercati, rafforzati dalla problematica dell’insostenibilita dell’euro quale moneta unica, hanno deciso
di denominare i contratti in dollari e non pit in euro. Qualora dovesse verificarsi il default di un Paese
sovrano, ci si attendera un deprezzamento della valuta di tale Paese che avra quindi ripercussioni sul

valore della protezione acquistata e conseguentemente venduta.

Nonostante la quantita dei credit default swap su emittenti sovrani (Sovereign CDS) rappresenti una
piccola parte del mercato finanziario, si & verificato un forte aumento di tali contratti soprattutto
recentemente. Tale aumento € dovuto ad esigenze di maggior copertura verso Paesi caratterizzati da
un deterioramento dei conti pubblici. Nel 2009 le posizioni nette erano cresciute circa del 20% mentre
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le posizioni lorde del 30%; nel 2010, invece, le posizioni nette erano raddoppiate mentre le posizioni
lorde erano cresciute di oltre il 50%. Il mercato dei sovereign CDS non solo rappresenta una piccola
quota del mercato ma risulta anche concentrato. | dati del 2010 ci dicono quanto segue: circa il 55%
del controvalore nozionale del totale dei CDS su emittenti sovrani appartiene a 10 reference entities
sovrane. Secondo tali dati lo Stato Italiano rappresentava il primo emittente sovrano oggetto dei
contratti di CDS. Nei due paragrafi precedenti si passera in rassegna ai risultati di lavori empirici sia

degli anni pre-crisi sia degli anni post-crisi finanziaria.

2.3.1 1 CDS sovrani negli anni pre-crisi

I primi lavori empirici sul rischio di credito sono stati elaborati da Black and Scholes (1973) e Merton
(1974) e successivamente da Goldstein and Martin (2001) e Duffie, Pedersen and Singleton (2003).
Per quanto riguarda invece la letteratura sul mercato dei derivati creditizi, le prime analisi provengono
dagli studi di alcuni economici come Hull, Pedescu and White (2004) e Douglas, Duffie, Ferguson,
Berndt and Schranz (2004) i quali hanno utilizzato i dati sui CDS per fare inferenze sui premi per il
rischio di default. Inoltre hanno studiato I’impatto dei dati provenienti dalle classifiche delle agenzie

di rating sul prezzo dei CDS.

Il primo contributo che si vuole proporre e quello che appartiene agli autori Ericsson J., Jacobs K.
and Oviedo R. (2005). Tali studiosi analizzano la relazione fra i fattori che causano il rischio di default
ed i valori dei Credit Default Swap sul debito delle imprese effettuando una regressione lineare. |
fattori, oggetto delle loro analisi, sono i seguenti: la leva finanziaria, la volatilita del sottostante ed il
risk free rate. Per quanto riguarda il primo fattore, si verifichera piu spesso il default quanto piu sara
alta la leva finanziaria e quanto piu elevata sara la volatilita del sottostante. Mentre diminuira la
probabilita di default se si verifichera un aumento del tasso privo di rischio (risk free rate). Le
relazioni sopra esposte sono il risultato anche delle analisi di Merton (1974) e possono essere
applicate sia ai contratti di Credit Default Swap sia alle obbligazioni corporate. Il risultato della
regressione lineare € che i tre fattori sopra esposti (leva finanziaria, volatilita del sottostante e tasso
risk free) sono tutti e tre significativi. Inoltre il valore dell’R? si attesta attorno ad un buon valore del
60%. Cio significa che le variabile esplicative giocano un ruolo significativo nell’analisi. In modo
specifico un aumento dell’ 1% della leva finanziaria produce un aumento tra 6 e 7 punti base del valore
dei CDS.

Osservando i dati relativi alla leva finanziaria e alla volatilita, € stato possibile studiare la variazione

dei CDS al variare della leva e della volatilita. L’analisi condotta si caratterizza per un’analisi piu
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specifica di tale fenomeno. | valori dei CDS sono stati regrediti separatamente sulle tre variabili (leva,

volatilita e risk free rate) per capire pitu approfonditamente il contributo delle singole variabili.

Un secondo contributo e ad opera degli autori Longstaff Francis A., Pan J., Pedersen L. H. and
Singleton K. J. (2008). La loro analisi si focalizza sugli spread dei CDS sovrani. Secondo tali autori
sono 1 fattori globali dell’economia che guidano il rischio sovrano percepito dal mercato. Pertanto le
caratteristiche intrinseche dei singoli paesi non sono rilevanti ai fini della loro analisi. | fattori che
determinano I’andamento degli spread dei CDS sovrani sono i seguenti: variabili dei mercati
finanziari globali, premi per il rischio, variabili economiche locali e flussi netti di investimento nei
fondi globali. Per quanto riguarda le variabili dei mercati finanziari globali, sono state utilizzate
misure dei mercati dell’equity degli Stati Uniti dal momento che i prezzi dei titoli nei mercati

finanziari degli USA racchiudono informazioni rilevanti per le analisi su altri paesi.

Un altro fattore sono le premi per il rischio che, secondo alcuni studi, possono essere inglobate nei

valori degli spread dei CDS sovrani.

Un’ulteriore categoria sono le variabili economiche locali comprendenti il rendimento della borsa
locale espressa in unita di moneta locale, le variazioni percentuali nel valore in dollari delle riserve

estere e le variazioni percentuali del tasso di cambio della moneta locale rispetto al dollaro.

L’ultimo fattore preso in considerazione ¢ quello relativo ai flussi di capitale di investimento nei fondi
globali. In questa categoria rientrano i flussi netti dei fondi che investono principalmente in equity e

bond internazionali.

L’analisi effettuata dagli autori si basa su una regressione lineare semplice utilizzando
contemporaneamente tutte le variabili. Un aumento, ad esempio, della borsa locale comporta un
miglioramento del valore degli spread sovrani. | premi per il rischio rappresentano una componente

piuttosto rilevante nell’analisi dei CDS sovrani.

2.3.2 1 CDS sovrani negli anni post-crisi

In questo paragrafo vengono presentati i risultati ottenuti da alcuni autori della letteratura post-crisi
finanziaria riguardo I’andamento dei CDS sovrani. Tali autori hanno ricercato I’influenza di alcune
variabili sull’andamento degli spread dei CDS. I contributi ritenuti rilevanti per tale studio sono ad

opera dei seguenti autori:

- Broyer and Rodado (2010), il cui contributo é utile per comprendere i fattori che hanno

determinato 1’andamento degli spread dei CDS sovrani;
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- Chauchat (2010), la cui analisi riguarda nuovamente la ricerca delle variabili che hanno
influenzato gli spread dei CDS sovrani;

- Panetta, Grande, Faeh, King, Ho, Signoretti, Levy, Taboga and Zaghini (2009) la cui analisi,
a differenza dei precedenti autori, esamina la natura dei piani di salvataggio messi in atto negli

anni a cavallo con la crisi finanziaria ed il loro impatto sugli spread dei CDS bancari.

Il primo contributo presentato e ad opera degli autori Broyer and Rodado (2010). Il loro lavoro
consiste nell’interpretazione del rischio paese dell’area Est Europa seguendo alcuni criteri
macroeconomici. Tale studio viene poi messo a confronto con 1’andamento degli spread dei CDS a 5
anni dei rispettivi paesi. Questa doppia analisi trova giustificazione nel fatto che per studiare il rischio
paese € necessario osservare sia il livello dei CDS, il quale fornisce il livello di rischio che il mercato
percepisce, sia il rating assegnato, che esprime il giudizio delle Agenzie di Rating sul merito
creditizio. Nonostante queste variabili siano significative per spiegare i rischio paese, non sono
sufficiente per inquadrare a 360 gradi il rischio paese. Ecco perché tali autori decidono di creare una
nuova misura di rischio sovrano analizzando alcune variabili come il debito pubblico (public debt), i
non-performing loans, i prestiti in moneta estera, il rapporto fra debito a breve scadenza e le riserve
internazionali. Lo scopo dell’analisi € quello di capire se gli spread dei CDS sovrani riescono a fornire

una valutazione del rischio paese in maniera equivalente alle variabili appena esposte.

Lo studio effettuato, utilizzando variabili di natura macroeconomica (debito pubblico, non-
performing loans, relazione fra debito a breve scadenza e riserve internazionali, instabilita politica e
prestiti in moneta estera) analizza il rischio sovrano di 11 Paesi dell’are Est Europa (Ungheria,
Ucraina, Turchia, Russia, Polonia, Romania, Estonia, Lettonia, Lituania, Repubblica Ceca e

Bulgaria). Di seguito vengono presentate le variabili utilizzate:

- Debito pubblico: espresso come percentuale del GDP (Gross Domestic Product), &€ una
variabile macroeconomica che é cresciuta negli anni della crisi;

- Non-performing loans: & espressa come percentuale dei prestiti totali. E una variabile che
segue il ciclo economico ed il suo andamento mostra analogie con altre variabili come il tasso
di disoccupazione e crescita reale, ed esprime i cambiamenti della redditivita del settore
bancario;

- Relazione fra debito a breve scadenza e riserve internazionali: si tratta dell’indice finanziario
che meglio esprime la situazione finanziaria di un paese;

- Instabilita politica: & una variabile che esprime il grado di fiducia verso un paese ed esprime

la credibilita che gli investitori affidano ad un paese;
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- Prestiti in moneta estera: tale variabile include non solo il rischio paese ma anche il rischio
delle fluttuazioni del cambio. E espressa come percentuale dei prestiti totali ed esprime il
rischio che la svalutazione di una moneta posso influenzare negativamente un paese che
possiede una parte considerevole del proprio debito in questa moneta. Si pu0 catturare

agevolmente la relazione fra questa variabile ed il debito pubblico.

A partire dalle cinque variabili sopra esposte gli autori hanno elaborato un modello z-score®
utilizzando i dati degli 11 paesi considerati. In questo modo é stato possibile osservare le misure di
rischio paese. | risultati ottenuti sono i seguenti: i valori z-score sono in linea con i diversi livelli di
rischio sovrano nei differenti paesi, e possiedono una elevata correlazione sia con i rating affidati
dalle agenzie di rating sia con i valori degli spread dei CDS sovrani a 5 anni. A partire da questi
risultati gli autori di tale lavoro elaborano una propria misura di rischio che possa classificare i paesi
sulla base del loro rischio complessivo. In particolare, la Repubblica Ceca possiede uno z-score pari
a 0 che corrisponde a Basso Rischio Sovrano; la Polonia, caratterizzata da bassa dipendenza dal
mercato estero, possiede invece uno z-score pari a 3 classificabile come Medio Rischio Sovrano;
Ungheria, Bulgaria e Romania sono caratterizzate invece da uno z-score che si posiziona fra
I’intervallo di valori di 4 e 6.5 classificabili come paesi ad Alto Rischio Sovrano. Infine Estonia,
Lettonia e Lituania sono classificabili come paesi con Rischio Sovrano molto elevato ed i fattori di
rischio sono affidati principalmente al settore privato e secondariamente allo Stato.

Il secondo contributo appartiene a Chauchat (2010). A differenza del primo contributo, lo scopo di
tale analisi ¢ ricercare le conseguenze della crisi greca scoppiata nel 2010 sull’economia. Con I’ausilio
di un modello lineare semplice si descrive I’andamento degli spread sovrani rispetto al Bund tedesco
dei paesi dell’area euro nei mesi di gennaio e febbraio 2010. Le variabili utilizzate in tale modello

sono le seguenti:

- Debito Pubblico
- Dimensione del mercato del debito

- Disavanzo di bilancio

Nonostante fossero emerse le differenze nelle politiche fiscali dei vari paesi, dall’introduzione
dell’euro sino al 2010 circa i premi per il rischio dei bond sovrani sono stati simili fra loro. La crisi
finanziaria ha pero causato il deterioramento dei bilanci fiscali di alcuni paesi, causando
I’indebolimento dei paesi dell’euro zona. La creazione dell’Unione Monetaria Europea doveva

assicurare |’esistenza di solide finanze pubbliche per i paesi membri grazie allo Stability and Growth

® Un modello z-score & un modello di analisi che consiste nel determinare le probabilita di fallimento di una societa
attraverso tecniche statistiche.
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Pact (SGP) che imponeva dei limiti sul deficit e sul debito pubblico. Alcuni paesi non hanno pero

rispettato I’imposizione di tali limiti.

Per quanto riguarda il debito pubblico, é stata presa in considerazione la relazione fra questa variabile
ed il limite del 60% imposto dal Trattato di Maasticht per il debito pubblico. La percentuale di debito
di un paese fornisce informazioni utili sulla bonta delle politiche fiscali di un paese. Fra la fine del
2009 e I’inizio del 2010 la correlazione fra il debito pubblico e il rendimento dei titoli dell’euro zona

Si e attestata attorno al 70% circa.

I paesi che presentano un valore del Deficit in percentuale superiore al 3% sono soggetti
all’imposizione dell’Excessive Deficit Procedure. 1l loro saldo di bilancio strutturale deve essere
modificato sino a raggiungere il valore target del 3% nei due o tre anni successivi. La variabile

utilizzata & il disavanzo di bilancio.

Utilizzando un modello di regressione lineare a partire dal gennaio 2010 per la struttura dello spread
sovrano a 10 anni, Chauchat giunge alla conclusione che i valori del debito e la pressione a breve
termine sui conti governativi riescono a spiegare 1’85% degli spread sovrani. Includendo la variabile
premio per il rischio di liquidita, la percentuale aumenta fino al 95%. Osservando i risultati ottenuti,

si puo constatare che i mercati dei bond europei risultano molto consistenti.

Il terzo contributo rilevante per il presente elaborato ¢ il lavoro di Panetta, Grande, Faeh, King, Ho,
Signoretti, Levy, Taboga and Zaghini (2009). A differenza dei primi lavori, il modello empirico
sviluppato da tali autori vuole analizzare I’impatto dei piani di salvataggio messi in atto con la crisi
sull’andamento degli spread dei CDS sovrani. Gli autori si concentrano sull’adozione dei programmi
a livello sistemico avendo a disposizione soltanto i valori dei CDS bancari. Con tali dati elaborano
un indice calcolato come media degli spread dei CDS delle banche nazionali di ciascun paese. Il
risultato ottenuto € il seguente: il rischio di fallimento dei sistemi bancari dei paesi del campione
considerato si é ridotto grazie agli interventi dei governi ed ai piani di salvataggio. Ad eccezione della
Svizzera, tutti gli altri paesi del campione hanno reagito positivamente ai piani di salvataggio
governativi. E stata effettuata un’analisi pitl approfondita a riguardo giungendo alla conclusione che
le garanzie sul debito attraverso iniezioni di capitale sono stati gli aiuti che maggiormente hanno
influenzati i CDS. Sicuramente 1’annuncio degli aiuti nei vari paesi ha avuto un impatto positivo

sull’andamento degli spread dei CDS bancari e ne ha contribuito alla riduzione.

Un’ulteriore specifica della loro analisi vuole considerare come variabile dipendente non piu i CDS
spread bensi i prezzi azionari. Il loro corso non ha invece risentito degli aiuti statali. Gli azionisti

vengono penalizzati dalle iniezioni di capitale vedendo diluirsi i loro diritti di guadagno. Un’altra
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giustificazione risiede nella considerazione che i governi sono divenuti a loro volta azionisti di
rilevanza contribuendo a danneggiare la percezione che gli investitori hanno della profittabilita della
banca.

2.4 Relazione fra rating e CDS sovrani

I rating ed i CDS sono due strumenti/misure che forniscono il grado di solvibilita di uno Stato: da un
lato il rating classifica un paese in base al suo rischio finanziario, mentre dall’altro lato i CDS
forniscono informazioni sul paese in base al premio pagato per assicurarsi dal default. La tecnica
dell’event-study analysis, gia utilizzata dagli autori Panetta, Grande, Faeh, King, Ho, Signoretti,
Levy, Taboga and Zaghini (2009) (vedi paragrafo 2.3.2), ¢ utile per verificare I’impatto degli annunci
delle variazioni dei rating emessi dalle Agenzie Internazionali di rating sul mercato dei CDS. |
downgrade influenzano significativamente il mercato dei CDS, soprattutto per i paesi caratterizzati
da uno speculative grade®. Al contrario gli upgrade creano un effetto pit circoscritto alla data di

annuncio del rating.

E noto che gli annunci da parte delle Agenzie di rating influenzino il mercato dal punto di vista della
sua stabilita finanziaria. L analisi di Kiff J., Nowak S and Schumacher L. (2012) fornisce tre modlaita

attraverso le quali le Agenzie di Rating riescono ad influenzare i mercati finanziari:

- Information discovery effect
- Certification effect o licence effect

- Monitoring effect

L’information discovery effect (Kiff e al. 2012) descrive ’effetto delle informazioni fornite dalle
Agenzie di rating sul mercato finanziario che sono in grado di produrre “nuova informazione” che
riesce ad influenzare le decisioni di pricing del mercato. Tale reazione € proprio giustificata dal
vantaggio competitivo in capo alle Agenzie. Il rating & costantemente utilizzato dalla normativa come,
ad esempio, Basilea 2 e 3 per quanto riguarda i requisiti patrimoniali minimi per le banche. Anche
molte operazioni effettuate dalle Banche Centrali tengono conto del rating come, ad esempio, nelle
operazioni di rifinanziamento. Allo stesso modo i FCI (Fondi Comuni di Investimento) valutano la

possibilita di acquistare un titolo in base al rating.

10 Quando un paese o un’obbligazione viene definita speculative grade significa che si attesta su una posizione inferiore
a BBB di S&P 0 Baa2 di Moody’s. Un titolo sara definito, al contrario, investment grade se il suo rating sara pari o
superiore a BBB di S&P o Baa2 di Moody’s.
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Secondo il certification effect (o licence effect) (Kiff e al. 2012) le Agenzie di rating vedrebbero
attribuirsi un elevato potere di mercato non motivato. La regolamentazione ricorre in maniera
eccessiva al rating costringendo gli investitori a modificare le proprie decisioni di portafoglio. Uno
studio ad opera di Eijffinger S., De La Dehesa G., Sibert A., Veron N., Wolff G. and Whelan K. (2011),
commissionato dal Parlamento Europeo, ha evidenziato i problemi sull’eccessivo ricorso al rating
fornendo una serie di proposte che pero non sembrano aver avuto il riscontro desiderato tanto che

un’effettiva riduzione del ricorso al rating non si € avuta.

Le Agenzie di rating svolgono inoltre un servizio di monitoring degli emittenti (monitoring effect)
come evidenzia uno studio effettuato da Boot A.W.A., Milbourn T.T and Schmeits A. (2006).

Per quanto riguarda la relazione tra rating e CDS, alcuni potrebbero essere gli interrogativi a cui si
cerca di dare una risposta: Il rating € in grado di influenzare il mercato dei sovereign CDS? Esistono
differenze di reazione fra Paesi investment grade e Paesi speculative grade agli annunci nelle
variazioni di rating? Il mercato é in grado di anticipare le decisioni in materia di variazione di
rating? A queste domande si vuole dare una risposta in questo paragrafo con 1’ausilio dei contributi
della letteratura. Tali contributi sono pero contrastanti fra di loro. Gli autori Pinches and Singleton
(1978) spiegano che il mercato azionario anticipa I’annuncio di downgrade ed upgrade mentre Hand
e al. (1992) sostengono che solamente i downgrade influenzano significativamente il mercato
finanziario. Altri studi invece hanno cercato di dare una spiegazione all’influenza del rating sul
mercato obbligazionario. Anche in questo caso le visioni di alcuni studiosi sono contrastanti fra di
loro: Katz (1074) evidenzia che il mercato obbligazionario non anticipa le variazioni del rating mentre
Weinstein (1977) sostiene che il mercato dei bond riesce ad anticipare tali variazioni. Altri studi hanno
cercato di dare spiegazione agli effetti dei rating sul costo del debito degli Stati sovrani dapprima
concentrati solamente sui paesi poco sviluppati, poi direzionati su Paesi sviluppati a causa della crisi
finanziaria. In letteratura si possono rinvenire molti studi sui rating ed i CDS ma la maggior parte di
questi riguarda il settore corporate. Un’altra parte della letteratura invece studia gli effetti del rating

sul costo del debito degli stati sovrani.

Per quanto riguarda i legami fra il mercato dei CDS e le variazioni dei rating analizzati con 1’ausilio
dell’event-study analysis, uno dei contributi piu rilevanti ¢ attribuito agli autori Hull J., Pedescu M.
and White A. (2004) che analizzano un campione di CDS a 5 anni di societa valutate dall’ Agenzia di
rating Moody’s nel peridodo 1998-2002. Tali autori stimano gli adjusted CDS spread come la
differenza fra lo spread dei CDS e un indice formato dalla media dei CDS per ogni categoria di rating.
I risultato dimostrano che il mercato dei CDS anticipa gli eventi negativi (downgrade) mentre gli
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eventi positivi (upgrade) non sembrano avere alcuna rilevanza. Le review negative, invece, hanno un

impatto rilevante alla data dell’annuncio.

Norden L. and Weber M. (2004) analizzano il prezzo delle azioni, I’andamento dei rating di un
campione di 90 societa statunitensi, europee ed asiatiche ed i premi dei CDS. Dimostrano che il
mercato azionario ed il mercato dei CDS anticipano gli eventi negativi (downgrade) e le review
negative. Anche in questo studio si dimostra che entrambi i mercati non mostrano reazioni rilevanti

agli eventi positivi (upgrade).

Imbierowicz B. and Wahrenburg M. (2009) analizzano il legame fra il mercato azionario e il mercato
dei CDS di un campione di 472 imprese in seguito alle variazioni dei rating da parte di Moody’s nel
periodo 2001-2007. Anche in questo studio si dimostra che gli eventi negativi (downgrade) hanno un
impatto negativo su entrambi i mercati considerati mentre gli eventi positivi (upgrade) non hanno

una rilevanza significativa.

Gli studi sul legame fra il mercato dei sovereign CDS ed i rating sono piu recenti e si riferiscono agli
anni successivi alla crisi finanziaria del 2007. Ismailescu I. and Kasemi H. (2010) analizzano il
legame fra i sovereign CDS di alcuni Paesi emergenti e le variazioni dei rating formulate dall’ Agenzia
di rating Standar&Poor’s nel periodo 2001-2009. Dimostrano che gli eventi positivi nei due giorni
precedenti e successivi alla data dell’annuncio della variazione del rating hanno impatto immediato

sul mercato dei CDS. Quest’ultimo invece tende ad anticipare gli eventi negativi.

Alfonso A., Furceri D. and Gomes P. (2012) analizzano gli spread dei sovereign CDS di alcuni stati
europei ed i tassi di interesse dei bond alle variazioni dei rating nel periodo 1995-2010. Nell’analisi
vengono stimati gli adjusted CDS spread nel giorno precedente e successivo all’annuncio della
variazione del rating. L’analisi dimostra che gli eventi negativi hanno avuto un impatto immediato

sia sul mercato dei CDS sia sui tassi di rendimento dei bond.

Kiff J., Nowak S. and Schumacher L. (2012) analizzano un campione formato sia da paesi emergenti
sia da paesi in via di sviluppo nel periodo 2005-2010. Gli autori dimostrano che gli eventi negativi e
gli eventi positivi generano un impatto significativo solo quando la variazione di rating genera un
cambio di categoria, ossia il passaggio dalla categoria investment grade alla categoria speculative

grade e viceversa.

Qualora il mercato fosse efficiente gli spread dei CDS non dovrebbero variare al variare degli annunci
sulle variazioni dei rating. Gli spread dei CDS dovrebbero gia scontare le informazioni disponibili
dal momento che le agenzie possiedono informazioni di natura pubblica. Le agenzie sono affidatarie

di un accesso privilegiato alle informazioni e dedicano molte risorse all’elaborazione di tali
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informazioni. Gli annunci effettuati dalle Agenzie di rating (rating, outlook e review) si basano su
dati di pubblico accesso sulla situazione patrimoniale e finanziaria degli emittenti ma soprattutto su

dati privati ottenuti in forma riservata dalle agenzie.

Le Agenzie di rating svolgono un ruolo importante nei mercati finanziari internazionali attraverso i
loro giudizi sul merito di credito degli emittenti; per questo il rating & divenuto un parametro
indispensabile per tali mercati. Nel corso degli anni, a causa della complessita dei prodotti finanziari
offerti dal mercato, ¢ cresciuta la distanza fra I’emittente e I’investitore. In questa situazione si colloca
il ruolo delle agenzie di rating che, grazie alle maggiori informazioni possedute, possono contribuire

a ridurre tale distanza.
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CAPITOLO 3

ANALISI ECONOMETRICA: STUDIO DELLE DETERMINANTI
DELL’ANDAMENTO DEI CDS (ITALIA, GERMANIA E
FRANCIA)

3.1 Introduzione

In questo capitolo ci si occupera dello strumento CDS con ’ausilio dell’analisi empirica. Si vuole
analizzare 1 fattori che determinano 1’andamento di questi strumenti finanziari. L’idea di base del
presente lavoro consiste nell’analizzare i fattori che possono influenzare in modo positivo e/o
negativo I’andamento degli CDS sovrani quindi da un lato i fattori che possono provocare un aumento
del valore mentre dall’altro i fattori che, invece, possono influenzare in modo negativo il grado di

solidita di un Paese.

L’obiettivo ¢ appunto quello di fornire un’analisi empirica dei CDS sovrani di alcuni paesi europei
utilizzando alcune variabili di natura sia finanziaria sia macroeconomica. Tali variabili coinvolgono,
ad esempio, la struttura dei mercati finanziari e le caratteristiche strutturali di un Paese. La

presentazione dettagliata delle variabili utilizzate nell’analisi verra esposta nel paragrafo seguente.

3.2 |l dataset utilizzato

La variabile che si vuole analizzare ¢ la serie storica dei CDS sovrani a 5 anni espressi in dollari USD.
La scelta della scadenza a 5 anni nasce dal fatto che tali prodotti risultano piu liquidi rispetto ai CDS
con scadenza, ad esempio, a 10 anni. In poche parole se il Paese verso il quale si vuole trovare
copertura non fallisce, quando scade il termine dei 5 anni deve restituire il valore dell’obbligazione
al sottoscrittore, il quale si accolla un costo per essersi assicurato acquistando il CDS. Qualora, ad
esempio, il Paese fosse insolvente dopo 2 anni dalla sottoscrizione del contratto, si interrompe il
pagamento del premio e viene rimborsato al sottoscrittore la perdita subita. Secondo Remolona,
Scatigna and Wu (2007) i CDS a 5 anni sono strumenti piu liquidi rispetto ad altri strumenti di debito

standard poiché risultano meno sensibili al declino della scadenza.

35



Le serie storiche sono i dati giornalieri dei CDS sovrani a 5 anni di tre paesi europei che sono stati
reperiti dal Terminal Bloomberg®®. I paesi presi in considerazione nell’analisi sono i seguenti: Italia
(IT) Francia (FR) e Germania (DE). L’idea di base era quella di analizzare i tre casi a partire dal 2004
fino al 2014. Durante 1’operazione di scaricamento dei dati pero ci si € accorti che alcuni dati
mancavano. In modo specifico, per i tre Paesi considerati, i dati sono disponibili dal 05/01/2004 al
31/12/2014. Si tratta dell’ultimo dato disponibile del giorno (indicato con PX LAST, o last price).
Per rendere coerenti le serie storiche della variabile endogena con i dati disponibili delle variabili
esplicative, é stata effettuata una trasformazione da giornalieri a mensili. Di seguito si propongono i

grafici delle serie storiche dei dati giornalieri dei CDS Italia, Germania e Francia.
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Figura 2: Andamento dei CDS italiani (Fonte: Bloomberg).

11 Terminal Bloomberg ¢ il principale strumento fornito dalla Multinazionale Bloomberg L.P. Si tratta di un data
provider utile per ’analisi di dati finanziari.
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Figura 3: Andamento dei CDS tedeschi (Fonte: Bloomberg).
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Figura 4: Andamento dei CDS francesi (Fonte: Bloomberg).

Come si puo notare dai grafici delle serie storiche dal 2007 in poi si & verificata una crescita dei valori
dei CDS sovrani. Gli anni che hanno preceduto il fallimento della Lehamn Brothers sono stati
caratterizzati, invece, da valori piuttosto bassi e da volatilitd piuttosto ridotta. L’idea di base
dell’analisi consiste nel comprendere quali possano essere le determinanti dell’andamento dei CDS
sovrani proprio per capire quali siano state le variabili che hanno influenzato 1’ascesa dei valori in

corrispondenza della crisi della Lehman Brothers Holdings Inc. L’obiettivo del presente elaborato
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consiste in un’analisi dinamica attraverso una regressione lineare ove la variabile dipendente (o
variabile endogena) é rappresentata dai CDS sovrani e le variabili indipendenti (o variabili esogene)
sono rappresentate da:

- GDP

- DEBITO

- Indice LIBOR

- Indice MSCI Europe

Lo scopo dell’analisi consiste nel verificare in che modo il valore dei CDS possa essere correlato alle

variabili di mercato sopra elencate e delle quali si fornira una descrizione nel paragrafo seguente.

3.2.1 Lavariabile endogena: CDS sovrani a 5 anni

La variabile che si vuole analizzare € la serie storica dei CDS sovrani a 5 anni espressi in dollari USD.
I dati sono giornalieri e sono stati reperiti dal database di Bloomberg. L’arco temporale dell’analisi

va dal 2004 al 2014, nonostante alcuni dati siano mancanti e non disponibili.

3.2.2 Le variabili esogene

L’analisi condotta coinvolge variabili sia di natura macroeconomica sia di natura finanziaria. In
particolare le variabili macroeconomiche sono GDP e DEBITO (DEBT), mentre le variabili
finanziarie sono I’indice LIBOR e I’indice MSCI Europe. Si vuole quindi catturare non solo gli aspetti
legati alle caratteristiche macroeconomiche che possono esprimere il rischio di default di un paese
ma anche caratteristiche di natura finanziaria. | dati raccolti, riguardanti I’intervallo temporale 2004-

2014, sono mensili e sono stati reperiti dal data provider FRED*?.
Piu precisamente, le variabili oggetto della presente analisi sono le seguenti:

- GDP (variabile macroeconomica): rappresenta il prodotto interno lordo, che misura il grado
di benessere di un dato Paese, grazie al risultato finale dell’attivita produttiva in un dato
periodo. 1l termine prodotto significa che i beni ed i servizi fanno parte di un processo di

scambio. Il termine interno sta ad indicare che 1’attivita produttiva si svolge all’interno del

2 FRED (Federal Reserve Economic Data) & un database che contiene piu di 381 mila serie storiche economiche
rovenienti da circa 81 fonti diverse. | dati contenuti in questa piattaforma rivestono un ruolo importante nei mercati
inanziari.
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Paese mentre il termine lordo indica che il valore delle attivita produttive viene espresso al
lordo degli ammortamenti. Le serie storiche dei dati sono espresse in miliardi di dollari;
DEBITO (variabile macroeconomica): rappresenta il debito pubblico dello stato nei confronti
di soggetti che hanno sottoscritto obbligazioni volte a coprire il fabbisogno finanziario statale;
LIBOR (variabile finanziaria): ¢ 1’abbreviazione dell’indice London Interbank Offered Rate.
Rappresenta un indice di riferimento per il mercato finanziario, ossia un tasso di riferimento
europeo al quale le banche cedono a prestito deposito in una data valuta. E un tasso variabile,
inferiore al tasso di sconto che le banche pagano per un prestito alla Banca Centrale. Di seguito
si riporta I’andamento dell’indice LIBOR da Gennaio 2004 a Dicembre 2014.
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Figura 5: Andamento dell’indice LIBOR (Fonte: FRED).

MSCI Europe (variabile finanziaria): tale indice entra nella categoria degli indici MSCI,
utilizzata come principale riferimento per la gestione dei portafoglio internazionali. MSCI ¢
I’abbreviazione di Morgan Stanley Capital International. La variabile utilizzata nella presente
analisi econometrica ¢ 1’indice MSCI Europe che rappresenta I’andamento delle azioni delle
principali societa europee. Di seguito si riporta il grafico dell’andamento dell’indice (MSCI

Europe Index) da Gennaio 2004 a Dicembre 2014.
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Figura 6: Andamento dell’indice MSCI Europe Index (Fonte: FRED).

3.3 Analisi dinamica: Modello di regressione lineare

Il modello piu semplice per 1’analisi dei dati in ambito econometrico ¢ il modello di regressione
lineare semplice, il quale prevede una relazione lineare fra la variabile dipendente (0 endogena) Y e
la variabile indipendente (o esogena) X.

La formula che esprime tale variabile é la seguente:
Y=p1+pX+¢

Dove Y rappresenta la variabile endogena, X la variabile esogena, B1 e P2 rappresentano i parametri
della retta di regressione ed infine € ¢ il termine d’errore. Si assume quindi che Y dipenda da X
secondo la funzione lineare Y = f(X). Alla base del modello di regressione lineare semplice vi sono

alcune ipotesi:

1. X é una variabile deterministica, il cui andamento puo essere controllato dal ricercatore che
effettua le stime, al contrario di cio che accade invece se la variabile é casuale®®;

2. Il valore atteso del termine d’errore ¢ nullo: E(gi) = 0 per qualunque i;
La varianza del termine d’errore & pari a: Var(si) = ¢ per qualunque i;

4. La covarianza fra gli elementi € ed gjé pari a: Cov(ei, &) = 0 per ogni i diverso da j;

13 Una variabile casuale (definita anche stocastica o aleatoria) & una variabile che pud assumere valori diversi
dipendentemente da un dato fenomeno aleatorio.
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Le ipotesi 3 e 4 implicano la presenza di omoschedasticita e incorrelazione fra gli errori.

Il modello generale sopra descritto prende in considerazione una sola variabile esogena (modello di
regressione lineare semplice). Nella analisi solitamente si utilizzano piu variabili esogene per poter
descrivere un dato fenomeno macroeconomico come accade nell’analisi oggetto di questa tesi,

pertanto si parla di modello di regressione lineare multipla.

L’obiettivo del presente lavoro consiste nell’evidenziare i fattori che hanno influenzato i CDS sovrani
per i tre paesi considerati. I valori osservati coprono I’intervallo temporale che va dal 01/01/2004 al
31/12/2014. L’analisi viene effettuata sui singoli paesi e non in modo aggregato, ove ciascuna serie
storica non possiede lo stesso numero di osservazioni in quanto risultano dei dati mancanti per quanto

riguarda la variabile endogena CDS.

3.4 Schema di analisi

La presente analisi segue uno schema ben preciso composto da varie fasi. Una prima fase consiste
nell’elaborazione del modello statico e dinamico in assenza di cointegrazione. Successivamente si
analizzano le singole variabili utilizzando il test ADF. Si procede poi con 1’claborazione del modello
statico e dinamico stavolta in presenza di cointegrazione, completati dalle previsioni statica e

dinamica. Le fasi dell’analisi sono quindi le seguenti:
Stato: X

- Modello statico (in assenza di cointegrazione)

- Modello dinamico (in assenza di cointegrazione)
ADF Test:

- CDS

- GDP

- DEBT

- LIBOR

- MSCI Europe

Modello con previsioni

- Modello statico (in presenza di cointegrazione)
- Modello dinamico (in presenza di cointegrazione)
- Previsione statica (Static Forecast)
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- Previsione dinamica (Dynamic Forecast)

Le regressioni sono state effettuate attraverso il software Eviews4, uno strumento utilizzato nella

pratica econometrica per 1’analisi delle serie storiche.

In particolare per modello statico si intende un modello che non considera il passato delle variabili
ma utilizza solamente la dipendenza istantanea fra di esse. Il limite di tale modello risiede quindi nella
mancanza di dinamicita. Molto spesso 1’analisi statica delle serie storiche delle variabili risulta poco
utile per I’analisi econometrica. Le capacita previsive risultano non soddisfacenti poiché non sono
presenti informazioni sul passato delle variabili. L’inevitabile conseguenza ¢ la produzione di errore

di previsione.

Il modello dinamico, al contrario, fornisce una dimensione temporale piu dettagliata all’analisi. I
processi economici sono piuttosto complessi e tale complessita € determinata dal passato che
influenza il presente portando con sé tutta I’informazione contenuta nelle serie storiche. La variabile
dipendente che si vuole osservare dipende non solo dalle variabili esplicative istantanee ma anche dal
passato di tali variabili, generando relazioni differite nel tempo. Nella pratica econometrica si
preferisce ricorrere al modello dinamico non solo per la sua capacita di catturare il passato delle

variabili esplicative ma anche per la capacita di ridurre gli errori di previsione.

La creazione di un modello econometrico e la sua interpretazione non possono prescindere dal Test
ADF (Augmented Dickey Fuller Test), un test preliminare delle serie storiche delle variabili. Tale test

ermette di valutare se vi € presenza di radice unitaria all’interno di un modello autoregressivo.
tte di valut di rad t 1I’int d dell t

Dopo aver analizzato le variabili per la verifica dell’assenza/presenza di radici unitarie, si procede
con la stima dell’equazione statica. Tale fase ha lo scopo di verificare la iniziale validita del modello
aggregato composto dalle variabili considerate. Il passo successivo consiste invece nella stima
dell’equazione dinamica dopo aver analizzato la componente ECM*® (componente di breve periodo).
Per giungere alla stima dell’equazione dinamica bisogna selezionare i regressori che entrano
nell’equazione. Il criterio di selezione si basa su una paziente selezione dei regressori, eliminando
quelli che risultano non significativi a partire dal ritardo piu elevato. L’equazione dinamica descrive

le relazioni di breve periodo fra le variabili esplicative e la variabile endogena (o dipendente).

11 passo successivo consiste nell’effettuare le previsioni statica e dinamica dopo aver analizzato il

modello statico e dinamico in presenza di cointegrazione. Prevedere significa prolungare

14 Eviews (Econometric Views) & un software utilizzato per 1’analisi econometrica. Tale strumento pud essere utilizzato
sia per le analisi statiche sia per quelle dinamiche, come lo studio di dati panel o serie storiche.

15 Un Error Correction Model o Modello a correzione dell’errore appartiene ai modelli utilizzati per i dati dove la variabile
considerata presenta un trend stocastico di lungo periodo, noto ancﬁe come cointegrazione.
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I’evoluzione dell’analisi del fenomeno dal momento presento fino al momento futuro. La previsione
statica analizza il valore della variabile endogena sulla base dei valori storici disponibili delle
variabili esplicative e della stessa variabile endogena ritardata; essa include anche la previsione della
curva di lungo periodo nel futuro virtuale, utile per verificare la bonta dello studio. Il metodo consiste
nel confrontare la curva prevista con la curva effettiva. Tanto piu la curva prevista si allontana dalla
curva effettiva, tanto piu la previsione sara insoddisfacente. La verifica consiste nel valutare se la
curva effettiva rientra negli intervalli di previsione. La previsione dinamica analizza invece la
variabile endogena sulla base dei valori storici (disponibili) delle variabili esplicative ed i valori
previsti della variabile endogena nei periodi precedenti. Sia la previsione statica sia quella dinamica
forniscono un output di valori utili per verificare la bonta delle previsioni. Si tratta dell’indice di
disuguaglianza di Theil, solitamente compreso fra 0 e 1. Piu si avvicina allo zero e piu la stima risulta
precisa. Altri tre valori vengono osservati per valutare la previsione: Bias Porportion (vicino a 0),

Variance Porportion (vicina a 0) e Covariance Proportion (vicinaa 1).

3.4.1 Caso: ltalia

Per quanto riguarda il caso dell’Italia si propone dapprima il modello statico®®, poi il modello

dinamico, entrambi in assenza di cointegrazione.

Dependent Variable: CDS_ITALY

Method: Least Squares

Date: 09/21/16 Time: 14:05

Sample (adjusted): 2004M12 2014M06

Included observations: 115 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DEBT 34.68807 3.123277 11.10631 0.0000
GDP_ITALY 0.014504 0.001666 8.703640 0.0000
LIBOR 37.02571 10.75183 3.443665 0.0008
MSCI_EUROPE -6.518039 0.705225 -9.242495 0.0000

C -8003.136 806.8292 -9.919244 0.0000
R-squared 0.762123 Mean dependent var 143.1832
Adjusted R-squared 0.753473 S.D. dependent var 145.8311
S.E. of regression 72.40730 Akaike info criterion 11.44500

1 Un modello statico viene definito tale quando non ammette che le precedenti realizzazioni delle variabili esplicative (0
esogene) possano influenzare quella presente. Tale modello implica quindi un dipendenza cosiddetta “istantanea” fra la
variabile dipendente e le variabili esplicative in modo che il passato non eserciti alcuna influenza sul presente.
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Sum squared resid 576709.8 Schwarz criterion 11.56434
Log likelihood -653.0873 Hannan-Quinn criter. 11.49344
F-statistic 88.10604 Durbin-Watson stat 0.294698
Prob(F-statistic) 0.000000

Figura 7: Modello statico in assenza di cointegrazione (Caso: Italia).

Come si pu0 notare dai valori dei coefficienti, gli output corrispondenti alle variabili GDP, DEBT
(debito) e LIBOR sono positivi. Questo significa che le tre variabili influenzano positivamente il
valore dei CDS. Il coefficiente della variabile dipendente MSCI Europe risulta invece negativo. Le

statistiche riassuntive sono pertanto coerenti con le aspettative dell’analisi.

Lo step successivo consiste nell’analisi del modello dinamico che fornisce gli stessi segni dei

coefficienti come nel modello statico. Di seguito si mostra 1’output del modello.

Dependent Variable: CDS_ITALY

Method: Stepwise Regression

Date: 09/21/16 Time: 14:08

Sample (adjusted): 2005M01 2014M06

Included observations: 114 after adjustments

No always included regressors

Number of search regressors: 10

Selection method: Stepwise backwards

Stopping criterion: p-value forwards/backwards = 0.1/0.1

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
CDS_ITALY(-1) 0.871026 0.031830 27.36492 0.0000
LIBOR 10.41895 3.848592 2.707210 0.0079
MSCI_EUROPE -2.427518 0.426869 -5.686802 0.0000
MSCI_EUROPE(-1) 0.776505 0.467652 1.660431 0.0998
GDP_ITALY 0.003584 0.000761 4.710544 0.0000
DEBT(-1) 7.454758 1.551356 4.805319 0.0000

C -1863.897 384.5778 -4.846605 0.0000
R-squared 0.971948 Mean dependent var 144.3702
Adjusted R-squared 0.970375 S.D. dependent var 145.9160
S.E. of regression 25.11491 Akaike info criterion 9.344237
Sum squared resid 67491.16 Schwarz criterion 9.512250
Log likelihood -525.6215 Hannan-Quinn criter. 9.412424
F-statistic 617.8923 Durbin-Watson stat 1.441869
Prob(F-statistic) 0.000000
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Selection Summary

Removed GDP_ITALY/(-1)
Removed LIBOR(-1)
Removed DEBT

*Note: p-values and subsequent tests do not account for stepwise selection.
Figura 8: Modello dinamico in assenza di cointegrazione (Caso: Italia).

L’analisi continua poi con il test ADF (Unit Root Test o Test a radice unitaria) delle variabili, il quale
consiste nel valutare se esiste integrazione fra le variabili. Se esiste un trend, allora é possibile creare

la differenza fra le variabili al tempo t con il tempo t-1.

Null Hypothesis: D(CDS_ITALY) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.523521 0.0000
Test critical values: 1% level -3.481217
5% level -2.883753
10% level -2.578694
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CDS_ITALY,2)
Method: Least Squares
Date: 09/21/16 Time: 14:43
Sample (adjusted): 2004M03 2014M12
Included observations: 130 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(CDS_ITALY(-1)) -0.613460 0.081539 -7.523521 0.0000
C 0.620965 2.339465 0.265430 0.7911
R-squared 0.306622 Mean dependent var 0.059931
Adjusted R-squared 0.301205 S.D. dependent var 31.89279
S.E. of regression 26.66046  Akaike info criterion 9.419505
Sum squared resid 90979.83 Schwarz criterion 9.463621
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Log likelihood -610.2678 Hannan-Quinn criter. 9.437431
F-statistic 56.60337 Durbin-Watson stat 2.049508
Prob(F-statistic) 0.000000
Figura 9: Test ADF CDS Italia (Caso: Italia).
Null Hypothesis: D(DEBT) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.069401 0.2574
Test critical values: 1% level -3.486064
5% level -2.885863
10% level -2.579818
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DEBT,2)
Method: Least Squares
Date: 09/21/16 Time: 14:43
Sample (adjusted): 2005M02 2014M12
Included observations: 119 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(DEBT(-1)) -0.069885 0.033770 -2.069401 0.0407
C 0.020047 0.013253 1.512643 0.1331
R-squared 0.035310 Mean dependent var 0.001190
Adjusted R-squared 0.027064 S.D. dependent var 0.106428
S.E. of regression 0.104978 Akaike info criterion -1.653476
Sum squared resid 1.289374 Schwarz criterion -1.606768
Log likelihood 100.3818 Hannan-Quinn criter. -1.634510
F-statistic 4.282422 Durbin-Watson stat 1.933626
Prob(F-statistic) 0.040710

Figura 10: Test ADF DEBT lItalia (Caso: Italia).
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Null Hypothesis: D(GDP_ITALY) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

Prob(F-statistic) 0.002209

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.127989 0.0271
Test critical values: 1% level -3.484653
5% level -2.885249
10% level -2.579491
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GDP_ITALY,?2)
Method: Least Squares
Date: 09/21/16 Time: 14:44
Sample (adjusted): 2004M05 2014M06
Included observations: 122 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(GDP_ITALY(-1)) -0.150085 0.047981 -3.127989 0.0022
C -21.01500 46.63040 -0.450672 0.6530
R-squared 0.075389 Mean dependent var -4.113388
Adjusted R-squared 0.067684 S.D. dependent var 529.8245
S.E. of regression 511.5801 Akaike info criterion 15.32914
Sum squared resid 31405701 Schwarz criterion 15.37511
Log likelihood -933.0777 Hannan-Quinn criter. 15.34781
F-statistic 9.784318 Durbin-Watson stat 1.862903

Figura 11: Test ADF GDP Italia (Caso: Italia).

Null Hypothesis: D(LIBOR) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=13)
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t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.31217 0.0000
Test critical values: 1% level -3.474265
5% level -2.880722
10% level -2.577077
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LIBOR,2)
Method: Least Squares
Date: 09/21/16 Time: 14:45
Sample (adjusted): 2004M03 2016M08
Included observations: 150 after adjustments
Variable Coefficient t-Statistic Prob.
D(LIBOR(-1)) -0.836263 -10.31217 0.0000
C -0.003208 -0.154834 0.8772
R-squared 0.418103 Mean dependent var 0.000256
Adjusted R-squared 0.414172 S.D. dependent var 0.331513
S.E. of regression 0.253738 Akaike info criterion 0.108217
Sum squared resid 9.528705 Schwarz criterion 0.148359
Log likelihood -6.116294 Hannan-Quinn criter. 0.124526
F-statistic 106.3408 Durbin-Watson stat 2.021553
Prob(F-statistic) 0.000000
Figura 12: Test ADF Indice LIBOR.
Null Hypothesis: D(MSCI_EUROPE) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.73058 0.0000
Test critical values: 1% level -3.476805
5% level -2.881830
10% level -2.577668




*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(MSCI_EUROPE,2)
Method: Least Squares

Date: 09/21/16 Time: 14:45

Sample (adjusted): 2004M03 2016M09
Included observations: 142 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(MSCI_EUROPE(-1)) -0.911083 0.084905 -10.73058 0.0000

C 0.629109 0.532831 1.180692 0.2397

R-squared 0.451293 Mean dependent var -0.055423

Adjusted R-squared 0.447374 S.D. dependent var 8.479738

S.E. of regression 6.303739 Akaike info criterion 6.534147

Sum squared resid 5563.197 Schwarz criterion 6.575779

Log likelihood -461.9245 Hannan-Quinn criter. 6.551064

F-statistic 115.1453 Durbin-Watson stat 1.958884
Prob(F-statistic) 0.000000

Figura 13: Test ADF Indice MSCI Europe.

Le variabili CDS, GDP, LIBOR e MSCI Europe sono I(1) integrate di ordine 1, mentre la variabile

DEBT e I(2) integrata di ordine 2.

L’analisi procede poi con I’analisi del modello statico e dinamico in presenza di cointegrazione. La

cointegrazione si verifica nelle analisi econometriche quando le combinazioni lineari di variabili non

stazionarie non sono integrate dello stesso ordine, come accade per il caso Italia. Ad esempio, se le

variabili sono integrate del primo ordine, allora e possibile ottenere una combinazione lineare che sia

stazionaria. Se le serie sono cointegrate, allora € possibile applicare il Modello ECM (Modello di

correzione dell’errore) il quale consiste nell’attuare dei processi di aggiustamento di breve periodo

nelle variabili.

Il modello statico (in presenza di cointegrazione) fornisce il seguente output:

Dependent Variable: CDS_ITALY
Method: Least Squares
Date: 09/21/16 Time: 14:56
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Sample: 2004M01 2013M12

Included observations: 120

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
MSCI_EUROPE 1.748338 0.096265 18.16165 0.0000
LIBOR -57.88885  4.936109 -11.72763 0.0000
R-squared 0.531685 Mean dependent var 131.5547
Adjusted R-squared 0.527716 S.D. dependent var 147.9092
S.E. of regression 101.6475 Akaike info criterion 12.09743
Sum squared resid 1219201. Schwarz criterion 12.14388
Log likelihood -723.8455 Hannan-Quinn criter. 12.11629
Durbin-Watson stat 0.139013

Figura 14: Modello statico in presenza di cointegrazione (Caso: Italia).

Come si puo notare dall’output del modello, il sample utilizzato copre 1’intervallo temporale 2004M 1
(Gennaio 2004) 2013M12 (Dicembre 2014). La restrizione del sample é stata attuata per poter
effettuare poi le previsioni (Forecast).

Il modello dinamico fornisce invece il seguente output:

Dependent Variable: D(CDS_ITALY)
Method: Least Squares

Date: 09/21/16 Time: 15:04

Sample (adjusted): 2005M03 2013M12
Included observations: 106 after adjustments

Variable CoefficientStd. Error t-Statistic  Prob.

C 3.476704 2.485491 1.398799 0.1650
D(MSCI_EUROPE) -2.032302 0.401979 -5.055737 0.0000
D(CDS_ITALY(-1)) 0.315687 0.089294 3.535379 0.0006
D(MSCI_EUROPE(-1)) -0.944827 0.448120 -2.108426 0.0375
D(DEBT(-1),2) -38.51166 22.69824 -1.696680 0.0929

CDS_ITALY(-1)-
1.748338*MSCI_EUROPE(-

1)+57.88885*LIBOR(-1) -0.043376 0.025438 -1.705166 0.0913
R-squared 0.396817 Mean dependent var 1.553523
Adjusted R-squared 0.366658  S.D. dependentvar  31.51358
S.E. of regression 25.07939 Akaike info criterion 9.336909
Sum squared resid 62897.58  Schwarz criterion 9.487669
Log likelihood -488.8562  Hannan-Quinn criter. 9.398013
F-statistic 13.15743 Durbin-Watson stat  2.093404
Prob(F-statistic) 0.000000

Figura 15: Modello dinamico in presenza di cointegrazione (Caso: Italia).
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Come si puo notare sia I’R-squared sia 1’Adjusted R-squared’ migliorano passando dall’equazione

statica a quella dinamica.
La fase dell’analisi si conclude poi con le previsioni, statica e dinamica.

- Forecast statica

600
N Forecast: CDS_ITALYF
e memmT T Actual: CDS_ITALY
500 Forecastsample: 2013M12 2014M12
Included observations: 13
400 Root Mean Squared Error  207.5077
Mean Absolute Error 204.8409
- Mean Abs. Percent Error ~ 176.0105
300+ Theil Inequality Coefficient  0.454305
Bias Proportion 0.974462
200 Variance Proportion 0.005162
Covariance Proportion  0.020376
100
0 ‘
v | 1] " v
2013 2014

|— CDS_ITALYF —— £ 2 S.E. |
Figura 16: Forecast statica (Caso: Italia).

Sono tre i valori che si prendono in considerazione per vedere se la previsione e buona oppure no. Si
tratta dei valori: Bias Proportion, Variance proportion e Covariance proportion. | primi due valori
dovrebbero attestarsi attorno al valore 0 mentre il terzo attorno ad 1. In particolare in questa analisi,
I’unico valore che assume un valore accettabile é la varianza mentre gli altri due valori sembrano
allontanarsi dai valori canoni. In particolare la Bias Proportion indica una distanza tra la media dei
valori osservati e la media delle previsioni piuttosto alta. Cio significa che il modello sottostima
I’andamento reale. Nella figura seguente si puo notare come la curva effettiva si allontani dalla curva

prevista e fuoriesce dagli intervalli di previsione.

7 R? (R-squared) e Adjusted R2 fAdjusted R-squared) sono coefficienti di determinazione che esprimono quanto la
variabilita dei dati & influenzata dalla correttezza del modello utilizzato.
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- Forecast dinamica

240
Forecast: CDS_ITALYF_BPS
Actual: CDS_ITALY
2004 ) Forecastsample: 2013M12 2014M12
Included observations: 13
Root Mean Squared Error  16.42424
160 | Mean Absolute Error 13.48493
Mean Abs. Percent Error  11.32614
Theil Inequality Coefficient 0.061877
120 Bias Proportion 0.447890
Variance Proportion 0.016326
Covariance Proportion  0.535784
80
40 — — — —
v | 1] 1 v
2013 2014

|— CDS_ITALYF_BPS — + 2 S.E. |

Figura 17: Forecast dinamica (Caso: Italia).

Per quanto riguarda la previsione dinamica, invece, si pud notare un miglioramento generale dei
valori, soprattutto per quanto riguarda il valore Bias proportion (da 0.974462 a 0.447890) e
Covariance proportion (da 0.020376 a 0.535784). Il valore della Variance proportion € invece
aumentato, nonostante sia vicino allo zero. Migliora anche il coefficiente di disuguaglianza di Theil
passando da un valore di 0.454305 ad un valore di 0.061877. Nella figura seguente si puo notare che
tutti 1 valori effettivi rimangono all’interno degli intervalli di previsione. Questo significa che I’ipotesi

che i valori previsti non si discostino significativamente dai valori effettivi viene accettata.
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3.4.2 Caso: Germania

Per il caso Germania si segue il medesimo schema: analisi modello statico e dinamico in assenza di

cointegrazione, test ADF delle variabili, modello statico e dinamico in presenza di cointegrazione e

previsioni (statica e dinamica).

Il modello statico fornisce il seguente output:

Dependent Variable: CDS_GER

Method: Least Squares

Date: 09/22/16 Time: 08:54

Sample (adjusted): 2004M12 2014M03

Included observations: 110 after adjustments

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 5.0000)
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Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
DEBT_GER 2.970094 0.692169 4.290993 0.0000
GPD_GER 0.000797 0.000212 3.757470 0.0003
LIBOR 5.244279 2.120426 2.473219 0.0150
MSCI_EUROPE -1.005532 0.204052 -4.927833 0.0000

C -522.2555 108.8589 -4.797546 0.0000
R-squared 0.803289 Mean dependent var 30.05869
Adjusted R-squared 0.795796 S.D. dependent var 27.84462
S.E. of regression 12.58270 Akaike info criterion 7.946912
Sum squared resid 16624.05 Schwarz criterion 8.069661
Log likelihood -432.0801 Hannan-Quinn criter. 7.996699
F-statistic 107.1947 Durbin-Watson stat 0.364246
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 32.85963




Prob(Wald F-statistic) 0.000000

Figura 18: Modello statico in assenza di cointegrazione (Caso: Germania).

La variabile DEBT, GDP e I’indice LIBOR hanno un’influenza positiva, come si pud evincere dai
coefficienti. L’indice MSCI Europe ha invece un’influenza negativa sulla variabile oggetto
dell’analisi. Come accade per il Caso Italia, anche per il Caso Germania le statistiche riassuntive sono

coerenti che le aspettative dell’analisi.

Il modello dinamico presenta invece il seguente output:

Dependent Variable: CDS_GER

Method: Least Squares

Date: 09/22/16 Time: 09:00

Sample (adjusted): 2005M01 2014M04

Included observations: 109 after adjustments

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 5.0000)

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

CDS_GER(-1) 0.786859 0.050229 15.66546 0.0000

DEBT_GER(-1) 0.753513 0.251794 2.992577 0.0035

MSCI_EUROPE -0.547691  0.169495 -3.231314 0.0017

MSCI_EUROPE(-1) 0.253591 0.160096 1.584000 0.1163

LIBOR 1.987431 0.794349 2.501962 0.0139

C -135.8106  40.76006 -3.331952 0.0012

GPD_GER(-1) 0.000214 6.67E-05 3.212743 0.0018

R-squared 0.951159 Mean dependent var 30.42827

Adjusted R-squared 0.948286 S.D. dependent var 27.78209

S.E. of regression 6.317863 Akaike info criterion 6.586704

Sum squared resid 4071.370 Schwarz criterion 6.759543

Log likelihood -351.9754 Hannan-Quinn criter. 6.656797

F-statistic 331.0663 Durbin-Watson stat 1.424037

Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 218.4336

Prob(Wald F-statistic)  0.000000

Figura 19: Modello dinamico in assenza di cointegrazione (Caso: Germania).

Nel modello dinamico vi e un forte termine autoregressivo, ma anche in questo caso DEBT e indice
LIBOR influenzano positivamente I’andamento dei CDS. L’indice azionario, al contrario, continua

ad avere un influenza negativa.
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Per quanto riguarda il test ADF, le variabili LIBOR e MSCI Europe sono integrate di ordine 1 come
gia esposto per il caso Italia, CDS e GDP sono (1) ed infine DEBT ¢ 1(2).

Null Hypothesis: D(CDS_GER) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.732058 0.0000
Test critical values: 1% level -3.483751
5% level -2.884856
10% level -2.579282
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CDS_GER,?2)
Method: Least Squares
Date: 09/22/16 Time: 09:14
Sample (adjusted): 2004M04 2014M12
Included observations: 124 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(CDS_GER(-1)) -0.794221 0.102718 -7.732058 0.0000
D(CDS_GER(-1),2) 0.197357 0.089185 2.212887 0.0288
C 0.097716 0.601019 0.162584 0.8711
R-squared 0.357487 Mean dependent var -0.012513
Adjusted R-squared 0.346867 S.D. dependent var 8.279077
S.E. of regression 6.690874 Akaike info criterion 6.663262
Sum squared resid 5416.903 Schwarz criterion 6.731495
Log likelihood -410.1223 Hannan-Quinn criter. 6.690980
F-statistic 33.66147 Durbin-Watson stat 1.965376
Prob(F-statistic) 0.000000

Figura 20: Test ADF CDS Germania (Caso: Germania).
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Null Hypothesis: D(DEBT_GER) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.779850 0.3891
Test critical values: 1% level -3.480818
5% level -2.883579
10% level -2.578601
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DEBT_GER,2)
Method: Least Squares
Date: 09/22/16 Time: 09:15
Sample (adjusted): 2005M02 2015M12
Included observations: 131 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(DEBT_GER(-1)) -0.051151 0.028739 -1.779850 0.0775
C -0.000974 0.009655 -0.100886 0.9198
R-squared 0.023968 Mean dependent var -0.003626
Adjusted R-squared 0.016402 S.D. dependent var 0.110090
S.E. of regression 0.109183 Akaike info criterion -1.576430
Sum squared resid 1.537805 Schwarz criterion -1.532533
Log likelihood 105.2561 Hannan-Quinn criter. -1.558593
F-statistic 3.167864 Durbin-Watson stat 1.949110
Prob(F-statistic) 0.077455
Figura 21: Test ADF DEBT Germania (Caso: Germania).
Null Hypothesis: D(GPD_GER) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
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Augmented Dickey-Fuller test statistic

-3.366726

0.0141

Test critical values: 1% level
5% level
10% level

-3.486064
-2.885863
-2.579818

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GPD_GER,?2)
Method: Least Squares

Date: 09/22/16 Time: 09:16

Sample (adjusted): 2004M05 2014M03
Included observations: 119 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic

Prob.

D(GPD_GER(-1)) -0.177844 0.052824 -3.366726
C 127.7213 107.6100 1.186891

0.0010
0.2377

R-squared 0.088322 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.080530 S.D. dependent var
S.E. of regression 1109.457 Akaike info criterion
Sum squared resid 1.44E+08 Schwarz criterion
Log likelihood -1002.229 Hannan-Quinn criter.
F-statistic 11.33484 Durbin-Watson stat
Prob(F-statistic) 0.001030

9.346499
1157.023
16.87779
16.92450
16.89676
1.838424

Figura 22: Test ADF GDP Germania (Caso: Germania).

Il modello statico fornisce il seguente output:

Dependent Variable: CDS_GER

Method: Least Squares

Date: 09/22/16 Time: 09:33

Sample (adjusted): 2004M03 2013M06

Included observations: 110 after adjustments

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 5.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic

Prob.

GPD_GER 0.001152 0.000163 7.056606
MSCI_EUROPE -0.840981 0.137069 -6.135462
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C -532.5614 78.99214 -6.741955 0.0000
R-squared 0.709612 Mean dependent var 28.38041
Adjusted R-squared 0.704184 S.D. dependent var 28.70604
S.E. of regression 15.61292 Akaike info criterion 8.360968
Sum squared resid 26082.66 Schwarz criterion 8.434617
Log likelihood -456.8532 Hannan-Quinn criter. 8.390841
F-statistic 130.7362 Durbin-Watson stat 0.228749
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 25.09059
Prob(Wald F-statistic) 0.000000

Figura 23: Modello statico in presenza di cointegrazione (Caso: Germania).

GDP influenza positivamente la quotazione dei CDS: il coefficiente associate & 0.001152. II

coefficiente relativo all’indice MSCI Europe ¢, invece, negativo.

Il modello dinamico fornisce, invece, il seguente output:

Dependent Variable: D(CDS_GER)

Method: Least Squares

Date: 09/22/16 Time: 09:43

Sample (adjusted): 2004M04 2013M06
Included observations: 107 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(MSCI_EUROPE) -0.510108 0.104387 -4.886716  0.0000
D(CDS_GER(-1)) 0.361592 0.075460 4.791815 0.0000
D(LIBOR) 5.708353 1.987360 2.872330 0.0050
D(LIBOR(-1)) -3.454017 1.968880 -1.754306  0.0824

CDS_GER(-1)-0.001152*GDP_GER(-
1)+0.840981*MSCI_EUROPE(-

1)+532.5614 -0.135797 0.042894 -3.165892  0.0020
R-squared 0.439850 Mean dependent var 0.278918
Adjusted R-squared 0.417884 S.D. dependent var 7.703395
S.E. of regression 5.877425 Akaike info criterion 6.425717
Sum squared resid 3523.501 Schwarz criterion 6.550615
Log likelihood -338.7758 Hannan-Quinn criter. 6.476349
Durbin-Watson stat 1.847235

Figura 24: Modello dinamico in presenza di cointegrazione (Caso: Germania).

Vi sono dei forti effetti auto regressivi positivi (CDS_ger). L’indice LIBOR ha effetti contrastanti
(positivo al tempo presente, negativo al ritardato), mentre 1’indice azionario presenta sempre valori

negativi.
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Come si puo notare il valore dell’R-squared migliora passando dal modello statico a quello dinamico
da 0.709612 a 0.439850.

L’analisi procede poi con le previsioni.

- Forecast statica
100
Forecast: CDS_GERF_LP
Actual: CDS_GER
80 Forecastsample: 2013M06 2016M12
T B Adjusted sample: 2013M06 2014M03
o Included observations: 10

Root Mean Squared Error  12.40379

Mean Absolute Error 11.99862
40+ \/L/\/ Mean Abs. Percent Error ~ 47.13895
Theil Inequality Coefficient  0.195870
20 Bias Proportion 0.935738

Variance Proportion 0.035487
Covariance Proportion  0.028775

07 V\\V;V;\W\\'\\,,,,,,,, 777777777 ,--"/”/\\

-20

Il | 1l | | IV‘ | |
2013 2014

|— CDS_GERF_LP ——$ 2 S.E.]
Figura 25: Forecast statica (Caso: Germania).

L’ouput della previsione mostra un valore del Bias Proportion piuttosto alto, nonostante la varianza

sia piuttosto contenuta, pertanto la previsione sottostima i dati.

100

80 \\\\vﬂ##“\\\\\\\\____4444////,\\\\

60+

a0 T —0

201 S

0,\/\

-20 —
M6 M7 M8 M9 M10 M1l M12 M1 M2
2013 2014
—— LIM_INF_LP —— LIM_SUP_LP
—— CDS_GERF_LP —— CDS_GER

- Forecast dinamica
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50

Forecast: CDS_GERF_BPS
Actual: CDS_GER

Forecast sample: 2013M06 2016M12
Adjusted sample: 2013M06 2014M04
Included observations: 11

Root Mean Squared Error ~ 3.768660
Mean Absolute Error 3.247966
Mean Abs. Percent Error 12.59422
Theil Inequality Coefficient  0.072744

Bias Proportion 0.096101
N N Variance Proportion 0.232578
104 Covariance Proportion  0.671321
0 : : : : : :
1] 1 v I 1]
2013 2014

|— CDS_GERF_BPS —— + 2 S.E. |
Figura 26: Forecast dinamica (Caso: Germania).

Nell’analisi della previsione dinamica, si pud notare che 1’indice di Theil ¢ diminuito, come accade
anche per il Bias proportion. La covariance proportion & aumentata. Come si puo notare dal grafico

seguente, la previsione ben si adatta ai dati.

50

40

30

20

10+

0 T T T T T T T T
I 1l \Y |
2013 2014

—— LIM_INF BPS —— LIM_SUP_BPS
—— CDS_GERF_BPS —— CDS_GER

3.4.3 Caso: Francia

L’ultimo stato oggetto della presente analisi ¢ la Francia. L’elaborazione econometrica inizia con il

modello statico e dinamico in assenza di cointegrazione.

Il modello statico fornisce il seguente output:

Dependent Variable: CDS_FRA
Method: Least Squares
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Date: 09/22/16 Time: 12:38

Sample (adjusted): 2004M03 2014M06
Included observations: 124 after adjustments

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 5.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DEBT 5.299006 1.590434 3.331799 0.0011
GDP_FRA 0.002677 0.000881 3.037146 0.0029
LIBOR 16.72976 8.226808 2.033566 0.0442
MSCI_EUROPE -1.782648 0.582943 -3.058013 0.0028

C -1327.314 369.6651 -3.590586 0.0005
R-squared 0.727499 Mean dependent var 49.98305
Adjusted R-squared 0.718339 S.D. dependent var 56.99159
S.E. of regression 30.24641 Akaike info criterion 9.696119
Sum squared resid 108866.6 Schwarz criterion 9.809840
Log likelihood -596.1594 Hannan-Quinn criter. 9.742315
F-statistic 79.42391 Durbin-Watson stat 0.218903
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 23.33621
Prob(Wald F-statistic) 0.000000

Figura 27: Modello statico in assenza di cointegrazione (Caso: Francia).

Le variabili sono tutte significative, con segni diversi. Il debito, come ci aspettiamo, ha segno
positivo. Per quanto riguarda GDP, ci aspettiamo che abbia segno negativo ma dato che sia CDS che

GDP crescono nel tempo, esso assume segno positivo.

Per quanto riguarda I’indice LIBOR, esso ha segno negativo mentre ci aspettavamo che assumesse
un valore positivo: in periodi di crisi, il governo tende a tagliare i tassi. Questo & probabilmente dovuto
agli effetti delle altre variabili. L’indice azionario ha, come ci aspettavamo, segno negativo: meglio

va un paese, meno saranno quotati i suoi CDS.

L’output del modello dinamico ¢ il seguente:

Dependent Variable: CDS_FRA

Method: Least Squares

Date: 09/22/16 Time: 12:38

Sample (adjusted): 2004M02 2014M12
Included observations: 131 after adjustments
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CDS_FRA(-1) 0.967447 0.020263 47.74495 0.0000
DEBT(-1) 0.133912 0.076631 1.747500 0.0830
MSCI_EUROPE -0.882189 0.152829 -5.772388 0.0000
MSCI_EUROPE(-1) 0.827683 0.152604 5.423731 0.0000
R-squared 0.968976 Mean dependent var 49.44037
Adjusted R-squared 0.968243 S.D. dependent var 55.58909
S.E. of regression 9.906208 Akaike info criterion 7.454259
Sum squared resid 12462.88 Schwarz criterion 7.542051
Log likelihood -484.2539 Hannan-Quinn criter. 7.489933
Durbin-Watson stat 1.297993

Figura 28: Modello dinamico in assenza di cointegrazione (Caso: Francia).

In questo caso, si puo evidenziare 1’elevato effetto auto regressivo della variabile dipendente che ha
un coefficiente di 0.967447. 1l debito continua ad avere effetto positivo anche se ritardato, mentre

I’indice azionario ha coefficienti discordi.

La fase successiva consiste nell’analizzare le variabile eseguendo il test ADF.

Null Hypothesis: D(CDS_FRA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.732747 0.0000
Test critical values: 1% level -3.486551
5% level -2.886074
10% level -2.579931

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CDS_FRA,2)
Method: Least Squares

Date: 09/22/16 Time: 12:38

Sample (adjusted): 2004M03 2013M12
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Included observations: 118 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(CDS_FRA(-1)) -0.561986 0.083470 -6.732747 0.0000
C 0.234335 0.966060 0.242568 0.8088
R-squared 0.280976 Mean dependent var 0.009210
Adjusted R-squared 0.274778 S.D. dependent var 12.31542
S.E. of regression 10.48780 Akaike info criterion 7.555107
Sum squared resid 12759.31 Schwarz criterion 7.602068
Log likelihood -443.7513 Hannan-Quinn criter. 7.574175
F-statistic 45.32989 Durbin-Watson stat 1.891688
Prob(F-statistic) 0.000000
Figura 29: Test ADF CDS Francia (Caso: Italia).
Null Hypothesis: D(DEBT) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.13138 0.0000
Test critical values: 1% level -3.486551
5% level -2.886074
10% level -2.579931
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DEBT,2)
Method: Least Squares
Date: 09/22/16 Time: 12:35
Sample (adjusted): 2004M03 2013M12
Included observations: 118 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(DEBT(-1)) -1.032961 0.092797 -11.13138 0.0000
C 0.233729 0.117545 1.988427 0.0491
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R-squared 0.516481 Mean dependent var 0.000000
Adjusted R-squared 0.512312 S.D. dependent var 1.799003
S.E. of regression 1.256327 Akaike info criterion 3.311065
Sum squared resid 183.0894 Schwarz criterion 3.358026
Log likelihood -193.3529 Hannan-Quinn criter. 3.330133
F-statistic 123.9077 Durbin-Watson stat 2.002247
Prob(F-statistic) 0.000000
Figura 30: Test ADF DEBT Francia (Caso: Francia).
Null Hypothesis: D(GDP_FRA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.263904 0.0189
Test critical values: 1% level -3.487550
5% level -2.886509
10% level -2.580163
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GDP_FRA,2)
Method: Least Squares
Date: 09/22/16 Time: 12:37
Sample (adjusted): 2004M05 2013M12
Included observations: 116 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(GDP_FRA(-1)) -0.168305 0.051565 -3.263904 0.0015
C 55.26275 47.64785 1.159816 0.2485
R-squared 0.085462 Mean dependent var -6.571839
Adjusted R-squared 0.077439 S.D. dependent var 490.2391
S.E. of regression 470.8747 Akaike info criterion 15.16415
Sum squared resid 25276422 Schwarz criterion 15.21163
Log likelihood -877.5208 Hannan-Quinn criter. 15.18342
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F-statistic 10.65307 Durbin-Watson stat
Prob(F-statistic) 0.001451

1.850140

Figura 31: Test ADF GDP Francia (Caso: Francia).

Tutte le variabili (CDS, GDP, DEBT, LIBOR e MSCI Europe) sono I(1), integrate di ordine 1.

L’analisi continua poi con il modello statico e modello dinamico in presenza di cointegrazione fra le

variabili.

Il modello statico propone i seguenti output:

Dependent Variable: CDS_FRA
Method: Least Squares
Date: 09/22/16 Time: 12:43
Sample (adjusted): 2004M03 2013M12
Included observations: 118 after adjustments
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 5.0000)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DEBT 5.524250 1.565135 3.529568 0.0006
GDP_FRA 0.002378 0.000885 2.687296 0.0083
LIBOR 15.77298 8.119242 1.942667 0.0545
MSCI_EUROPE -1.566573 0.600529 -2.608657 0.0103
C -1238.507 366.2226 -3.381842 0.0010
R-squared 0.741109 Mean dependent var 50.09171
Adjusted R-squared 0.731945 S.D. dependent var 58.42127
S.E. of regression 30.24706 Akaike info criterion 9.698124
Sum squared resid 103382.0 Schwarz criterion 9.815526
Log likelihood -567.1893 Hannan-Quinn criter. 9.745793
F-statistic 80.86929 Durbin-Watson stat 0.211466
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 21.37910
Prob(Wald F-statistic) 0.000000

Figura 32: Modello statico in presenza di cointegrazione (Caso: Francia).

Mentre il modello dinamico presenta il seguente output:

Dependent Variable: D(CDS_FRA)
Method: Least Squares
Date: 09/22/16 Time: 13:11
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Sample (adjusted): 2004M04 2013M12

Included observations: 117 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic ~ Prob.

C 1.172357 0.841068  1.393891  0.1661
CDS_FRA(-1)-5.524250*DEBT(-1)-

0.002378*GDP_FRA(-1)-

15.77298*LIBOR(-

1)+1.566573*MSCI_EUROPE(-

1)+1238.507 -0.068112 0.028724  -2.371230 0.0195
D(CDS_FRAC(-1)) 0.463323 0.072456  6.394511  0.0000
D(MSCI_EUROPE) -0.901778 0.141429  -6.376185 0.0000
D(DEBT) -1.257713 0.698560  -1.800437  0.0745
D(LIBOR) 5259265 3.043934  1.727786  0.0868
R-squared 0.448391 Mean dependent var ~ 0.413799
Adjusted R-squared 0.423544 S.D. dependent var 11.66632
S.E. of regression 8.857620 Akaike info criterion ~ 7.250354
Sum squared resid 8708.775 Schwarz criterion 7.392004
Log likelihood -418.1457 Hannan-Quinn criter.  7.307862
F-statistic 18.04592 Durbin-Watson stat 2.002058
Prob(F-statistic) 0.000000

Figura 33: Modello dinamico in presenza di cointegrazione (Caso: Francia).

Dal confronto dei due modelli si puo evincere che sia I’R-squared sia 1’Adjusted R-squared sono
diminuiti.
L’analisi si conclude con le prevision statica e dinamica.

- Forecast statica

200
Forecast: CDS_FRAF_LP
. Actual: CDS_FRA
160 e Forecastsample: 2013M12 2016M12
) mmmememees - Adjusted sample: 2013M12 2014M06
Included observations: 7
1204 Root Mean Squared Error  36.33190
Mean Absolute Error 35.71671
Mean Abs. Percent Error 74.40779
801 /\/\I Theil Inequality Coefficient  0.272066
Bias Proportion 0.966422
Variance Proportion 0.008079
40 Covariance Proportion  0.025499
M12 M1 M2 M3 M4 M5 M6
2013 2014

|— CDS_FRAF_LP — + 2 SE. |

Figura 34: Forecast statica (Caso: Francia).
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L’output dell’analisi fornisce un alto valore del Bias Proportion, cattivo segno per la bonta della stima.
La previsione, quindi, sovrastima la vera serie rappresentata dalla curva effettiva (come si puo

evincere dalla figura seguente).
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120-
80 /\/\/
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M12 M1 M2 M3 M4 M5 M6

2013 2014
—— LIM_ SUP_ LP — LIM_INF_LP
—— CDS_FRAF_LP —— CDS_FRA
- Forecast dinamica
80
Forecast: CDS_FRAF_BPS
Actual: CDS_FRA
70+ Forecast sample: 2013M12 2016M12
’ Adjusted sample: 2013M12 2014M07
604 Included observations: 8
Root Mean Squared Error  5.314599
Mean Absolute Error 4421715
50 Mean Abs. Percent Error ~ 9.212960
Theil Inequality Coefficient ~ 0.054365
40+ Bias Proportion 0.092529
s Variance Proportion 0.000580
Covariance Proportion 0.906891
30+
20

M2 M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7
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|— CDS_FRAF_BPS - + 2 S.E.]
Figura 35: Forecast dinamica (Caso: Francia).

L’indice di Theil migliora (da 0.272066 a 0.054365), come anche il Bias proportion, la Variance
proportion e la Covariance proportion. Dal grafico seguente si pu0 notare come la previsione

dinamica ben approssima la vera serie.
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3.5 Conclusioni

Le analisi dei tre paesi (ltalia, Germania e Francia) mostrano delle somiglianze soprattutto
nell’influenza delle variabili esplicative sulla variabile oggetto d’interesse. Come si puo notare dagli
output del modello statico e dinamico in assenza di cointegrazione, le variabili GDP, DEBT e LIBOR
hanno un’influenza positiva sull’andamento dei CDS mentre I’indice MSCI Europe influisce
negativamente su tale andamento. I risultati ottenuti sono piuttosto soddisfacenti per comprendere il
problema che ci si era posti in partenza. | dati a disposizione per 1’analisi suggeriscono che le variabili
riguardanti la struttura del paese e le variabili finanziarie utilizzate (indici Libor e indice MSCI
Europe) hanno avuto un ruolo rilevante nella determinazione dell’evoluzione dei CDS sovrani, come
gia il modello statico e dinamico illustravano. Utilizzando tali variabili nella regressione lineare ¢
stato possibile elaborare dei modelli in grado di spiegare la relazione fra la variabile dipendente e le
variabili esplicative, completando 1’analisi con le previsioni statica e dinamica. Da un lato la
previsione statica sovrastima la vera serie rappresentata dalla curva effettiva mentre la previsione

dinamica ben approssima la vera serie dei dati.
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CAPITOLO 4

IL CONTAGIO NEL MERCATO DEI CDS

4.1 Introduzione

La parola contagio viene utilizzata quotidianamente in ambito economico dal momento che qualsiasi
attivita e inserita in un fitta rete di legami fra gli operatori del mercato. Ciascuna attivita non puo
essere considerata in modo autonomo ma solamente in relazione con tutto cio che compone il sistema
finanziario. I contratti CDS sono negoziati nel mercato OTC; come tali, la loro identificazione non é
spesso immediata e difficile & valutare i diritti e gli obblighi derivanti da tali contratti. Il mercato dei
CDS & piuttosto concentrato e mancano delle solide strutture di gestione del rischio. Una conseguenza
immediata, quindi, e la difficolta di reperire informazioni immediate quando si tratta di contagio in
tale mercato. La parola contagio racchiude in sé tutto cio che riguarda il rischio in generale. In
particolare i CDS, durante il periodo della crisi, sono stati una delle cause dell’innalzamento del grado
di indebitamento del sistema poiché il numero complessivo del volume delle posizioni risultava
superiore rispetto alle dimensioni dell’attivita sottostante del contratto stesso. Dal momento che i
contratti erano negoziati fuori dai mercati regolamentati, non si avevano informazioni sufficienti sulle
posizioni in essere, né si poteva valutare in modo chiaro quali potevano essere gli effetti delle perdite.
Molti operatori del mercato avevano venduto protezione di gran lunga superiore rispetto alle perdite
che si stavano accumulando nelle attivita sottostanti. Il fatto che I’operativita sul mercato dei CDS
possa avere generato gravi conseguenze sulla crisi del debito ha catturato 1’attenzione delle Autorita
di Vigilanza. Tale questione pud essere analizzata da un duplice punto di vista. In primo luogo,
I’operativita dei CDS puo consentire il condizionamento dell’andamento delle quotazioni dei titoli di
Stato sottostanti ed avere quindi un’influenza sul costo del finanziamento del debito pubblico. In
secondo luogo, la scarsa trasparenza e la mancanza di informazioni in tale mercato possono dar luogo

a strategie manipolative che posso provocare effetti «destabilizzanti» per il mercato.

Tale questione ¢ stata presa in considerazione da parte della Commissione Europea che ha emanato
nel 2010 una proposta di Regolamento in materia di vendite allo scoperto® e alcuni tipi di credit
default swap, nella quale si prevede la possibilita per gli Stati membri di vietare ovvero limitare

I’operativita in CDS in situazioni di emergenza. Si tratta di un quadro normativo armonizzato che ha

18 e vendite allo scoperto consistono nella vendita di un titolo che il venditore non si possiede ma che intende acquistare
successivamente per poter effettuare la consegna.
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lo scopo di migliorare la trasparenza e ridurre i rischi giungendo ad interventi coordinati a livello

europeo.
Michael Barnier, Commissario per il Mercato Interno ed i Servizi, si esprime con le seguenti parole:

«In condizioni normali, le vendite allo scoperto migliorano la liquidita del mercato e
contribuiscono all'efficienza dei meccanismi di formazione dei prezzi. In periodi di
mercati in difficolta, invece, le vendite allo scoperto possono amplificare le cadute dei
prezzi, portando a mercati disordinati e a rischi sistemici. La proposta odierna
contribuisce a migliorare la trasparenza per autorita di regolamentazione e mercati e
rende piu facile, per i primi, individuare la presenza di rischi sui mercati del debito
sovrano. Le autorita di regolamentazione otterranno inoltre precisi poteri per limitare o
vietare le vendite allo scoperto in situazioni eccezionali, in coordinamento con la nuova
Autorita europea degli strumenti finanziari e dei mercati (ESMA). Le proposte odierne

costituiscono un ulteriore passo verso una maggiore stabilita finanziaria in Europa.»

Una delle limitazioni previste da tale Regolamento riguarda, ad esempio, il divieto di acquisto dei
“naked CDS'®”, ossia I’acquisto di un CDS senza possedere una posizione in titoli sottostanti per i
quali ¢ prevista la copertura. L’adozione di provvedimenti eccezionali derivava da un momento di
grave instabilita finanziaria, ove le vendite allo scoperto potevano minare il sistema e provocare rischi
sistemici. 1l Regolamento in questione riguarda tre questioni fondamentali, ognuna strettamente
collegata alle altre. La prima tematica riguarda 1’utilizzo dei CDS per finalita speculative e delle
conseguenze che ne derivano in termini di effetti destabilizzanti per il sistema finanziario. La seconda
tematica riguarda la possibilita di introdurre degli obblighi in materia di trasparenza negli scambi in
modo da contenere gli effetti destabilizzanti. La terza ed ultima tematica, invece, coinvolge

I’introduzione di proposte regolamentari che prevedano limitazioni per I’operativita in CDS.

4.1.1 L’attivita speculativa attraverso l’utilizzo dei CDS

Il mercato dei CDS é stato spesso considerato una delle cause della crisi finanziaria per le mancate
trasparenza degli scambi e regolamentazione. In questo mercato, infatti, 1’attivita speculativa ha fatto
da padrona e ’attenzione da parte delle Autorita di Vigilanza verso i CDS ¢ legata proprio alle paure
legate al fatto che 1’utilizzo di tali strumenti possa provocare effetti destabilizzanti per il sistema

finanziario. Spesso il mercato dei CDS svolge un ruolo di leadership nella formazione dei prezzi

191 naked CDS (contratti CDS nudi) sono quei contratti in cui non e necessario detenere il titolo sottostante. Tali contratti
sono stati molto criticati poiché aumentano il contagio sistemico nei mercati finanziari.
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rispetto al mercato obbligazionario e rispetto a quest’ultimo reagisce in modo piu veloce. Proprio per
la sua reattivita rispetto al mercato obbligazionario, il mercato dei CDS pu0 influire sul mercato dei
titoli di Stato attraverso 1’attivita speculativa basata sull’acquisto dei CDS e sulla vendita allo scoperto
dell’attivita sottostante rappresentata dai Titoli di Stato. Come funziona I’attivita speculativa? Essa
consiste nel vendere i titoli pubblici che, causando timore per I’insolvenza, provocano un
innalzamento delle quotazioni dei CDS; tale aumento provoca a sua volta una diminuzione del corso
dei titoli pubblici. Attraverso la vendita dei CDS ad un prezzo piu alto e acquistando i titoli ad un
prezzo piu basso 1’operatore che specula puo ottenere un profitto. Una sfumatura del comportamento
speculativo ¢ ’acquisto di CDS “nudi” (“naked CDS”) a dei prezzi man mano sempre piu elevati; in
questo modo si scatena un meccanismo di imitazione da parte degli altri operatori del mercato (tale
comportamento prende il nome di herding behaviour o comportamento imitativo). Tale
comportamento produce a sua volta un eccesso nella domanda di protezione; i prezzi dei CDS iniziano
quindi a salire e I’operatore speculatore puo ottenere un profitto. L innalzamento dei prezzi in seguito
all’acquisto di CDS nudi puo scatenare informazioni distorsive e panico fra gli operatori del mercato
i quali cercheranno protezione stipulando contratto CDS e venendo i titoli relativi. L’attivita
speculativa, in qualsiasi forma essa si svolga, genera conseguenze non poco rilevanti per il sistema
finanziario. Gli operatori a loro volta, temendo un aumento delle probabilita di insolvenza degli

emittenti, applicano comportamenti imitativi che non sempre risultano efficaci.

4.1.2 Gli obblighi di trasparenza

I contratti CDS sono contratti che vengono negoziati in un mercato non regolamentato e come tale
necessita attenzioni maggiori per poter giungere ad una maggiore conoscenza delle caratteristiche di
tali attivita. Tale problematica & stata spesso al centro delle discussioni nei Regolamenti della
Commissione Europea sulla possibilita di prevedere delle politiche piu stringenti da parte delle
Autorita di Vigilanza in materia di trasparenza. Tali provvedimenti dovrebbero consentire alle
Autorita di regolare e vigilare sull’operativita dei CDS. La possibilita di reperire piu bagaglio
informativo consentirebbe alle Autorita di valutare quanto 1’attivita speculativa influisce sul sistema
finanziario. Come nel mercato azionario sono state introdotte regole stringenti attraverso
I’introduzione della MiFID?, allo stesso modo & necessario rafforzare la regolamentazione nei

mercati dei CDS e piu in generale per il mercato over the counter.

20 La direttiva MiFID (acronimo di Markets in Financial Instrument Directive) & stata emanata nel 2004 da parte dei
Parlamento Europeo con lo scopo di creare un mercato finanziario efficiente e fortemente competitivo a livello Europeo.

Gli obiettivi di tale direttiva sono molteplici fra i quali la tutela degli investitori, il miglioramento dell’efficienza e del
grado di integrita dei mercati, il miglioramento nella gestione dei conflitti di interesse fra gli operatori del mercato.
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Il regime di trasparenza puo investire sia la parte che precede il processo di negoziazione, sia la parte
che segue tale processo; si parla di infatti di pre-trade e post-trade?!. Esistono vantaggi e svantaggi
sull’applicazione di una trasparenza piu stringente. Nei processi pre-trade una maggiore trasparenza
puo, da un lato facilitare la categoria degli investitori “non informati” che operano per dimensioni
ridotte esigendo maggiore liquidita, dall’altro costringe gli operatori a ridurre 1’esposizione delle
proprie quotazioni. Una maggiore trasparenza nei processi pre-trade pu0 inoltre avere un impatto
negativo sulla liquidita. Come si puo notare, quindi, I’applicabilita di una maggiore trasparenza puo
avere effetti negativi. Cio e dovuto alla struttura a livelli del mercato OTC in cui sono inseriti i CDS.

Si tratta di un mercato piuttosto concentrato.

Per quanto riguarda invece il regime di trasparenza dei processi post-trade 1’obiettivo consiste
nell’aumentare il grado di competitivita fra gli operatori in modo da attrarre piu investitori che
producendo effetti immediati sul processo di price discovery. Si tratta di un aspetto piuttosto rilevante
poiché é determinato dalla velocita con cui le informazioni vengono trasmesse al mercato. In mercati
caratterizzati da un’elevata volatilita degli scambi, un’informazione trasmessa in ritardo pud

compromettere il valore informativo della trasparenza.

Alla luce di queste considerazioni, € possibile dedurre che non e semplice regolare il grado di

trasparenza negli scambi e in un mercato non regolamentato.

4.1.3 Le limitazioni dei naked CDS

La possibilita di ridurre 'utilizzo di CDS nudi puo ridurre il flusso delle operazioni speculative
proprio per evitare situazioni catastrofiche. 1l divieto di tali contratti pud perod avere importanti
conseguenze sulla liquidita del sistema nel suo complesso; questo comporterebbe una riduzione
dell’offerta di protezione per finalita di copertura. L’applicabilita di CDS nudi potrebbe produrre
effetti destabilizzanti per il sistema.

Quando si parla di contagio, quindi, nello specifico nel sistema finanziario, si fa riferimento ad una
situazione in cui delle problematiche che coinvolgono un soggetto economico vengono trasmesse in
modo celere ad altri soggetti, generando una situazione di difficolta o di crisi. Come la crisi puo
dimostrare, nell’intervallo di tempo che va dal 2008 al 2013, si sono verificati moltissimi fenomeni

di contagio finanziario che hanno minato seriamente 1’equilibrio di alcuni Paesi. L’evoluzione

21 Discussion papers. | credit default swap. Le caratteristiche dei contratti e le interrelazioni con il mercato
obbligazionario. L. Amadei, S. Di Rocco, M. Gentile, R. Grasso, G. Siciliano. CONSOB (Commissione Nazionale per le
Societa e la Borsa).
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finanziaria ha favorito la creazione di fitte reti di relazioni fra gli operatori economici che, interagendo
fra di loro, hanno facilitato il contagio fra gli stessi. Grazie, ad esempio, alla creazione e allo sviluppo
del mercato dei derivati & stato possibile creare fitte relazioni fra gli operatori, favorendo la
trasmissione e la condivisione dei rischi. Questo ha rappresentato non solo un vantaggio, ma anche

svantaggi legati alle grandi dimensioni dei rischi a livello globale.

In letteratura si possono rinvenire molteplici definizioni di contagio spesso fra loro divergenti. Due
sono i contributi che possono essere degni di essere segnalati: il primo ad opera di Pericoli and
Sbracia (2003) e il secondo ad opera di Forbes and Rigobon (2002). 1l primo studio dal titolo “A
primer on financial contagion” presentato da Pericoli and Sbracia, é stato utilizzato da molti studiosi
in ambito economico ed ha suscitato particolare interesse. In questo elaborato sono state fornite molte

definizioni di contagio. Di seguito ne verranno esposte alcune di queste.

Prima definizione: «ll contagio é un significativo incremento delle probabilita di crisi di un Paese,

per effetto della crisi di un altro Paese»

Questa definizione é rilevante quando si parla di tasso di cambio e di contagio nei mercati

internazionali dei cambi, ove le svalutazioni coinvolgono un gruppo di Paesi fra loro interconnessi.

Seconda definizione: «ll contagio si verifica quando la volatilita dei prezzi degli asset si trasmette

da un Paese in crisi ad altri Paesi»

Con questa definizione, invece, si vuole descrivere quelle situazioni caratterizzate da picchi nelle
volatilita dei prezzi degli asset. A tale fattore si fa spesso collegare il grado di incertezza dei mercati.

Non sempre pero I’aumento della volatilita € collegato al fenomeno del contagio.

Terza definizione: «ll contagio si attua quando il canale di trasmissione si intensifica ovvero

quando si verifica uno shock di mercato»

Quando si verifica uno shock di mercato, si attuano dei meccanismi di trasmissione in termini di co-

movimenti dei prezzi.

Queste sono alcune delle definizioni che si possono estrapolare dallo studio effettuato da Pericoli and
Sbracia (2003); le loro analisi contengono variabili come la volatilita del prezzo degli asset, il tasso
di cambio ed il grado di incertezza dei mercati; pertanto il contagio viene misurato grazie

all’andamento delle volatilita e delle correlazioni degli asset presi di volta in volta in considerazione.

Il secondo contributo alla definizione di contagio ¢ stato fornito dagli studiosi Forbes and Rigobon
(2002) nell’elaborato dal titolo “No contagion, only interdependence: measuring stock markets co-

movements”. In questo elaborato sono state analizzate tre questioni: il default del mercato azionario,
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la crisi del Messico e la crisi finanziaria del sud-est Asiatico. Come negli studi di Pericoli e Sbracia,
anche in questo caso é stato analizzato il fenomeno del contagio attraverso del modelli econometrici
che tengono in considerazione la correlazione e la volatilita. Secondo Forbes e Rigobon un aumento
della volatilita genera un incremento nella correlazione tra i rendimenti delle attivita. Un ulteriore
fattore considerato nell’elaborato in considerazione ¢ I’interdipendenza fra mercati finanziari diversi.
La realtd empirica ha spesso dimostrato che gli effetti del contagio possono essere riscontrati anche

dopo alcuni gap temporali.

4.2 Speculazione attraverso i CDS ed effetto contagio

L’attivita speculativa ormai sta occupando una grossa fetta del mercato dei derivati. La speculazione
viene attuata per correggere i prezzi quando si allontanano dai fondamentali, in modo che le
informazioni disponibili possano essere utilizzate per valutare le attivita. Ovviamente una
speculazione eccessiva puo scatenare delle distorsioni nei prezzi. Esistono visioni completamente
discordi su questa tematica; una parte di soggetti afferma che la speculazione favorisce una maggiore
diffusione ed aggregazione delle informazioni e quindi una maggiore liquidita del mercato
obbligazionario, mentre un’altra parte di soggetti ¢ concorde sul fatto che i naked CDS (CDS nudi),
in quanto strumento che si presta all’attivita speculativa, andrebbero vietati in quanto
provocherebbero delle distorsioni e renderebbero i default piu probabili. Pertanto vietare
completamente 1’utilizzo dei naked CDS potrebbe non essere la soluzione piu idonea per garantire

I’efficienza nei mercati.

A partire dal 2003-2004 i volumi scatenati dai CDS nel mercato over the counter ha superato il
quantitativo dei bond sul mercato. Inizialmente il contratto CDS prevedeva che il soggetto che aveva
acquistato la protezione consegnasse il titolo al soggetto che aveva venduto la protezione ottenendo
il valore nominale. Man mano che si € sviluppata la diffusione di tali strumenti su larga scala, il
numero dei contratti CDS scambiato ha iniziato a superare gli strumenti di debito sottostanti e la
consegna fisica del titolo sottostante é stata soppiantata dal regolamento per contanti. L’effetto
contagio puo essere descritto nel modo seguente: la febbre dei CDS influisce sui Bond, che a loro
volta influenzano la Borsa per effetto dell’aumento dei tassi e della diminuzione delle stime sulle
azioni. Pertanto si tratta di un effetto a catena che coinvolge sia il mercato over the counter sia il

mercato di Borsa.

Mettere in pratica strategie speculative risulta essere spesso pericoloso e rischioso. Per quanto
riguarda la strategie che prevedono di vendere allo scoperto i titoli pubblici e acquistare 1 CDS, ¢

difficile incidere sui prezzi dei titoli di Stato vendendo allo scoperto. Il mercato dei titoli di Stato €
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un mercato piuttosto grande nelle sue dimensioni in termini assoluti. Per quanto riguarda, invece, la
strategia che prevede la possibilita di acquistare CDS “nudi”, si prevede l'esistenza di “azioni di
concerto” ove un gruppo di soggetti si coordina per 'acquisto di CDS a prezzi sempre piu elevati
rispetto alle quotazioni iniziali. In questa strategia spesso si attuano dei comportamenti imitativi fra
gli investitori. Quando gli operatori notano che qualcuno ha indotto i1 prezzi dei CDS a salire, temendo
che gli altri applichino la stessa strategia, si aggregano agli “operatori speculatori”. In questo modo
si innesca una corsa all'acquisto di CDS con un conseguente rialzo delle quotazioni; questo puo

scatenare effetti destabilizzanti per il rischio di insolvenza dell'emittente.

11 successo di tali strategie ¢ condizionato sia alla possibilita di generare un rialzo delle quotazioni
dei CDS in modo “artificiale”, sia la possibilita che si rivedano le aspettative sulla probabilita di
insolvenza dell'emittente in seguito al rialzo dei prezzi. Il primo aspetto ¢ fortemente legato al grado
di liquidita del mercato dei CDS su emittenti sovrani. Quando il mercato diventa illiquido, si contrae

il numero di venditori di protezione; grazie ad acquisti limitati, & possibile far salire le quotazioni.

Nella gestione finanziaria e nell’analisi dei dati di tipo finanziario, uno degli aspetti piu rilevanti
consiste nel valutare la volatilita degli asset finanziari; da qui derivano, ad esempio, I’applicazione di
strategie di allocation dei portafogli, la valutazione value-at-risk di un prodotto finanziario. Un
approfondimento di tali questione ¢ 1’analisi del rischio di contagio attraverso 1’analisi delle varianze
e covarianze delle serie temporali con 1’ausilio dei modelli econometrici, raggiungendo quindi una
conoscenza piu approfondita del mercato finanziario. Il tema del contagio ¢ stato analizzato attraverso
I’ausilio di due modelli noti nella pratica econometrica appartenenti a due grandi famiglie, una
riguarda 1 modelli GARCH (Generalized AutoRegressive Conditional Heteroschedasticity — Modello
Generalizzato Autoregressivo ad Eteroschedasticita Condizionata) e I’altra riguarda i modelli di
volatilita stocastica. In questi modelli si assume che i1 rendimenti siano il risultato di un processo
stocastico con volatilita condizionata nel tempo. Un modello di questo tipo ¢ composto da due

equazioni:
- Equazione per la media condizionata
- Equazione per la varianza condizionata

Questi modelli sono spesso utilizzati per valutare 1 mercati finanziari, ed in modo particolare per
I’analisi dei fenomeni di contagio, il rischio di credito ed il rischio sovrano. Attraverso questi modelli
¢ possibile quindi studiare il comportamento dei CDS ed utilizzarlo come indicatore per il rischio di

contagio.
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L’utilizzo di questi modelli si basa su una duplice motivazione: da un lato, ¢ possibile affrontare il
fenomeno del contagio attraverso I’analisi dell’andamento dei prezzi ai quali vengono scambiati i
Credit Default Swap, mentre dall’altra la possibilita di interpretare i risultati conseguentemente ad
uno shock finanziario. Soprattutto nel periodo della crisi finanziaria sono state forti le turbolenze che
si sono abbattute sul mercato finanziario, mostrando un consistente rischio di contagio; tale rischio ¢
stato piu persistente, ad esempio, nel periodo dell’esplosione del caso Greco con un susseguirsi di
eventi fra i quali il rischio di default immediato ed i numerosi piani di salvataggio messi in atto. Le
ripetute situazioni di difficolta che hanno caratterizzato la crisi finanziaria e la crisi del debito sovrano,
che hanno coinvolto man mano vari Paesi, non hanno permesso di valutare in modo immediato il
fenomeno del contagio soprattutto nell’ambito dei credit default swap, in quanto inserito in un

mercato non regolamentato.
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CAPITOLO 5

LO STRUMENTO CDS OLTRE LA SUA FUNZIONA PRIMARIA

5.1 Introduzione

In questo capitolo ci si occupera dello strumento CDS non dal punto di vista delle sue caratteristiche
primarie bensi come strumento di trading. I CDS sono nati come strumenti di copertura e di
“assicurazione” contro il default di un soggetto e questa € la funzione per la quale sono stati creati.
Con I’evoluzione dell’innovazione finanziaria tali prodotti hanno favorito un aumento della liquidita
del mercato dei derivati di credito (credit derivatives), pertanto si possono osservare prodotti con
scadenze usuali di 5 anni ma anche scadenze non canoniche come 10 anni, quindi da brevi a lunghe
scadenze. Nonostante siano aumentate le informazioni disponibili sul mercato, grazie ad una
maggiore efficienze dei mercati e degli operatori economici, la conoscenza completa dello strumento
di Credit Default Swap ¢ ancora scarsa sia per il ricorso a strumenti piu “classici” sia per i connotati
negativi che contraddistinguono tali prodotti, considerati una delle cause dello scoppio della crisi
finanziaria. La possibilita di scegliere scadenze non canoniche permette di effettuare combinazioni
puntuali tra 1’asset sottostante ed i possibili strumenti di copertura attivabili evitando scadenze
superiori al necessario. In questo modo € possibile ottenere profili di rischio/rendimento attenti alle
singole scadenze. Il metodo appena descritto prende il nome di «trading di curva (curve trading)» e
rappresenta una metodologia molto diffusa che sfrutta combinazioni di acquisto e di vendita
ponderate per le singole scadenze con lo scopo di perseguire strategie piu mirate e piu attente al
controllo del rischio. Nonostante tale strategia offra opportunita di return on capital, risulta ancora

parzialmente praticata ed inefficiente.

5.2 Cos’¢ la curva di un CDS

Come accade per i titoli di stato, la curva di un credit default swap spiega quanto un operatore €
disposto a pagare per assicurarsi contro il rischio di default di un emittente. A partire da questa curva
e possibile calcolare non solo i prezzi relativi all’acquisto di protezione dal default ma anche il costo
di una qualsiasi assicurazione forward che si voglia effettuare lungo tale curva. | costi per assicurarsi
contro il credit event aumentano all’aumentare dell’orizzonte temporale, pertanto 1’inclinazione della
curva di un CDS é positiva. La spiegazione di una tale inclinazione risiede nelle maggiori

informazioni che il mercato possiede nel breve periodo, riferite al rating, alle «condizioni di salute»
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dell’emittente ed alle caratteristiche specifiche come il ramo di attivita. Nel lungo periodo, invece,
cresce I’incertezza sulle previsioni favorendo un maggiore ricorso all’assicurazione. Un operatore
che decide di assicurarsi su una scadenza di 10 anni si trovera a dover pagare un importo maggiore
per i primi 5 anni che invece avrebbe pagato meno se avesse stipulato un contratto a 5 anni. Potrebbe
essere strategico, quindi, utilizzare un contratto a 5 anni da rinnovare per altri sostenendo dei costi
inferiori rispetto ad un contratto di 10 anni. Come accade in generale nell’economia, scegliere per la
strategia piu economica significa affrontare dei rischi maggiori mentre adottare una strategia piu
lungimirante puo essere costoso ma al contempo piu conservativo. La soluzione € trovare un punto
di incontro fra le due strategie; pertanto avere a disposizione una molteplicita di scadenze permette
un hedging piu preciso volto a ricercare la giusta combinazione fra lo strumento di copertura e
I’attivita sottostante. In questo modo € possibile ridurre il rischio di credito combinando al meglio le
scadenze necessarie ed i costi relativi. L’attivita di hedging in questione prende il nome di trading di
curva e descrive le possibili opportunita di profitto e i profili di rischio derivanti da un’attenta
selezione delle possibili operazioni e delle opportunita in termini di return on capital. Tali opportunita
possono trovare successo in strategie default neutral, ossia strategie che non dipendono dal credit

event.

In generale operare con scadenze differenti permette di contenere 1’esposizione del rischio della
posizione in relazione al mercato di riferimento. In questi ultimi anni, in seguito ad alcuni eventi che
hanno travolto 1’economia mondiale e che hanno favorito 1’incertezza, si € assistito ad un
appiattimento della curva di credito fino a raggiungere un’inclinazione negativa. Una curva piatta
descrive un imminente default dell’emittente dovuto a scadenze contrattuali piuttosto ravvicinate ed
accadimenti di varia natura. Se le incertezze perdurano per tutto il decorso del contratto, significa che
la curva sara piatta, mentre al contrario se le incertezze svaniscono nel futuro allora I’inclinazione
diventera negativa. In questo caso la curva esprime un imminente credit event che puo causare il
default dell’emittente. La curva di credito puo assumere inclinazione positiva, negativa o nulla (caso:
curva piatta). Al di la di queste tre tipologie di inclinazioni, la curva di credito varia da emittente ad

emittente e dipende da alcuni fattori come di seguito:

- Qualita del credito: descrive il merito creditizio dell’emittente. Tanto meno affidabile sara
considerato 1’emittente, tanto piu elevato sara il costo dell’assicurazione nel lungo periodo ed
in un contesto di incertezza;

- Struttura del debito di un emittente: descrive il ricorso al mercato da parte dell’emittente.
Tanto piu elevato sara il ricorso al mercato, tanto piu elevato sara lo spread di credito e piu

elevato sara il costo della protezione dall’eventuale default;
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- Altri fattori possono determinare la forma di tale curva come fusioni, acquisizioni, default di

altri soggetti collegato all’emittente.

Solitamente i rating piu elevati corrispondono a tassi di default piu bassi; spesso accade che
un’emittente caratterizzato da un rating elevato nel medio-lungo termine venga coinvolto da eventi
di natura incerta che possono comportare un’inclinazione positiva della curva. Allo stesso modo pud
accadere per un emittente classificato con un rating piu basso (speculative grade) che la curva nel

lungo periodo assuma un’inclinazione negativa.

Eventi come, ad esempio, gli annunci di fusioni o acquisizioni societarie ovvero previsioni di crescita
o sviluppo si rivelano negativi per coloro che detengono obbligazioni, la cui reazione causa un rialzo
delle curve dei CDS. In generale, in condizioni di forte stress di mercato, si verifica un appiattimento
delle curva. Qualora si creda in un imminente default dell’emittente, la curva, dapprima positiva,
subira un’inversione di inclinazione sino a diventare negativa nelle previsioni di breve periodo. Cosi
si spiega la reazione del mercato di fronte ad un emittente ed alle sue capacita di rimborso dei prestiti.
Il rischio di default coinvolge la prima parte della curva, cioé quella riguardante il breve periodo.
Qualora venisse formulato un giudizio positivo su tale emittente, si potrebbero attuare delle strategie
che possono sfruttare il ritorno dell’emittente a condizioni favorevoli, sino a favorire un’inclinazione

positiva della curva.

5.3 Caratteristiche del trading di curva

Come accade per tutte le strategie, anche nel trading di curva si individuano i profili di profitto e
perdita. Tali operazioni si riflettono nella diversa inclinazione della curva di credito, a volte positiva,
a volte negativa o piatta. L’inclinazione ¢ il risultato delle strategie messe in atto e ne dipende dalle
modalita di esecuzione. Uno degli elementi che influenza il trading di curva € il tempo di decadimento
che accompagna tutte le strategie, non solo quella in questione, poiché da sempre si analizza 1’effetto
del tempo sugli asset e sui portafogli finanziari a parita di altre variabili. 1l trascorrere del tempo

influisce sull’evoluzione dei profitti e delle perdite di una data operazione.

Oltre al tempo di decadimento, si distinguono altre condizioni: ad esempio quando si considera la
differenza fra i premi pagati ed i premi incassati, ossia cio che viene pagato o incassato del
differenziale tra i premi pagati in corrispondenza delle singole scadenze. Tale condizione rimane fissa

ed invariata per tutta la durata della transazione.
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Un’altra situazione riguarda invece il modificarsi del valore della posizione in essere al variare del
tempo rimanendo invariati tutti gli altri parametri di prezzo. Tale condizione non e costante nel tempo
poiché subisce un’accelerazione all’avvicinarsi della scadenza della protezione. L’attuazione di tali
strategie permette al trader di curva di assicurarsi un “cuscinetto” di sicurezza qualora si verifichino
dei movimenti contrari del mercato ed evitare, ad esempio, di incorrere in stop loss che causerebbero

una chiusura della posizione.

Un altro elemento che influisce sul trading di curva sono i costi di transazione, spesso poco considerati
nell’attuazione delle strategie ma piuttosto rilevanti per la determinazione del profilo di redditivita.
Alcune caratteristiche come 1’allargamento degli spread ovvero I’allontanamento del mercato dalle
condizione di regolarita e stabilita, possono influire sui risultati di una strategia. La soluzione attuata

in tali condizione consiste nel coprire posizioni “poco liquidabili” con posizioni “piu liquide”.

5.4 Strategie di trading vs struttura del debito

Quando si parla di trading e di struttura del debito si utilizza il concetto di seniority. In finanza il
concetto di seniority esprime il grado di anzianita di un prodotto ossia I’ordine del rimborso nel caso
si verifichi il fallimento; descrive quindi il grado di privilegio posseduto da chi detiene i titoli nel caso
in cui si verifichi il credit event o altra situazione dell’emittente. Prima di procedere con la trattazione

del trading sulla struttura del debito, & necessario distinguere i titoli senior dai titoli subordinati.

I titoli senior sono quei titoli che godono di un privilegio maggiore rispetto agli altri titoli poiché sono
collocati nella parte piu alta della scala gerarchica. | titoli subordinati (subordinated) sono i titoli che,
come dice il termine stesso, godono di un privilegio “subordinato”. Si distinguono dagli altri titoli per
la mancanza di una vera a propria scadenza nonostante prevedano una cedola periodica. Oltre alla
distinzione sopra fornita esistono anche i titoli denominati junior caratterizzati sia da una rischiosita

superiore sia da un’opzione di rimborso anticipato a favore dell’emittente.

In generale é possibile effettuare la distinzione fra debito senior e debito subordinato per gli emittenti
che appartengono al settore finanziario ossia gli istituti di credito e le assicurazioni. | credit default
swap emessi da tali istituti vengono anch’essi classificati come CDS senior o CDS subordinated a
seconda che il debito assicurato sia senior ovvero subordinato. | CDS si distinguono per costi e
recovery rate differenti che riflettono il grado di rischio delle posizioni coperte; pertanto il CDS
subordinated avra un costo maggiore rispetto al CDS senior, ove per entrambi € sempre possibile

calcolare lo spread in corrispondenza di ogni scadenza.
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La possibilita di poter distinguere il debito in varie categorie, favorisce strategie volte a puntare
sull’ampiezza dello spread scommettendo su un suo possibile ampliamento/restringimento. Una
possibile strategia consiste nello scommettere sul ripristino dello spread senior/subordinated a
condizioni normali; gli operatori decidono quindi di acquistare CDS subordinated finanziandoli con

la vendita di CDS senior di pari scadenza.

5.5 Alcune curiosita sul trading

In questo paragrafo si vuole illustrate un tipo di operazione che gli istituti di credito spesso mettono
in atto con finalita differenti rispetto a quelle primarie che caratterizzano i mercati dei derivati di
credito. Gli istituti di credito gestiscono linee di credito spesso parzialmente utilizzate; ecco che qui
entra in gioco la strategia che sfrutta la vendita dei CDS per remunerare tali posizioni.

Si tratta di operazioni messe in atto in condizioni positive di mercato in presenza di una buona
liquidita del sistema ed in un contesto ove é agevole il riscorso al credito da parte dei soggetti affidati.
In queste situazioni gli istituti di credito sono costretti a gestire linee di credito piuttosto costose ma
al contempo sarebbero disponibili a concedere fidi a clienti considerati “affidabili”. Poiché tali linee
di credito possono compromettere 1’ operativita e la redditivita stessa di tali istituti, ecco che la vendita
di un credit default swap avente ad oggetto il soggetto affidato puo essere la soluzione a problemi in
termine di riduzione dei profili di rischio. Piu il mercato del credito € benigno, piu alta sara la capacita
dei soggetti di reperire liquidita sul mercato e piu gli istituti di credito saranno costretti a ricorrere a
tali strategie per ridurre il proprio profilo di rischio nonostante tali soggetti siano considerati affidabili

e meritevoli di concessione del credito.

Soprattutto per quanto riguarda le banche italiane, sono frequenti gli aumenti di capitale ed i timori
su un effetto domino che possa minare ’intero sistema. Le ferite creatisi in seguito alla crisi
finanziaria non sembrano trovare cura. Nel 2011 ’azienda Prometeia ha fornito un’analisi piuttosto

interessante a riguardo. Ecco le parole espresse da tale studio:

(Adnkronos) — Le banche italiane, dopo la crisi del 2007, sono ancora lontane dal ritorno
allanormalita. Ma lo scorso anno si & fermato il processo di deterioramento della redditivita
e nel prossimo triennio il sistema bancario dovrebbe tornare a crescere. Gia quest 'anno,
secondo il rapporto di analisi e previsione dei bilanci bancari di Prometeia, il sistema
potrebbe registrare un miglioramento degli utili, con attese di consolidamento per il biennio
successivo. Nei prossimi tre anni il settore produrra circa 42 miliardi di utili, ancora al di

sotto dei 63 miliardi realizzati fra il 2005 e il 2007. E la redditivita del capitale si portera
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tra il 3% e il 5%, rispetto al 2,9% stimato per il 2010. Nonostante gli istituti di credito
italiani abbiano mostrato una buona capacita di assorbire gli shock esterni, secondo
["analisi di Prometeia, nei prossimi anni dovranno assumere scelte operative di medio
periodo per ricostituire la redditivita. In ogni caso, in uno scenario dove aumentano i rischi
sulla tenuta dei debiti pubblici dei Paesi periferici dell’Unione Europea e dove permane la
fragilita della crescita dell’economia italiana, il recupero di una redditivita sostenibile per
il sistema bancario richiedera tempi di aggiustamento lunghi. La dinamica del credito
risultera piu contenuta rispetto a quella del periodo precedente la crisi, attestandosi al 5,1%
medio annuo. L elasticita degli impieghi al Pil rimarra a livelli contenuti, pari mediamente
all’l,6% nel triennio 2011-2013 contro il 3,6% registrato fra il 2005 e il 2007.

(11 Sole 24 Ore Radiocor) — Milano, 25 maggio — Il gap di capitale registrato dalle prime
13 banche italiane per rispettare il criterio del 7% di Core Tierl di Basilea3, e’ di 13,4
miliardi, di cuill,4 miliardi per i primi cinque istituti. Sono le stime dell istituto di ricerca
Prometeia contenute nel Rapporto di analisi e previsione dei bilanci bancari al 31 dicembre
2010. A tutto giugno 2010 il fabbisogno era pari a 37 miliardi (16 miliardi per le prime
cinque) e da allora sono stati raccolti 11,7 miliardi con varie misure. Se si conteggiano
anche le misure che le banche potranno avviare in termini di strumenti di capitale (cashes
UniCredit, azioni risparmio e privilegiate) e di ottimizzazione delle attivita’ ponderate per
le rischio (7 miliardi in totale il capitale ricavabile), il fabbisogno scende a 6,1 miliardi,
pari a un anno di utili (contro sei anni nel dicembre scorso), di cui 5,3 miliardi per le prime
cinque banche. Mir- (RADIOCOR)

Dall’analisi risulta che il sistema bancario ¢ piuttosto indebolito e necessita di iniezioni di
liquidita per arginare tali ferite. Di seguito si vuole fornire il grafico con i CDS di alcune

principali banche del Paese secondo i dati di Bloomberg.
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Figura 26: Andamento dei CDS di alcune principali banche italiane (Fonte: Bloomberg).

Come si puo notare dal grafico i valori dei CDS fino al 2009 erano abbastanza nella norma ma
in aumento. Significa che la situazione doveva tenuta sotto controllo per evitare la speculazione
attraverso i CDS. L’allarme ¢ nata con la crisi finanziaria del 2007 quando i prodotti derivati,
come i credit default swap, erano costruiti su mutui considerati alla stregua della “spazzatura”. |
sottoscrittori di tali mutui, avendoli acquistati a prezzi bassissimi, non sapevano come ripagarli.
Inevitabilmente il settore immobiliare ha trascinato con sé sia il mercato dei prodotti derivati sia
il settore bancario causando danni a livello mondiale, quindi non solo alle banche americane ma
anche gli istituti di credito italiani come é successo per il Gruppo Monte Paschi di Siena. In
questo scenario si sono sviluppate le attivita speculative volte a profittare della crisi. | CDS sono
strumenti che vengono venduti anche per proteggere chi possiede Titoli di Stato (quantita di
debito sovrano) contro la possibilita che si deprezzi il debito di un paese in seguito al giudizio
negativo da parte delle Agenzie di rating. Ecco un esempio che fornisce 1’attivita speculativa
tramite i credit default swap: alcuni speculatori acquistano alcune polizze di CDS per assicurarsi
contro il deprezzamento del debito di un Paese poiché scommettono che il deprezzamento si
verifichera realmente. Gli speculatori non possiedono tali titoli ma possono scommettere
ugualmente sul loro andamento. Se aumenta 1’acquisto di CDS sul debito di un paese, allora il
prezzo inizia a crescere favorendo un aumento della rischiosita percepita. Il mercato pensa che
per il debito del paese ci sia rischio di instabilita. Di conseguenza le Agenzia di rating valutano
il paese con un rating piu basso ed il prezzo dei CDS inizia a salire ancora. In questo modo, gli
speculatori che hanno acquistato molti CDS possono venderli generando un buon profitto da tale
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attivita. Come e stato anche annunciato durante una conferenza stampa nel 2013 da parte del
responsabile della Concorrenza della Commissione Joaquin Almunia, sono stati effettuati degli
accertamenti su 13 banche di investimenti mondiali in merito a violazioni delle regole sulla
concorrenza nel periodo tra il 2006 ed il 2009 effettuate sul settore dei credit default swap. Tale
comportamento era giustificato dal timore che alcune societa di gestione di Borsa potessero

intaccare il fatturato derivante dagli scambi di titoli per tali banche.
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CONCLUSIONI

Nel corso di questo lavoro di tesi sono state esposte le principali caratteristiche del mercato dei
Credit Default Swap, utili per fornire un quadro complessivo sull’argomento. L’obiettivo ¢ stato

quello di presentare un’analisi empirica mirata a comprendere le determinanti dei CDS sovrani.

Dopo aver introdotto nel primo capitolo dal titolo “Descrizione e funzionamento del mercato
dei Credit Default Swap” le principali caratteristiche dei derivati creditizi e il rischio di credito, e
stato affrontato il tema dei Credit Default Swap nello specifico cercando di delineare le principali
caratteristiche di tali contratti. E’ stata fornita dapprima una descrizione del contratto in generale,
passando per ’esposizione delle parti coinvolte e la classificazione dei possibili credit events.
Successivamente sono state elencate le principali componenti di un credit default swap come, ad
esempio, la scadenza del contratto, i singoli pagamenti dovuti. Il primo capitolo ha affrontato non
solo i punti di forza ed opportunita di un CDS ma anche gli aspetti negativi racchiusi in punti di
debolezza e minacce provenienti dal mercato; la conclusione di questa prima trattazione ha voluto
analizzare la regolamentazione che funge da retroscena del funzionamento di tali strumenti. La
struttura tipica di tale mercato é caratterizzata dalla presenza di rapporti bilaterali, per questo é
soggetto ad alti rischi di controparte e rischi di contagio sistemico. 1l mercato dei CDS, a differenza
di altri mercati, si contraddistingue per un’elevata concentrazione: pochi soggetti controllano i volumi

scambiati. 1l rischio di concentrazione favorisce quindi la diffusione del rischio sistemico.

Gli studiosi che analizzano il mercato dei CDS ritengono che € necessaria una vera e propria
regolamentazione soprattutto sotto 1’aspetto della trasparenza. Il pensiero comune ¢ che, anche se da
un lato ’aumento della trasparenza puo soffocare innovazione e personalizzazione dei contratti,
dall’altro 1 vantaggi derivanti da una maggiore trasparenza permettono di compensare o superare 1
costi. Sebbene sia difficile raggiungere questo obiettivo in un mercato non regolamentato, ci sono le

premesse perché questo possa essere raggiunto in futuro.

Un secondo tema molto importante ¢ stato affrontato nel secondo capitolo dal titolo “Il rischio
paese e lo spread dei CDS sovrani”. La definizione del rischio paese include aspetti non solo legati
al rischio sovrano ma anche a rischi politici, economici ed altri legati alla collocazione geografica di
un Paese. Un Credit Default Swap sovrano é inevitabilmente legato al rischio paese dal momento che
la sua quotazione e influenzata ad esempio dal rischio di fluttuazioni della valuta corrente in un dato

Paese. Nel capitolo sono state elencate alcune caratteristiche dei CDS sovrani analizzando i contributi
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della letteratura negli anni pre-crisi e post- crisi finanziaria, completando poi la trattazione con la

relazione fra rating e CDS sovrani.

Il terzo capitolo dal titolo “Analisi econometrica: studio delle determinanti dell’andamento dei
CDS (Italia, Germania e Francia)” ha avuto lo scopo di fornire un’analisi empirica su un campione
di 3 Stati europei. Attraverso questa analisi € stato possibile constatare che tutti e tre gli stati
considerati esiste una correlazione positiva fra la variabile CDS e le variabili GDP, DEBITO e Indice
Libor; la variabile Indice MSCI Europe influisce negativamente sull’andamento delle variabile

considerata.

I quarto capitolo dal titolo “Il contagio nel mercato dei CDS” ha descritto invece il fenomeno
del contagio sottolineando la difficolta di reperire informazioni in tale mercato dato il suo inserimento
in un mercato non regolamentato. La Commissione Europea nel 2010 ha emanato una proposta di
regolamento in merito alla possibilita di vietare ovvero limitare 1I’operativita dei CDS in situazioni di
emergenza per non compromettere la stabilita dell’intero mercato. Uno degli scopi che si vuole
raggiungere € una maggiore trasparenza ed una maggiore simmetria informativa fra gli operatori per
riuscire a ridurre i rischi di contagio e sistemici. Una delle limitazioni riguarda il divieto dei “naked
CDS”, ossia quei contratti ove non € necessario detenere ’attivita sottostante. Trattandosi di strumenti
speculativi, possono causare situazioni catastrofiche per il mercato finanziario. Una delle definizioni
utilizzate nella trattazione del tema contagio ¢ la seguente: “Il contagio & un significativo incremento
delle probabilita di crisi di un Paese, per effetto della crisi di un altro Paese . Tale definizione fa
riferimento soprattutto a variabili come il tasso di cambio e le svalutazioni che coinvolgono Paesi fra

loro interconnessi.

Il quinto capitolo dal titolo “Lo strumento CDS oltre la sua funzione primaria” € stato utile per
osservare un contratto CDS oltre la sua standard funzione di protezione contro il default di un
emittente. Grazie al ricorso di strategie di trading e possibile sfruttare condizioni positive in presenza

di una buona liquidita del sistema.

Il contratto di credit default swap € uno strumento che permetto ai soggetti di tenere sotto
controllo la propria esposizione creditizia senza dover movimentare gli asset dei propri portafogli.
Semplicemente osservando i prezzi di tale strumento derivato € possibile & possibile constatare lo
stato di solvibilita delle reference entity. A differenza del rating, il credit default swap fornisce
un’indicazione sul merito creditizio piu approssimata poiché fonda le proprie origini sull’incontro fra

domanda e offerta.
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E utile evidenziare un limite insito in un credit default swap: & un contratto negoziato in un
over-the-counter market, un luogo di scambio dove non esistono regole precise. La poca trasparenza
di tali mercati funge da deterrente all’utilizzo di tali strumenti poiché ¢ difficile capire se le variazioni
dei prezzi dipendono da cambiamenti nelle valutazioni delle reference entity o da comportamenti di
natura speculativa. I CDS sono stati considerati una delle principali cause della crisi e sono stati

oggetto di discussione per le Autorita internazionali per cercare di arginare possibili rischi di contagio.

Si conclude osservando che il presente lavoro di tesi potrebbe offrire ulteriori opportunita di
miglioramento dei risultati, come, ad esempio, la possibilita di introdurre altre variabili nel dataset
che riguardino la struttura finanziaria di un Paese. Il punto debole del mercato dei Credit Default
Swap ¢ la difficolta di reperire alcuni dati che possano essere protagoniste di un’analisi molto piu
dettagliata e puntuale. Nel nostro caso lo scopo era quello di raccogliere dati giornalieri. Cio non e
stato possibile per la mancanza di alcuni dati, costringendo chi scrive ad effettuare una trasformazione
delle serie storiche da giornaliere a mensili. Qualora i dati giornalieri saranno disponibili negli anni a
seguire, sara possibile effettuare un’analisi piu precisa volta a comprendere se le variabili selezionate

riescono a mantenere la stessa influenza sui CDS sovrani, quindi sul rischio sovrano.
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Modello dinamico in assenza di cointegrazione (Caso: Francia).
Test ADF CDS Francia (Caso: Francia).

Test ADF DEBT Francia (Caso: Francia).

Test ADF GDP Francia (Caso: Francia).

Modello statico in presenza di cointegrazione (Caso: Francia).
Modello dinamico in presenza di cointegrazione (Caso: Francia).
Forecast statica (Caso: Francia)

Forecast dinamica (Caso: Francia)

Andamento dei CDS di alcune principali banche italiane (Fonte: Bloomberg).
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