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Financial risk management – prima lezione- 

Introduzione

Classi昀椀cazione dei rischi

Rischio 昀椀nanziario  sono tu琀� gli even琀椀 futuri incer琀椀, che potrebbero generare per l’impresa o l’individuo 

esposto conseguenze posi琀椀ve o nega琀椀ve. 

Rischio puro  sono even琀椀, incer琀椀,  futuri dai quali possono solo generarsi danni. 

I rischi puri sono diversi per il 琀椀po di ragionamento del rischio di ges琀椀one, sui rischi puri bisogna 

considerare quanto si è esposto, e se la probabilità è troppo alta, e si intende assicurarsi per mi琀椀gare il 

danno, è più di昀케cile che qualcuno mi venga incontro.

Nell’ambito del rischio 昀椀nanziario è sempre più incerto e sempre più potenzialmente cri琀椀cabile, se si 

intende coprirsi da un rischio, si sta proteggendo sia da un potenziale esito nega琀椀vo, sia da un potenziale 

esito posi琀椀vo. Quindi eliminare l’evento incerto può avere e昀昀e琀� sia nega琀椀vi che posi琀椀vi. Salvo che si usi le 

opzioni.

Un risk manager in futuro potrebbe essere cri琀椀cato per aver eliminato le potenziale crescite posi琀椀ve, cioè, 

gli esi琀椀 posi琀椀vi. 

Esempio  il manager decide di proteggersi dal rischio di cambio a琀琀raverso i contra琀� fordward eliminando

l’esposizione al rischio di cambio. Se nel caso l’euro si dovesse apprezzare, il manager si verrà cri琀椀cato 

poiché a琀琀raverso il contra琀琀o fordward l’impresa non può accedere all’esito posi琀椀vo.

Quindi il manager prima di prendere una decisione, decide di fare una buona valutazione del rischio in 

modo tale che, se in futuro l’esito fosse posi琀椀vo anziché nega琀椀vo, avrebbe i modi per rispondere alle sue 

scelte.

Le opzioni sono gli unici strumen琀椀 che ci perme琀琀o di eliminare il potenziale rischio nega琀椀vo, lasciando 

invariato l’esito posi琀椀vo. L’opzione ci dà la facoltà di comprar ad un certo prezzo, sempre sull’esempio del 

macchinario, a琀琀raverso l’u琀椀lizzo di sei opzioni per ogni rata, si può proteggere contro il rischio di cambio. 

Tu琀琀avia, lo svantaggio di queste opzioni, sono il costo di tali strumen琀椀. Quindi bisogna valutare se il 

potenziale esito nega琀椀vo vale la pena proteggere a琀琀raverso le opzioni

Policy  mappa che de昀椀niscono i modi di misurare le de昀椀nizioni di rischio

In contesto bancario 

Classi昀椀cazione dei rischi nel contesto bancario 

I rischi fondamentali sono 4  

Rischio di mercato  sono delle conseguenze sullo stato patrimoniale e sul conto economico della banca 

derivan琀椀 da varian琀椀 esogene, dove prezzi di mercato intendiamo il prezzo delle merci, e sul contesto della 

banca sono , i tassi di interesse, prezzi azionari, tassi di cambi. 

Rischio di credito potenziale impa琀琀o sullo SP e sul CE della banca generato da un cambiamento della 

a昀케dabilità dei suoi debitori. 

Il rischio di credito può essere dis琀椀nto in :

Rischi di insolvenza (default risk)  è il rischio che un debitore a cui stato erogato un pres琀椀to, non adempia 

le sue obbligazioni o paghi meno di quanto doveva.
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Rischio di migrazione (migra琀椀on risk)  è un cambiamento nella a昀케dabilità  del debitore.

La banca aquista 琀椀toli di stato, se si modi昀椀ca l’a昀케dabilità dello stato, cioè, cambia lo spread BTP Bund. 

Questo potrebbe comportare una diminuzione dei prezzi dei btp emessi dallo stato. Quindi la banca avrà 

una riduzione di valore di quei 琀椀toli

In caso di pres琀椀琀椀 non negoziabili, esiste anche un rischio di migrazione, poiché il debitore potrebbe 

diventare meno a昀케dabile nel tempo. 

Il rischio di migrazione ha conseguenze in termini di accantonamento che bisogna e昀昀e琀琀uare e hanno un 

impa琀琀o sul CE e  nello SP. Sempre in questo ambito viene fa琀琀a una dis琀椀nzione tra

Rischio di regolamento (se琀琀lement risk)  emerge quando la controparte diventa insolvente prima che il 

contra琀琀o venga regolato, cioè, entri in vigore, siccome c’è una distanza tra il periodo di negoziazione e di 

regolamento.  Nei contra琀� a termini i tempo possono essere più lunghi.  Questo rischio è meno gravi 

rispe琀琀o ad altri rischi perché questo implica che ci sia una sos琀椀tuzione se vuole ancora portare a termine il 

contra琀琀o. Il rischio di regolamento diventa più grave quando prima che arrivi la no琀椀zia di insolvenza, una 

delle parte abbia già eseguito la sua parte del contra琀琀o. Solitamente implica un rischio di sos琀椀tuzione della 

parte insolvente. Per scongiurare questo rischio, nei merca琀椀 昀椀nanziari si è cercato che in tu琀� i contra琀� il 

regolamento del contra琀琀o sia contestuale, payment vs payment. 

Rischio paese  è un rischio di credito in cui l’insolvenza deriva dal paese di origine del debitore. Quindi in 

questo caso il debitore è in grado di adempiere le sue obbligazioni ma la situazione poli琀椀ca del paese in cui 

l’impresa è residente, impedisce tali pagamen琀椀 per cui il debitore che è comunque in grado di adempiere 

alle sue obbligazioni, viene de昀椀nito insolvente.

Rischio opera琀椀vo interessa tu琀琀e le imprese. sono le potenziali perdite derivan琀椀 da processi interni e 

sistemi informa琀椀vi inadegua琀椀, errori umani e frodi, even琀椀 esterni. Viene considerato come rischio residuale 

in ambito bancario.

Rischio di liquidità  è dato dal potenziale impa琀琀o sull’equilibrio economico 昀椀nanziari di un sogge琀琀o 

generato da di昀케coltà nell’e昀昀e琀琀uare regolarmente i pagamen琀椀 dovu琀椀.

Questo può comportare ricorsi a vendite forzate di a琀�vità.

Portafoglio bancario e portafoglio di negoziazione

Portafoglio bancario  è l’insieme delle poste di bilancio dello SP tenute per un orizzonte temporale di 

medio-lungo termine. All’interno del portafoglio 琀椀toli di terzi, ci sono 琀椀toli che sono negozia琀椀 a stre琀琀o giro, 

ci sono altri 琀椀toli che sono tenu琀椀 in portafoglio con 昀椀nalità di incassare la cedola, ques琀椀 琀椀toli vengono 

tenu琀椀 come garanzie per accedere a pres琀椀琀椀 della Bce e interbancari

Sul lato posi琀椀vo, ci sono deposi琀椀 e obbligazioni emesse. Il portafoglio bancario espone la banca al rischio di 

tasso di interesse, cioè le oscillazioni di tasso di interesse possono avere e昀昀e琀琀o sia sullo SP e SUL CE. 

Portafoglio di negoziazione + quell’insieme di poste detenute con orizzonte temporale di breve periodo, 

vengono tenuto sopra琀琀u琀琀o per scopo di trading. La componete di rischio prevalente è il rischio di mercato

Rischi di primo pilastro sono i requisi琀椀 mini di capitale minimi che le banche devono detenere a copertura 

dei propri rischi fondamentali. In par琀椀colare, de昀椀nisce quanto è il minimo che devono detenere a copertura 

di rischi di merca琀椀, rischi di credit e rischio opera琀椀vo. Il rischio liquidità viene riconosciuto come rischio di 

primo pilastro, ma non viene considerato il minimo da mantenere per coprirsi del rischio di liquidità
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Secondo pilastro  rischi che non riguardano quelli del primo pilastro. Le autorità di vigilanza sono 

chiamate una volte l’anno entro il 30 di aprile a consegnare un documento icap, internal capitale adeguassi 

assesment process.  La banca valuta altri rischi s琀椀mando le potenziali perdite, me琀琀endo poi tu琀琀o insieme e 

capisce quanto può perdere complessivamente, e lo confronta con il patrimonio per capire se in grado di 

a昀昀rontare tali rischi. ICAP deve essere approvato dal cda, va alla BC e la BC lo analizza e fa una valutazione 

serp che legge l’icap e  valuta se tu琀� i rischi sono sta琀椀 considera琀椀, se tu琀琀e le valutazioni fa琀琀e sono credibili 

e de昀椀nisce se la banca deve a琀�vare per aumentare il proprio patrimonio 

Quanto rischio

Iden琀椀昀椀cazione e mappatura dei rischi  nelle banche c’è una formalizzazione in cui una volta all’anno 

bisogna fare. Ripercorrere tu琀琀a la stru琀琀ura delle a琀�vità i processi per iden琀椀昀椀care tu琀琀e le varie fon琀椀 di 

rischio, ovvero le varie variabilità da cui possono scaturire delle perdite. Una volta iden琀椀昀椀ca琀椀 e mappa琀椀 i 

rischi si passa al passaggio successivo

Misurazione dei rischi  per ciascun rischio iden琀椀昀椀cato verrà realizzato una misurazione, talvolta possono 

essere quan琀椀昀椀cate, in alcuni casi può essere più di昀케cile arrivare ad una metodologia di misurazione 

quan琀椀ta琀椀va per cui si arriverà ad una qualita琀椀va; quindi, il legislatore spinge le banche a lavorare sui metodi

quan琀椀ta琀椀vi di misurazione dei rischi

De昀椀nizione della propensione al rischio  iden琀椀昀椀care quanto rischio sono disponibile ad acce琀琀are, e quindi

iden琀椀昀椀care le soglie al di sopra del quale il rischio diventa eccessivo, e si vuole me琀琀ere in campo delle 

azione per ridurre l’esposizione. Il processo di de昀椀nizione della propensione al rischio non è un processo 

qualita琀椀vo né quan琀椀ta琀椀vo, questo signi昀椀ca che per ogni rischi iden琀椀昀椀cato sarà necessario de昀椀nire la soglia 

a quanto  voglio essere esposto. La percentuale di pres琀椀琀椀 in so昀昀erenza rappresenta segnali di 

problema琀椀che. Quindi bisogna iden琀椀昀椀care il livello ideale di rischio al quale posso essere esposto, una volta

superato quel livello l’esposizione diventa più allarmante e si segnala un primo allerta e si inizi a valutare 

come agire. Per ciascun rischio iden琀椀昀椀care il livello di rischio ideale a cui posso essere esposto. Il livello non 

sarà mai zero poiché non ci sarebbe nessun guadagno. Il livello ideale è un livello che deve essere coerente 

con la strategia e con ciò che si vuole fare il prossimo anno. Si pare dal business plan iden琀椀昀椀cando lo 

sviluppo dell’a琀�vità e 昀椀ssare in coerenza con il business plan le soglie desiderate e le soglie di allerta, se 

non c’è coerenza tra ques琀椀, il sistema non funzionerà. Per ogni rischio mappato de昀椀nire gli indicatori di 

monitoraggio e per ogni indicatore 昀椀ssare un target 

Mi琀椀gazione e copertura dei rischi  una volta superato a soglia di rischio ideale, si procede alla mi琀椀gazione

e copertura del rischio. 

Analisi dei rischi  si usa la matrice so琀琀o per analizzare il rischio

Probabilità dell’evento   bisogna iden琀椀昀椀care la probabilità che l’evento si veri昀椀chi

Impa琀琀o potenziale  bisogna iden琀椀昀椀care quanto impa琀琀erà tale evento

Impa琀琀o basso Impa琀琀o alto

Probabilità alta Errori umani

Probabilità bassa Rapina banca Even琀椀 catastrofali
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Il processo di risk governance nelle banche 

La stru琀琀ura complessiva

Il risk appe琀椀te framework

L’ICAAP processo di autovalutazione dell’adeguatezza del capitale

L’ILAAP  analogo dell’ICAAP ma focalizzato sulla liquidità 

Il recovery plan è un documento, diversi piani alterna琀椀vi da u琀椀lizzare in caso di crisi aziendali importan琀椀. 

Tu琀琀o parte dal modello di business 

ERM in banca

RAF  ex- ante mappo i rischi e iden琀椀昀椀co i KRI sulla basse della strategia, per ogni rischi mappato stabilire 

indicatori . durante l’anno ogni messi, si rileva il KRI e lo si confronta con quelli stabili琀椀 prima, se sono sopra 

la soglia di allerta vengono a琀�vate le azioni corre琀�ve.

ICAAP-ILAAP  periodicamente viene fa琀琀a una valutazione complessiva dell’esposizione in chiave a琀琀uale e 

prospe琀�va in situazione di stress, per capire se la liquidità è su昀케ciente per a昀昀rontare quella situazione di 

stress

Il recovery plan  si a琀�va in casso i emergenza

RAF 

È il principale disposi琀椀vo di risk governance

Processo logico  mappatura delle principali 琀椀pologie di rischi che la banca intende assumere

Individuazione di key risk indicator per ciascuna 琀椀pologia di rischio o area di a琀琀enzione

De昀椀nizione per ciascun indicatore di obie琀�vi, soglie di tolleranza/allerta e livelli massimo di rischio

De昀椀nizione degli interven琀椀 ges琀椀onali al raggiungimento delle diverse soglie previste dei compi琀椀 e delle 

responsabilità dalle varie funzione/organi coinvol琀椀

Evoluzione norma琀椀va

1- Nel 2011 un documento dell’EBA si è introdo琀琀o per la prima volta un conce琀琀o del genere 

2- Nel 2013 fornisce le de昀椀nizione degli elemen琀椀 chiave del raf

3- De昀椀nisce principi e contenu琀椀 del raf speci昀椀cando le responsabili degli organi societari e del RM

4- 2014  iden琀椀昀椀care il RAF come elemento chiave della governance interna

Elemen琀椀 del RAF

La norma琀椀va non esplicita una lista di rischi/indicatori RAF minimi o obbligatori

L’individuazione di rischi rilevan琀椀 è il risultato del risk assesment condo琀琀o da ciascuna banca

 Ovviamente vanno inclusi indicatori rela琀椀vi ai rischi di primo pilastro

 Occorre però monitorare anche rischi più speci昀椀ci lega琀椀 all’opera琀椀vità dell’intermediario

 Le autorità di vigilanza stanno spingendo le banche a includere anche indicatori rela琀椀vi ai rischi 

clima琀椀ci ambientali 

La misurazione del rischio di interesse 
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L’esposizione al rischio di interesse

Due prospe琀�ve  medio lungo termine banking book

 Potenziale impa琀琀o sul conto economico (reprincing gap)

 Potenziale impa琀琀o sul valore di mercato del patrimonio (dura琀椀on gap)  variazione di tasso di 

interesse può condizionare l’impa琀琀o della banca

Il conce琀琀o di repricing gap

 Il gap  è una misura sinte琀椀ca che quan琀椀昀椀ca il potenziale impa琀琀o di una variazione del livello dei 

tassi di interesse sul margine di interesse (net interest income -NII)

Di昀昀erenza fra il totale interesse a琀�vi e il totale interesse passivi in conto economico

Il gap è sempre calcolato in relazione ad uno speci昀椀co gapping period

Stato patrimoniale 31/12/23 banca alpha

A琀�vo

 Portafoglio di pres琀椀琀椀 a tasso 昀椀sso 1000

Passivo 

 Deposi琀椀 in c/c  900

 Patrimonio    100

Se i tassi aumentano il margine di interesse della banca, diminuisce.  L’e昀昀e琀琀o sarà nega琀椀vo per la banca.

A琀�vo 

 Portafoglio pres琀椀琀椀 a tasso variabile indicizzato 1000

Passivo 

 Deposi琀椀 in c/c 500

 Obbligazioni a tasso 昀椀sso 400

 Patrimonio 100

Il margine di interesse aumenta, l’e昀昀e琀琀o è complessivamente buono.

A琀�vo 

 Portafoglio pres琀椀琀椀 a tasso variabile 500

 Portafoglio pres琀椀琀椀 a tasso 昀椀sso 500

Rimane invariato se aumentano nella stessa direzione  in teoria

Il conce琀琀o di repricing gap

 Il repricing gap è calcolato come di昀昀erenza fra le a琀�vità sensibili e le passività sensibili. 

Se l’orizzonte temporale è di 6 mesi viene considerato sia le a琀�vità e passività sensibili che entrano nei 6 

mesi anche se è già stato fa琀琀o il rgap a tre mesi

Una volta calcolato il repricing gap si potrà calcolare la variazione del NII mol琀椀plicandolo per la variazione 

del tasso di interesse.
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 Variazione di un tasso guida producono variazioni uniforme e istantanee in tu琀� i tassi pra琀椀ca琀椀 sul 

mercato

 Tu琀琀e le a琀�vità e le passività sensibili si adeguano immediatamente alle nuove condizioni di 

mercato quando il livello del tasso guida cambia 

L’impa琀琀o può essere determinato sulla base di una formula semplice

 L’impa琀琀o sul margine di interesse, data la variazione del tasso di interesse di mercato, il rgap ci dice 

come si trasformerà l’impa琀琀o sul margine di interesse della banca. Quando il rgap è nega琀椀vo, la 

variazione si ri昀氀e琀琀e in una riduzione del margine di interesse perché, se rgap è nega琀椀vo vuol dire 

che ci sono più passività rispe琀琀o le a琀�vità, quindi ci sarà un aumento degli interessi passivi.

 Nel mol琀椀plicare sul delta i, si dice che, quando varia i, variano i tassi di interesse applica琀椀 su 

operazioni di qualunque scadenza, quindi sia sul SP, CE, ecc.  variazione uniforme e istantanea su 

qualunque a琀�vità o passività. La curva per scadenza dei tassi di interesse si muovo sempre 

parallelamente di modo che appena si muove un tasso, tu琀� i tassi si sposteranno in modo 

uniforme.

 La curva dei tassi di interesse non si sposta sempre parallelamente; quindi, l’ipotesi numero uno è 

soltanto una sempli昀椀cazione (ipotesi) 

 Tu琀琀e le a琀�vità e passività sensibili si adeguino immediatamente alle condizioni di mercato quando 

il livello di tasso di interesse cambia. Qualunque genere di posta si adegua al nuovo livello. Non solo

uno spostamento di tu琀琀o i tassi e tu琀琀e scadenza per tu琀琀e le en琀椀tà ma anche per tu琀琀e le 琀椀pologie 

di contra琀琀o 

 I deposi琀椀 di conto corrente le variazioni di tassi di interesse in deposi琀椀 di conto corrente non si 

adeguano immediatamente. Questo perché tan琀椀 c.c. sono fraziona琀椀 su persone che hanno della 

liquidità minimale, e non hanno voglia di farsi sen琀椀re. Un altro mo琀椀vo può darsi perché ci siano c/c 

che non prevedano questo. Le poste a vita non si muovono mai in forma istantanea

 Il segno del gap dice cosa succede al tasso di interesse come direzionalità dovuto al cambiamento. 

Confronto tra banche

Per poter e昀昀e琀琀uare un confronto tra banche è necessario u琀椀lizzare diversi indici

 Gap/a琀�vità fru琀�fere

 Gap/patrimonio  banca più patrimonializzata può perme琀琀ersi una maggiore esposizione al rischio

 RSA/RSL (gap ra琀椀o)  questo indicatore = 1, la banca è perfe琀琀amente immunizzata. Se>1  la 

banca ha una esposizione posi琀椀va, quanto più si allontana di uno, tanto è esposta la banca, ma in 

segno posi琀椀vo, cioè, avrà un risultato posi琀椀vo. Quando <1 tu琀琀o il contrario, cioè l’esposizione sarà 

nega琀椀va; quindi, più grande sarà la di昀昀erenza dei margini

Banca A Banca B

GAP/AF 12,5% 8%

GAP/PN 10 4

RSA/RSL 1.25 1.23

La banca A in base ai primi indicatori sarà più esposta al rischio + se aumentano i tassi, - se 

diminuiscono

Gap marginale aggiustato per la scadenza
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 Si parte sempre dalla determinazione di un gapping period T, è l’orizzonte temporale a cui sono 

interessato ad analizzare, tendenzialmente è di un anno a venire. Può anche essere diverso da un 

anno. Tenere tu琀琀o insieme può creare degli errori. Quindi tale periodo verrà suddiviso in 

so琀琀operiodi. C’è un trade o昀昀 tra numero di so琀琀operiodo che vado a d u琀椀lizzare , più numerosi sono

i so琀琀operiodo tanto più sarà preciso l’analisi. Questo però signi昀椀ca che il risultato sarà più di昀케cile 

da interpretare; quindi, sarà anche di昀케cile da creare strategie di copertura. 

 Ciascuna a琀�vità e passività sarà allocata nel maturity bucket rilevante

 Una volta alloca琀椀 si va a calcolare il rgap marginale, calcolato sulla base delle RSA e RSL. 

 Per minimizzare l’errore per ciascun so琀琀operiodo si prende una data di repricing convenzionale 

de琀琀o t, e si ipo琀椀zza che scadano o abbiano data di reset intermedia della data di periodo. Quindi si 

presume che la scadenza sarà in una data intermedia in modo da minimizzare gli errori. Por il gap 

marginale di ogni so琀琀o periodo sarà mol琀椀plica per un fa琀琀o pari a T-t per tenere conto del reale 

impa琀琀o sul conto economico. Questo ci dice che per quan琀椀 mesi quel par琀椀colare gap impa琀琀a sul 

conto economico, cioè si terrà conto che avranno un impa琀琀o sul conto economico. Perme琀琀e di 

rappresentare il fa琀琀o che le poste nell’anno che si riprezzano prima hanno maggiore impa琀琀o.

Ricerca dell’immunizzazione

 La policy di ges琀椀one del rischio di interesse dalla banca Lambda si basa sul mantenere tu琀� i gap 

marginali a zero, in ogni possibile fascia temporale. Il CFO a昀昀erma che, in questo modo, la banca 

risulta perfe琀琀amente immunizzata nei confron琀椀 di potenziali variazioni del livello dei tassi di 

interesse di mercato.

 Un cambiamento del livello dei tassi non uniforme per i tassi a琀�vi rispe琀琀o a quello passivi

 Un cambiamento dei tassi a lungo termine che in昀氀uenzi il valore di mercato dei pres琀椀琀椀 e dei 琀椀toli a 

tasso 昀椀sso  in teoria è una delle debolezze del  rgap poiché questo si concentra sul conto 

economico , e trascura l’e昀昀e琀琀o che ha sul SP. Possono avere variazioni di valori sugli a琀�vi e passivi.

 Il fa琀琀o che i tassi passivi tendono a muoversi più lentamente dei tassi a琀�vi  se la curva dei tassi di

interesse non si muovesse in forma parallela--…

 Un cambiamento nel livello dei tassi di interesse a medio termine maggiore di quello dei tassi a 

breve termine. 

In senso stre琀琀o, cioè perfe琀琀amente immunizzata, allora la opzione due è fuori tema.

Il gap standardizzato

L’obie琀�vo è quello di tenere in considerazione :

 La diversa sensibilità delle poste a琀�ve rispe琀琀o a quelle passive al cambiamento di livello di un 

determinato tasso pivot 

 Movimen琀椀 non paralleli della stru琀琀ura a termini dei tassi di interesse.  

La procedura di calcolo

 Iden琀椀昀椀cazione di un tasso pivot (indice)  

 S琀椀ma della sensibilità delle varie classi di a琀�vità e passività alle variazioni del tasso pivot (beta) si

scarica una serie storica dei livello dei tassi euribor, (5 anni) avendo la serie storica si possono 

calcolare le variazioni giornaliere, se琀�manali o mensile a seconda della base prescelta. 

 Mol琀椀plicazione delle RSA e RSL per il beta s琀椀mato  si fanno varie regressioni lineari. 

 Calcolo del gap cumulato o marginale u琀椀lizzando le RSA e RSL cosi corre琀琀e.
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Non standardizzato

Gapping period 12 RSA RSL Beta rgap

5000 350000 0,7

10000 50000 1,1

50000 0,9

Tot 65000 400000 -335000

Standardizzato

Gapping period 12 RSA RSL Beta rgap

5000*1.1 350000*0,7 0,7

10000*1.05 50000*1.1 1,1

50000*0,95 0,9

Tot 63500 300000 -236500

L’esposizione è meno forte rispe琀琀o al metodo non standardizzato. 

A琀�vo 

 500mln tasso variabile, data di reset trimestrale

 1500 mln tasso 昀椀sso, scadenza tasso 昀椀sso appena emesse  non sensibili quindi non considera琀椀

Passivo 

 1000 mln di deposi琀椀

 400 mln cer琀椀昀椀ca琀椀 di deposito a 3 anni, emessi 2.5 anni fa 

Gapping period 1 anno 

Non standardizzato

Gapping period 12 RSA RSL Beta rgap

500 1000

400

Tot 500 1400 -900

 Standardizzato

Gapping period 12 RSA RSL Beta rgap
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500 1000*0,3 0.3

400*1.1 1.1

Tot 500 740 -240

Entrambi sono nega琀椀vi quindi sia il gap sia il gap standardizzato sono nega琀椀vi

Cambiamento nel tasso di interesse per gli strumen琀椀 a vista ‘approccio comportamentale’

 Gli strumen琀椀 a vista tendono a mostrare una certa vischiosità ovvero un ritardo nell’aggiustamento 

del tasso al modi昀椀carsi delle condizioni di mercato  quando varia il tasso di poli琀椀ca monetaria, 

verrà modi昀椀cato dalla banca sulla base della sua facoltà unilaterale, sarà modi昀椀cato il tasso 

pra琀椀cato sull’apertura in conto corrente e sulle altre line di credito in tempo indeterminato, ma 

questo non verrà fa琀琀o in modo immediato, e il ritardo con cui viene fa琀琀o l’adeguamento dipenderà 

da diversi fa琀琀ori.

 Il ritardo può dipendere da varie fa琀琀ori da cui  il 琀椀po di clientela, la compe琀椀琀椀vità del mercato e 

l’intensità del cambiamento dei tassi di interesse  la clientela corporate è più informata; quindi, 

farà pressione perché il tasso pra琀椀cato sulle linee di credito siano allineate in modo più veloce, la 

clientela retail, invece, tende ad essere meno informata quindi il ritardo nell’adeguamento è molto 

più pronunciato.  La compe琀椀琀椀vità del mercato, se il mercato è molto compe琀椀琀椀vo, e se per il cliente 

è più facile cambiare banca, se ce tanta compe琀椀琀椀vità saranno più veloci nell’adeguare il tasso. Se 

l’intensità è molto bassa l’adeguamento sarà molto più lento rispe琀琀o a quando ci sarà un’intensità 

più alta, l’adeguamento verrà fa琀琀o in modo più rapido poiché il cliente sen琀椀rà di più la variazione 

del tasso di interesse. Conta anche la direzione dei tassi, se i tassi aumentano, le banche tendono a 

rallentare l’adeguamento del tasso pagato sui deposi琀椀, e saranno più rapidi sul tasso richiesto sulle 

linee di credito.  Quando i tassi scendono succederà il contrario

 La stru琀琀ura dei ritardi medi può essere s琀椀mato in maniera da allocare in maniera più appropriata e 

pro-quota le poste a vista nei maturity buckets.  osservando i comportamen琀椀 passa琀椀, si potranno

s琀椀mare la stru琀琀ura dei ritardi, e applicare questa stru琀琀ura dei ritardi nel come si vanno ad allocare i

deposi琀椀 e linee di credito nei maturity buckets che si prendono in considerazione.

 Deposi琀椀 a vista  strumento in cui non c’è scadenza, ed essendo a scadenza indeterminata la 

banca ha facoltà di modi昀椀care il tasso in qualunque momento dandone un congruo preavviso al 

cliente.  Aperture di credito in conto corrente (a琀�vo), deposito in conto corrente (passivo). Se 

l’apertura di credito in conto corrente è a tempo indeterminato, la banca può modi昀椀care in 

qualunque momento il tasso applicato dandone previo avviso. 

Procedura 

 Iden琀椀昀椀care la stru琀琀ura temporale dei ritardi di adeguamento per le poste a vista, sia dell’a琀�vo sia 

del passivo

 Allocare gli ammontare nei maturity buckets rilevan琀椀

 Procedere al calcolo dei gap marginali o cumula琀椀 come di consueto.
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%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

5% 27% 13% 20% 35.00%

Deposi琀椀 in conto corrente- Tempis琀椀ca delle 
revisioni di tasso

Within the same month 1-3 month 3-6 month

>6 month Never

Gapping period 0-3 3-6 6-12

RSA 5000 0 10000+50000

RSL 50000+350000*32% 45500=350000*13

%

350000*20%=

Rgap -157000 -45500 -10000

Var(Nii) -157000*10,5*-2 -45000*7,5*-2% -1000*3*-2%

Il conce琀琀o di dura琀椀on gap

 Uno dei problemi del rgap è quello di non considerare l’e昀昀e琀琀o che un cambiamento nel livello dei 

tassi di interesse esercita sui prezzi (valori di mercato) delle a琀�vità e delle passività della banca   

 Focalizzandoci sull’impa琀琀o economico, il rgap ha una visione miope del problema  si focalizza sul 

breve anziché sul lungo termine, cioè variazioni immediate.

 Il dura琀椀on gap integra l’analisi, osservando gli e昀昀e琀� sullo stato dello SP e nel medio-lungo termine
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 Rgap  0 quando <2 anni. Considerando il punto di vista del conto economico. Se aumentano i tassi

di interesse, l’impa琀琀o sul valore dei mutui e cer琀椀昀椀ca琀椀, i prezzi diminuiranno, ma i mutui 

perderanno più valore poiché hanno una dura琀椀on più alta.

 Il dura琀椀on gap rimuove la visione miope  


∆ P

P
0

=
−Duration

(1+i)
×∆ i             ∆ P=−MD×∆i×P  MD (dura琀椀on modi昀椀cata) * variazione del 

tasso * Valore dell’a琀�vo prima della variazione = valore dell’a琀�vo dopo la variazione.

Il dura琀椀on gap  metodo di misura che ha come focus il valore di mercato del patrimonio. 

 Focus: valore di mercato del patrimonio (market value of equity -MVE)

 Obie琀�vo : s琀椀ma delle variazioni del MVE nel caso di variazione del livello dei tassi di interesse di 

mercato.

 MVE = Market value of assets (MVA) - Market value of liabili琀椀es (MVL) 

 ∆MVE = ∆MVA - ∆MVL 

 -(MDA -MDL x 
MVL

MVA
)  Dura琀椀on Gap

 ∆MVE= - DURATION GAP X MVA X ∆i

MVA MVL MDA MDL Tot A *MD Tot p*MD

230000 220000 3,66 1,136 841600 250000

patrimoni

o

10000

dura琀椀on 3,66-1,136* 

mva/mvl)=2,57

ΔMVE -

2,57*230000*(-

2%)= 11,822

ΔMVE/MVE 11,822/10000=118,22%

MDA= TotA*MD/MVA
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MDL= TotP*MD/MVL

L’impa琀琀o di un cambiamento del livello dei tassi di interesse sul valore di mercato del patrimonio dipende 

da:

La distanza fra la dura琀椀on media delle a琀�vità e la dura琀椀on media della passivata, maggiore è la distanza, 

maggiore sarà l’impa琀琀o. La banca è esposta, cioè la variazione del tasso e molto più rilevante. La scadenza 

delle a琀�vità sarà sempre più distante dalla scadenza delle passività. Quindi la dura琀椀on dell’a琀�vo dovrebbe 

essere più grande rispe琀琀o la dura琀椀on delle passività. La dura琀椀on di uno strumento a tasso variabile, per 

convenzione è più bassa, cioè, coincide con la distanza di data di reset. Quando la banca ha mol琀椀 a琀�vi a 

tassi variabile, indipendentemente delle scadenze, la sua dura琀椀on sarà più breve, cioè, pari alla data di 

reset.

Leva 昀椀nanziaria  il rapporto di leva deve essere inferiori ad uno, perché si aspe琀琀a che i debi琀椀 siano 

inferiori agli a琀�vi. Se maggiore di 1 allora la banca ha più debi琀椀 rispe琀琀o ad a琀�vi. Più scende il rapporto di 

leva tanto aumenta la dura琀椀on gap.

Dimensione dell’a琀�vo  maggiore è l’a琀�vo maggiore sarà l’impa琀琀o sul patrimonio.

Condizione di immunizzazione

La condizione di immunizzazione si raggiunge quando il dura琀椀on gap è paria zero

−(MDA−MDL× MVLMVA )=0  MDA=MDL×
MVL

MVA

La condizione di immunizzazione implica una dura琀椀on media dell’a琀�vo inferiore a quella del passivo (dal 

momento che la leva dovrebbe sempre rimanere <1)

3,66=1,136*220000/230000  0,29??

Pun琀椀 deboli del dura琀椀on gap

 Il dura琀椀on gap cambia con琀椀nuamente  la strategia di copertura deve essere corre琀琀a molto 

frequentemente  la dura琀椀on è un indicatore di scadenza media, man mano passa del tempo, il 

dura琀椀on gap si modi昀椀ca, perché passa del tempo. La dura琀椀on non cambia nello stesso modo per gli 

a琀�vi e passivi, quindi il gap si modi昀椀ca.  Con gli interven琀椀 di copertura, dovranno essere corre琀� 

man mano passa del tempo, poiché il gap si modi昀椀ca e bisognerà ada琀琀arsi

 Il dura琀椀on gap è una misura approssima琀椀va, cosi come la dura琀椀on stessa  le indicazioni sono 

ragionevolmente precise solo per variazioni modera琀椀 del livello dei tassi  si o琀�ene una s琀椀ma 

dell’impa琀琀o della variazione del tasso, ma è una approssimazione, poiché la dura琀椀on non è preciso.

Diventa impreciso quando la variazione del tasso è molto più grande

 Il dura琀椀on gap ipo琀椀zza un cambiamento uniforme dei tassi di interessi sulle varie scadenze (parallel 

shi昀琀 )  

MVA=10Mld ; MDA=7,8

MVL=9mld MDL= 2,4

 Emissione obbligazione, 1mld (MD=8)

 Pres琀椀to 1mld (MD=1,3)

1 Dura琀椀on gap = -(7,8-2,4*9/10)=5,64

New MDA=  (7,8*10+1,3*1)/11=7,21             New MVA=11
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New MDL  (2,4*9+8*1)/10=2,96                    New MVL=10

New Dgap = 7,21-2,90*10/11= 4,52

Delta VME= -4,52*11*1%=-0,50

Risk management  la misurazione dei rischi di mercato, il value at risk (VAR)

La misurazione del rischio di mercato con orizzonte temporale a breve termine

 Focus  琀椀toli negoziabili detenuto con 昀椀nalità di negoziazione (trading book)

 Obie琀�vo  misurare le perdite potenziale con orizzonte temporale di breve periodo

 Le metriche più di昀昀use : VAR ed Expected Shor琀昀all 

Dagli approcci tradizionali agli approcci moderni

Misura di sensibilità  indicatore che misura come varia il valore di uno strumento di mercato, al variare il 

mercato

VAR  cerca di risolvere alcuni dife琀� delle misure di sensibilità. Il VAR aggiunge una s琀椀ma probabilis琀椀ca 

della massima variazione avversa del fa琀琀ore di rischio, in un certo orizzonte temporale e con una 

determinato livello di con昀椀denza. Facile a comprendere  e da far comprendere. Facilita le comunicazioni 

verso l’alto perché rende le comunicazioni semplici e si bassa su una domanda semplice e da una s琀椀ma di 

quanto si può rischiare.

Expected Shor琀昀all 

Per confrontare due parametri di sensibilità diversi fra di essi, bisogna avere una misura di rischio unica,

la logica delle misure di sensibilità

 Strumen琀椀 di debito  
∆ Price

Price
=−MD×∆i  variazione % di prezzo di un 琀椀tolo azionario al 

variare il rendimento richiesto dall’azionista

 Strumen琀椀 azionari  
∆ Price

Price
=β×∆Market Index   la variazione % di prezzo di un 琀椀tolo 

azionario al variare l’indice di mercato.

 Opzioni  ∆ Premium=δ×∆UnderlyingPrice  come varia il premio di un’opzione al variare 

del prezzo del sottostante,

Valori di 
mercato

Misure di 
sensibilità

Value at 
risk

Expected 
shor琀昀all
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 Margine di interesse  ∆ NII=Gap×∆i  come varia il margine di interesse quando c’è uno shock

sul tasso di interesse

 Valore di mercato del patrimonio  ∆MVE=−DurGap×∆ i   come varia l’impatto del valore di

mercato del patrimonio al variare del tasso di interesse.

Debolezze dell’approccio tradizionale

1- È di昀케cile comparare i rischi implici琀椀 in portafogli diversi 

Il value at risk

Cerca di risolvere le debolezze descri琀琀e la di昀케coltà di risolvere i rischi diversi, di aggregare i rischi diversi, 

la facoltà di avere dei limi琀椀 alla opera琀椀vità degli operatori che sono sensibili alle variazioni di mercato. 

Nasce nei primi anni 90 viene proposto da una banca di inves琀椀mento americana Morgan, il presidente 

stanco di ricevere mol琀椀 report da parte dei manager, fece una richiesta ai capi di controllo di un unico indice

che fornisca informazioni su quanto potrebbe perdere.

Il value at risk  è la massima perdita potenziale che una posizione o un portafoglio possono subire in un 

dato orizzonte temporale e dato un livello di con昀椀denza. Per massima perdita potenziale è una s琀椀ma 

probabilis琀椀ca di quanto arriverebbe a perdere coprendo un elevato spetro di probabilità. Esiste una coda al 

di sopra del livello di con昀椀denza di cui la perdita e昀昀e琀�va potrà eccedere il livello s琀椀mato. In termini formali

Prob (E)= probabilità dell’evento

L  perdita

C livello di con昀椀denza

Prob (L>var)=1-c

Con c=99%

Metodi di calcolo del VAR

Approccio varianze-covarianze (parametrico)  è il metodo originario proposto da JP Morgan, si basa su 

ipotesi che comporta.  parte da un’assunzione molto forte, la assunzione di cui parte è che tu琀� i fa琀琀ori di

rischio seguono una distribuzione normale (causiana), tassi di interesse, tassi di cambio, prezzi azionari, 

indici di borsa tu琀� normalmente distribui琀椀. Quindi si assume che le variazioni percentuali di rischio sono 

normalmente distribui琀椀. Non si va a veri昀椀care che i prezzi siano normalmente distribui琀椀, ma si assume che 

lo sono e ci si comporta in base a quello. Assunto che tu琀� i fa琀琀ori sono normalmente distribui琀椀, tu琀琀e le 

informazioni sono piene sinte琀椀zzate dalle matrici di varianza e covarianza. Vola琀椀lità e le loro correlazione 

(var e covar).

 Le perdite potenziali dipendono dalla matrice di var e covar, e dalla sensibilità delle posizioni 

individuali al variare dei fa琀琀ori di mercato. 

 Il var si o琀�ene come mul琀椀plo della deviazione standard delle perdite future.
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50 azioni Amazon. P=2300 USD                                     -media-alpha*dev standard.

VM= 115,000 Usd

Var (99%, 1 giorno)

                -3,93%                                  -0,3                                                          3,93%  Var% giornaliere Amz

Quindi var 99% 1 giorno  115000*3,93%=-4519

Coda sx 𝓊(media)-α*σ standard

Coda dx 𝓊 (media)+α *σ standard

Var=VM×δ×α×σ ×√T

Dove

δ parametro di sensibilità (non sempre presente)

α  mol琀椀plicatore per arrivare al livello di con昀椀denza desiderato

σ  deviazione standard giornaliera del fa琀琀ore di rischio

T  orizzonte temporale della s琀椀ma 
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Var della seguente posizione

 1000 amazon

 Prezzo= 2000 usd 

 Beta (verso Nasdaq index)= 1,48

 Parametri dell’indice Nasdaq (calcola琀椀 sui rendimen琀椀 giornalieri )

 µ = 0,3%; 

 σ =1,2%

 Var della posizione con livello di con昀椀denza di 95% e 99%

 Var=2000*1,44*1,2%*1,48%*

Var T  T*varianza giornaliera (1g) 

Dev Std (T)= Radq(T)* σ (dev standard) (1g)

Livello di con昀椀denza, valore cri琀椀co 1,65

Coda sx=-1,68

Var95%=-49728.

Var99%=-82761.6

Coda sx=-2,496

Esempio 3

VM=2mln

Media=0,4%

Devstd=1,9%

Coda sx=-2,735 95%

Correzione esempi

VM=2mln 

Max variazione potenziale avversa Nasdaq -95%= media (0,3%)-1,65 (alpha) *dev Std(1,2%)=-1,68

Var99%= 0,3%-2,33*1.22=-2,496%

Var 95%=2mln*1,48*-1,68%=

Var99%= 2mln*1,48*2,496%=73881,6

Es 3

Max var 95%=0,4%-1,65*1.9%=2,74%

Max Var 99%=0,4%-2,33*1,9=-4,027%

Var 95% 1g= 2mln*2,74%=54800

Var 99% 1g=2mln*4,027%=80540
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Es 4

Var orizzonte temporale 10 giorni, livello 95%

VM=10mln *98%= 9 mln 800mila

Var= 9800k*8,2*1,65*0,4%*radice di 10=1.677.196,18 usd 

Es 5

VM= 1mld euro *1,28*2.33*1.35%=40.262.400

Var desk obl= 3,5mld*2.2*0.2*2.33%=35.882.000

Var % di mercato =40.262.400/1mld =4,03% rischiosità del portafoglio

Var % obb= 35.882.000/3.5mld=1.03%

Il var di un portafoglio

 Per calcolare il var di un portafoglio di 琀椀toli non si possono sommare i var per individuare le singole 

posizioni

 Facendo così si ignorerebbe completamente i bene昀椀ci della diversi昀椀cazione lega琀椀 all’imperfe琀琀a 

correlazione dei rendimen琀椀 delle varie posizioni

 Normalmente  Var (Portafoglio n posizioni) < ∑
i=1

n

VAR i

 S la correlazione dei rendimen琀椀 =1 allora Var (Portafoglio n posizioni) = ∑
i=1

n

VAR i
  perfe琀琀o 

movimentazione, quindi il var sarà uguale alla sommatoria dei var 

 Mai  Var (Portafoglio n posizioni) > ∑
i=1

n

VAR i  il var di un portafoglio non può venire superiore 

alla somma delle singole componen琀椀, l’acquisto di varie 琀椀toli non possono aumentare il var

Il var di un portafoglio di n posizioni sia minore o uguale alla sommatoria dei var i-esimi dei singoli posizioni,

si chiama subadi琀椀vo 

Usando la teoria di portafoglio di Markovitz, il var di un insieme di 琀椀toli è √∑
i=1

n

∑
j=1

n

VAR iVAR j ρi ; j
 dove pi;j= 

coe昀케ciente di correlazione fra la posizione i e la posizioni

Esempio

VarA=100

VarB=250

Correlazione A e B=0,82

Allora Var (P) ¿√1002
+250

2
+2×100×250×0,82 = 336,90 euro

Var(A)+ Var(B)=100+250=350

i j

1 1 Var(A)*Var(A)=Var(B)*^2

2 2 Var(B)*Var(B)=Var(B)^2

1 2 Var(A)*Var(B)*Corr (A.B)
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2 1 Var(B)*Var(A)*Corr (B, A)

Var=radq 

(100^2+250^2+2*100*250*0.82)

= 336,90 Bene昀椀cious da 

diversi昀椀ca琀椀on

336,90-350=-

13,10

Var(A)+Var(B)=350 rischio complessivo 350

Una correlazione più bassa implica una maggiore riduzione del rischio

Var(A)+Var(B)+Var(C)= 100^2+250^2+500^2+3*100*250*500=

I J

1 1 100^2

2 2 250^2

3 3 500^2

1 2 100*250*0,82

1 3 100*500*0,7

2 1 100*250*0.82

2 3 250*500*0,9

3 1 100*500*0,7

3 2 250*500*0,9

Var= radq(100^2+250^2+500^2+2+100+250*0.82+2*100*500*0,7+2*250*500*0,9)=811.48

Somma var = 850

Bene昀椀cio da diversi昀椀cazione=811,48-850=-38,52

In percentuale =-38.5/850=-4,53%

Il Var delle matrici

 Var=√V ×C×V (T )
 Dove  V=ve琀琀ore dei Var delle singole posizioni

 C  matrice dei coe昀케cien琀椀 di correlazione

 V(T)  ve琀琀ore V trasposto

Altre scelte metodologiche da compiere

Orizzonte temporale  tre principali fa琀琀ori da considerare  scelta in parte discrezionale.

 Il grado di liquidità delle posizioni individuali e dei vari merca琀椀 (fa琀琀ore ogge琀�vo)  facilità con cui 

una posizione può essere negoziata, su un mercato liquido, l’orizzonte temporale può essere più 

breve. HFT  hanno orizzon琀椀 temporali brevissime, dove le posizione vengono chiuse in poco 

tempo. Può solo avvenire su merca琀椀 molto liquidi. Merca琀椀 meno liquidi, Var molto più lunghi.

 La dimensione della posizione (stre琀琀amente correlato al punto precedente) posizione molto 

ingente su un 琀椀tolo, quando si vuole vendere tale posizione non si potrà vendere sul momento, 

quindi a seconda della rilevanza del 琀椀tolo, tanto sarà necessario il tempo per liquidarlo, poiché si 

potrebbe deprezzare il valore del 琀椀tolo. Calcolo della massima perdita potenziale su un orizzonte 

temporale più lungo, per evitare e昀昀e琀� deple琀椀vi sui 琀椀toli

 Gli obie琀�vi del trader o dell’is琀椀tuzione (fa琀琀ore sogge琀�vo) a琀�vità di  trading più o meno intense,

 Limi琀椀 regolamentari (l’orizzonte temporale a 10 gg)  nell’ambito delle banche c’è un limite 

regolamentare che si riferisce ad un orizzonte temporale di 10 gg. L’esposizione al rischio di mercato
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può essere calcolato in due modi, metodo standardizzato de琀琀ato dalle autorità di vigilanza. Il 

regolatore ha previsto per le banche più so昀椀s琀椀cate possono far validare (porta l’evidenza dei calcoli)

la banca analizza tali da琀椀 e se i da琀椀 sono solidi , il metodo interno verrà validato. Per far validare il 

metodo interno, il calcolo del Var deve essere fa琀琀o su orizzonte temporale di 10 gg. Per le banche 

che hanno un approccio interno convalidato, devono quindi calcolare il Var con orizzonte temporale 

di 10 gg. Questo non implica che la banca non possa calcolare il Var con altri orizzon琀椀 temporali, ma

dovrà anche farlo con 10 giorni per rispondere le richieste di requisito patrimoniale.

Livello di con昀椀denza  scegliere il mol琀椀plicatore alpha. Più si innalza il livello di con昀椀denza più si innalza il 

Var. se il Var viene coperto con patrimonio di vigilanza, cioè il minimo di patrimonio che si vuole detenere 

alla misura del Var, usare un alpha più alto signi昀椀ca s琀椀mare il rischio in maniera più prudente e dare più 

copertura al patrimonio del rischio di mercato e scongiurare i rischi di fallimento della banca.

 Maggiore è il livello di con昀椀denza, minore è la probabilità di subire perdite in eccesso

 Se il Var è completamente coperto con mezzi propri, maggiore è il livello di con昀椀denza, minore è la 

probabilità di default dell’impresa

 La selezione del livello di con昀椀denza è pertanto stre琀琀amente legata alla propensione al rischio (risk 

appe琀椀te) e al target di ra琀椀ng

 Ma ci sono anche limi琀椀 regolamentari (99% minimo per le banche che ado琀琀ano il metodo interno 

validato) banche che hanno il proprio Var convalidato. Possono u琀椀lizzare altri livelli di con昀椀denza.

Mappatura dei rischi  iden琀椀昀椀care i rischi, iden琀椀昀椀care i fa琀琀ori che possono far variare il valore di 

portafoglio, o perdite potenziali per l’is琀椀tuto.   individuare quali variabili possono generare perdite per il 

portafoglio di trading, e su quali variabili è necessario calcolare dv standard (σ)e coe昀昀  di correlazioni. 

Scegliere più variabili signi昀椀ca aumentare gli oneri di calcolo.

Processo di iden琀椀昀椀cazione dei fa琀琀ori di rischio  cerca di contemperare due bisogni contrappos琀椀, da una 

parte avere una s琀椀ma a昀케dabile e da un altro non farlo esplodere

Precisione di calcolo + contenimento dell’onere computazionale  rapporto di trade-o昀昀.  sempli昀椀care le 

matrice delle correlazione, aumentare i fa琀琀ori di rischio che considera non impa琀琀a tanto sulla quan琀椀ta di 

dev standard che si devono calcolare, ma riguarda i coe昀昀 di correlazione che possono diventare molto 

complicate da s琀椀mare

Risk mapping  portafoglio azionario

Prima alterna琀椀va  si considera ciascun 琀椀tolo come rischio, quindi il Var viene calcolato di ciascuna 

posizione u琀椀lizzando la dev standard del singolo 琀椀tolo, poi va aggregato la matrice di coe昀昀 di correlazione 

fra rendimen琀椀 dei diversi 琀椀toli in portafoglio. 

 Calcolare il var di ciascuna posizione e poi aggregarle tramite una appropriata matrice di 

correlazione

 Informazione necessarie  dv standard di n serie di rendimen琀椀

 Matrice di correlazione di n serie di rendimen琀椀+

Beta mapping  Trasformare ciascuna posizione individuale in una posizione equivalente nell’indice di 

mercato, tramite il beta, e calcolare il Var dell’esposizione complessiva nell’indice di mercato risultante dalla

trasformazione.

Da琀椀 necessari  

 Beta di n posizioni
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 Dev standard dell’indice di mercato

 Var(P)= ∑
i=1

n

(MV i× β i )×α×σMarket Index

Con la diversi昀椀cazione non si può abba琀琀ere il rischio sistema琀椀co, ma si il rischio speci昀椀co. Aumentando la 

numerosità dei 琀椀toli, man mano il rischio speci昀椀co sarà minore.

Portafoglio obbligazionario

 I 昀氀ussi di cassa sono aggrega琀椀 su un numero limitato di nodi (per esempio: 1m, 3m, 6m, 12m, 2y, 5, 

10y, 15y).

 L’aggregazione è e昀昀e琀琀uata a琀琀raverso un algoritmo che assicura: 

◦ Valore di mercato invariato del portafoglio trasformato

◦ Modi昀椀ed dura琀椀on media invariato del portafoglio trasformato

 Questa trasformazione limita il numero di deviazioni standard e correlazioni che devono essere 

s琀椀mate. 

Due condizioni:

 Valore a琀琀uale portafoglio invariato

 Dura琀椀on modi昀椀cata media portafoglio invariata

Una delle principali cri琀椀cità: la s琀椀ma della vola琀椀lità

S琀椀ma della vola琀椀lità basata sui da琀椀 storici

 Media mobile semplice (SMA)

 Media mobile ponderata esponenziale (EWMA)

Modelli Garch

Vola琀椀lità implicita 

scadenz

Flussi di cassa

Nodi temporali
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Media mobile semplice (SMA)

 La vola琀椀lità è calcolata come media semplice degli scar琀椀 quadra琀椀ci fra i da琀椀 giornalieri e il valore 

medio di un dato periodo

 Mobile perché il calcolo  è rivisto periodicamente prendendo in considerazione un determinato 

numero 昀椀sso di osservazioni storiche recen琀椀

  Varianza  
σ

2=
∑
t=1

n

(xt
−x )

2

n

 Deviazione standard  
σ=√∑t=1

n

( xt
−x )2

n

 Deviazione standard (con media=0)  
σ=√∑t=1

n

x
t

2

n

 Spesso/ (n-1) per correggere l’errore campionario 



Var(p) Amazon 

E昀昀e琀琀o ecco, fenomeno per il quale quando si fa una media semplice, i da琀椀 anche vecchi ma anche al琀椀 

possono tenere la dev standard ar琀椀昀椀cialmente alta 昀椀nché rimangono all’interno della media.

Secondo problema  nelle applicazioni di Var è quan琀椀 da琀椀 prendere. Per il Var è meglio usare da琀椀 recen琀椀 a

da琀椀 molto più vecchi, questo però non signi昀椀ca che si devano prendere soltanto pochi da琀椀, poiché la dev 

standard sarà meno precisa; quindi, sarà necessario trovare una via di mezzo tra i da琀椀 troppi vecchi, cioè 

molto sostanziosi e tra da琀椀 recen琀椀 che sono scarsi per una valutazione del Var. trade-o昀昀 tra rea琀�vità e da琀椀 

informa琀椀vi. 

Nel calcolo del Var il calcolo della dv standard va ripetuto, u琀椀lizzando i da琀椀 degli ul琀椀mi sei mesi, quindi 180 

da琀椀, nel tempo si riaggiorna il calcolo spostando la base da琀椀, se si aggiorna ogni se琀�mana, il calcolo sarà 

ripetuto la se琀�mana dopo, cioè, partendo da mese 1+ se琀�mana e mese 6+s se琀�mana e così via. Inserendo

da琀椀 nuovi si scartano i da琀椀 vecchi, questo è il mo琀椀vo per cui viene de昀椀nita mobile. 

media
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Nel caso del Var ci sono due correzione che vengono normalmente e昀昀e琀琀uate

Xi rendimento giornaliero del fa琀琀ore di rischio

n-1 per correggere l’errore campionario, siccome nel Var si usa un campione più piccolo, è opportuno usare 

n-1 per correggere l’errore.

Se si usano troppi da琀椀 la dev sarà più stabile, ma non cambierà con l’inserimento dei nuovi da琀椀 poiché i da琀椀

vecchi pesano di più rispe琀琀o ai nuovi. 

E昀昀e琀琀o ecco, quando avviene uno shock nella media semplice tende a rimanere e innalza la dev standard, e 

la fa rimanere alta anche quando il mercato è più calmo. Questo e昀昀e琀琀o ha uno sgradevole, quando si ha 

uno shock che si tranquillizza, scartando i da琀椀 vecchi e inserendo nuovi da琀椀, lo shock si ritrovi all’inizio della 

data base, la dev standard che era rimasta troppo alta, bruscamente diminuisce, perché stanno uscendo dai 

data base mobile, dei da琀椀 perturbar琀椀 che c’erano prima. 

Soluzione  è fare una media ponderata anziché una semplice, poiché questa può dare più peso ai da琀椀 

recen琀椀 e meno peso ai da琀椀 vecchi, perché facendo una media dando più peso ai da琀椀 recen琀椀 anziché ai 

vecchio, si risolvono tu琀� i dife琀�.

Questa media viene fa琀琀a partendo da Xi-media^2 con Xmedia=0

Varianza= x26/02^2 dato più recente * lambda fa琀琀ore di decadimento compreso tra 0-1, 

(0,98)^0+x^2*25/02(rendimento Amazon 2 giorni fa)*0,98^1+X^2 24/02 *0,98^2 e si con琀椀nua e a 

denominatore si avrà° 0,98^0+0,98^1….

Questo risolve l’e昀昀e琀琀o ecco,

σ
2=
λ
0
x t−1

2 +λ1 xt−2

2 + λ2 xt−3

2 +…… ..+ λn−1
xt−n

2

1+λ+ λ2+… ..+λn−1
  

 σ=√ λ
0
x
t−1

2 + λ1 x
t−2

2 +λ2
x
t−3

2 +……..+ λn−1
x
t−n

2

1+λ+λ2+… ..+ λn−1

Il risk manager de昀椀nisce quale valore u琀椀lizzare, tendenzialmente si u琀椀lizzano valori di lambda vicini ad uno 

perché usare un lambda troppo basso, provocherebbe una crescita troppo veloce in situazione in cui il peso 

decresce, sovrappesando i pesi, lontani, ma il peso decresce in forma più lenta.

σ
t

2=(1−λ )× x
t−1

2 + λ×σ̂
t−1

2
  se il numero di osservazioni è su昀케cientemente ampio, la formula si 

sempli昀椀ca data la natura ada琀�va della s琀椀ma. La previsione formulata nel giorno precedente è aggiustata 

considerando nuove informazioni del giorno più recente. Questa formula non si userà venerdì. Serve quindi a

focalizzare la natura ada琀�va della s琀椀ma. Se lambda è 0,8. Do un peso di 0,2 la nuova informazione. 

Abbassare il lambda signi昀椀ca dare troppa importanza ai da琀椀 recen琀椀, togliendo importanza alla vecchia 

informazione. 

Indicare quale di alcune s琀椀me alterna琀椀ve di vola琀椀lità varierebbe di più in caso di uno shock di mercato, 

risposta:  la s琀椀ma che varia di più quando entra uno shock nuovo è quella che ha un decay factor più basso, 

cioè lambda più basso. 

Alterna琀椀va alla storia  mirano a riconoscere esplicitamente due fa琀�.

 Tu琀� i metodi basa琀椀 su da琀椀 storici assumono implicitamente che la vola琀椀lità sia costante e quindi 

possa essere s琀椀mata osservando il passato.
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 Eteroschedas琀椀cità  la varianza cambia nel tempo  la vola琀椀lità non è una costante ma si 

modi昀椀ca nel passar del tempo

 Auto regressività  livelli passa琀椀 della varianza tendono a in昀氀uenzare i livelli futuri   le 

misurazioni non sono indipenden琀椀, quando la varianza tende ad alzarsi questa tende ad aumentare.

 Vola琀椀lity clustering livelli di vola琀椀lità per un periodo sono lega琀椀 fra di loro, viene misurato con  

Modello di Garch 

Cercano di prendere in esplicita considerazioni i due fenomeni della eteroschedas琀椀cità e l’auto regressività. 

i modelli di Garch  hanno in comuni che sono modelli econometrici che cercano di descrivere il 

comportamento della vola琀椀lità so琀琀o il pro昀椀lo economico matema琀椀co? 

Il fa琀琀ori dis琀椀n琀椀va è come fa琀琀o il modello che vuole spiegare la vola琀椀lità, il modello più u琀椀lizzato è il primo 

modello Garch 1;1.

In questo modello, la varianza al tempo t, è funzione di un livello alpha zero, che è un parametro.

σ t

2

=α
0
+α

1
εt−1

2

+ β
1

^σ t−1

2

Dove :

 α
0
 = costante che approssima la varianza di lungo periodo;

 ε t−1

2 = errore quadra琀椀co compiuto nella s琀椀ma della vola琀椀lità al periodo t-1

 ^σ t−1

2 = vola琀椀lità s琀椀mata al tempo t-1

Garch 1;1 perché la s琀椀ma della vola琀椀lità dipende da due ritardi, uno di valutazione e uno nella vola琀椀lità 

s琀椀mata, ritardo (s琀椀ma rilevata il girono precedente), la nuova s琀椀ma dipende da un ritardo dell’errore di 

valutazione.

Vola琀椀lità implicita  s琀椀ma della vola琀椀lità che deriva dal prezzo, o premio, dei contra琀� di opzione negozia琀椀 

sui merca琀椀. Il legame tra la vola琀椀lità implicita è l’opzione deriva da  

 La s琀椀ma della vola琀椀lità è derivata dal premio dei contra琀� di opzione negozia琀椀 sul mercato

 La procedura di calcolo si basa su un u琀椀lizzo inverso del modello di pricing.

Vola琀椀lità 
a琀琀esa

Prezzo 
corrente

Strike 
price

T

i Premio

dell’opzione
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Il trader u琀椀lizza il modello di pricing per determinare il prezzo corre琀琀o al quale l’opzione dovrà essere 

negoziata. Un risk manager prenderà la vola琀椀lità inserita dal trader per determinare il valore del premio. Il 

maggior pregio è che fordward-looking, 

modello Garch  per s琀椀mare i coe昀昀 delle variabile del modello uso da琀椀 storici

Vola琀椀lità implicita

Vantaggio : svincolo dei da琀椀 storici e fordward looking

Svantaggio  potenziali problemi

 Imperfezione nel mercato delle opzioni  si dà per scontato che i merca琀椀 delle opzioni sia 

e昀케ciente, se questo presenta delle imperfezioni stru琀琀urali, troppa liquidità, il prezzo potrebbe non 

essere ri昀氀e琀琀ere davvero le aspe琀琀a琀椀ve degli operatori

 Disponibilità dei contra琀� di opzione  assenza di opzioni, metodo non applicabile.

 Vola琀椀lity smile   

Approccio varianze-covarianze (vantaggi)

 First mover  disponibilità 

- Exper琀椀se

- Database

 E昀케ciente dal punto di vista computazionale 

Assunzione irrealis琀椀ca di distribuzione normale dei fa琀琀ori di rischio (svantaggi)

 Distribuzioni asimmetriche 

 Fat tails  so琀琀os琀椀ma delle perdite potenziali, fenomeno per cui nelle distribuzioni reali di rischio, 

spesso la frequenza degli even琀椀 lontani della media, è più elevata di quanto dovrebbe essere, se la 

distribuzione fosse normale. (leptocurtosi)  più osservazioni lontani della media in una causiana 

Premio 

Prezzo 
corrente

Strike 
price

T

i Vola琀椀lità

a琀琀esa

(implicita)
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Cara琀琀eris琀椀che comuni degli approcci di simulazione

 Viene u琀椀lizzato un «motore» per generare numerosi scenari potenziali per i fa琀琀ori di rischio.  

simulazione di tan琀椀 scenari e si usa un moto per generare tali scenari

 Il portafoglio è rivalutato per ogni scenario potenziale generato.  calcolo il nuovo valore del 

portafoglio in relazione ad ogni scenario generato

 I valori simula琀椀 del portafoglio sono ordina琀椀 dal più basso al più alto.  i valori simula琀椀 saranno 

riordina琀椀 dalla perdita peggiore 昀椀no al valore in cui si è simulato il miglior guadagno; quindi, si va 

dal peggiore al migliore degli scenari.

 La distribuzione dei valori simula琀椀 è tagliata al percen琀椀le desiderato per iden琀椀昀椀care il value-at-risk

 su 1000 valori genera琀椀, su un intervallo di con昀椀denza di 99% verranno quindi scarta琀椀 l’1% cioè, 

10, quindi dall’undicesimo in poi si avrà il Var

Simulazioni storiche 

 Il motore u琀椀lizzato per generare gli scenari è un dataset di rendimen琀椀 storici dei fa琀琀ori di rischio.

 I rendimen琀椀 storici sono applica琀椀 al valore corrente delle posizioni per simulare i valori futuri.

 I valori simula琀椀 sono ordina琀椀 e la distribuzione viene tagliata al percen琀椀le desiderato per 

iden琀椀昀椀care il value-at-risk. 

 La correlazione fra le varie posizioni è implicita nel dataset di rendimen琀椀, a condizione che i da琀椀 

della stessa giornata vengano applica琀椀 a tu琀琀o il portafoglio. 

Principali passi della simulazione storica

1. Selezione di un campione di rendimen琀椀 storici per i fa琀琀ori di rischio iden琀椀昀椀ca琀椀 (per esempio, 250 

rendimen琀椀)  

2. Rivalutazione delle posizioni individuali per ogni rendimento storico presente nel dataset.

3. Ricostruzione della distribuzione empirica di frequenza dei valori o琀琀enu琀椀.

4. Taglio della distribuzione al percen琀椀le corrispondente al livello di con昀椀denza desiderato.

Approcci alterna琀椀vi mira琀椀 a 
superare l’ipotesi di 

distribuzione normale. 

Principali approcci alterna琀椀vi 
propos琀椀:

Simulazioni storiche

Simulazioni MonteCarlo
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5. Calcolo del Var di昀昀erenza fra il percen琀椀le così iden琀椀昀椀cato e il valore corrente del portafoglio. 

Vantaggi della simulazione storica

 Facile da spiegare, non solo il risultato 昀椀nale, ma anche il calcolo.

 Non implica alcuna assunzione sulla distribuzione dei rendimen琀椀.

 Le correlazioni dei fa琀琀ori di rischio sono implicite nel dataset e non devono essere s琀椀mate.

Svantaggi 

 La storia potrebbe non ripetersi…

 Ghost feature

 Computa琀椀onally intensive

 Di昀케cile da applicare per orizzon琀椀 temporali maggiori di 1 giorno.

Bootstrapping  tecnica in cui i rendimen琀椀 su un periodo più lungo vengono genera琀椀 casualmente 

estraendo un certo numero di rendimen琀椀 giornalieri. 

 Obie琀�vo: calcolare il Var con orizzonte temporale 5 giorni

 Il data set di rendimen琀椀 se琀�manali è creato a琀琀raverso la seguente procedura:

◦ Selezione causale di 5 rendimen琀椀 giornalieri all’interno di un dataset 

◦ Calcolo del rendimento a 5 gg nel seguente modo:

r
5d
=(1+r1d 1

)× (1+r1d2
)×…× (1+r1d 5

)−1

◦ Ripe琀椀zione della procedura n volte per creare il dataset desiderato di rendimen琀椀 a 5 gg.

 Svantaggio: occorre s琀椀mare una matrice di coe昀케cien琀椀 di correlazione fra i diversi fa琀琀ori di rischio 

perché si perde la stru琀琀ura delle correlazioni.

 r(1d_1) = 0,5%

 r(1d_2) = 0,8%

 r(1d_3) = 0,6%

 r(1d_4) = 1%

 r(1d_5) = 0,9%

 r
5d
=(1+0,5% )× (1+0,8%)× (1+0,6%)× (1+1% )× (1+0,9% )−1=3,86%

Approccio ibrido 

 Cerca di risolvere il problema del ghost feature, preservando la ricchezza informa琀椀va del dataset.

 Ciascun rendimento è ponderato con un peso che è minore per le osservazioni più lontane nel 

tempo e maggiore per quelle più recen琀椀: 
W t−i=

λ
i

∑
i=1

n

λ
i       with0<λ<1

Intesa Sanpaolo calcolo Var

Scaricato da Maria Catalina Asanache (catalinaasanache@hotmail.com)

lOMoARcPSD|47939986

https://www.studocu.com/it?utm_campaign=shared-document&utm_source=studocu-document&utm_medium=social_sharing&utm_content=financial-risk-management


La simulazione MonteCarlo

 Come nel bootstrapping, il metodo Monte. Carlo è basato sulla generazione di scenari casuali, 

ma con un meccanismo più complesso.  Genera degli scenari, cioè ipotesi di variazione di un 

fa琀琀ore di rischio. 

 Viene selezionata una distribuzione di probabilità che rappresen琀椀 al meglio il comportamento 

del fa琀琀ore di rischio nel passato. 

 I parametri della distribuzione selezionata sono s琀椀ma琀椀 su un dataset storico di rendimen琀椀.

 La distribuzione è poi u琀椀lizzata per estrarre rendimen琀椀 causali per ciascun fa琀琀ore di rischio. 

 Nella simulazione storica il motore è la storia, cioè il dataset storico da applicare al portafoglio 

per misurare le potenziali variazioni. 

1- Nella simulazione MC è diverso, genera una estrazione casuale degli scenari, non sono 

totalmente casuali poiché non avrebbe nessun 琀椀po di senso. Il criterio con cui vengono 

scel琀椀 ques琀椀 scenari, viene selezionata una distribuzione di probabilità che rappresen琀椀 

meglio a descrivere la distribuzione del passato. 

2- Si va a tarare la distribuzione selezionata sul dataset storico, si va a cercare i parametri di 

media e dev std, che fanno sì che la capsiana si ada琀� più ai da琀椀 storici. Calibrare i parametri

3- Dopo la calibrazione dei parametri
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Var con il metodo della simulazione monte carlo

Può essere u琀椀lizzato con qualunque distribuzione di probabilità  il risk manager è libero di scegliere la 

forma funzionale che meglio approssima il fenomeno (vantaggio)

Svantaggio  model risk  necessità di s琀椀mare la matrice dei coe昀케cien琀椀 di correlazione

Backtes琀椀ng dei modelli Var  processo a琀琀raverso del quale periodicamente viene fa琀琀a una valutazione del 

modello del Var e dell’e昀케cacia della misura. La frequenza con cui viene e昀昀e琀琀uato questo test retrospe琀�vo 

è libera, ma le autorità di vigilanza chiedono di farlo almeno una volta l’anno. In par琀椀colare, per le banche 

che hanno un modello interno validato, cioè il modello proprio di misura del capitale che occorre valuta per 

il rischio di mercato. Quindi se il backtes琀椀ng ha risulta琀椀 acce琀琀abili, la banca potrà con琀椀nuare ad usare il 

proprio metodo di valutazione, se fallisce l’autorizzazione verrà rimossa e dovrà realizzare una modi昀椀ca del 

metodo di valutazione del Var per arrivare al livello minimo di e昀케cacia.

 Processo di valutazione di un modello Var mirato a giudicare la sua e昀케cacia. 

 Il backtes琀椀ng dovrebbe essere e昀昀e琀琀uato periodicamente per essere sicuri che le indicazioni 

che provengono da modello siano realis琀椀che e a昀케dabili. 

 Le autorità di vigilanza impongono una frequenza minima di backtes琀椀ng dei modelli per tu琀琀e 

le banche che ado琀琀ano metodi di misurazione interni valida琀椀. 

 La possibilità di con琀椀nuare a u琀椀lizzare un metodo interno validato dipende dai risulta琀椀 di 

questo esercizio di backtes琀椀ng periodico.  

Principali aspe琀� da tenere in considerazione:

 La frequenza dei casi in cui le perdite e昀昀e琀�ve risultano > Var è coerente con il livello di 

con昀椀denza del modello? valutazione della frequenza dei casi in un dato periodo temporale in 

cui le perdite e昀昀e琀�ve registrate sul portafoglio risultano superiori al value risk, e la veri昀椀ca di 

ques琀椀 casi e mirata a vedere se la veri昀椀ca è coerente con il modello. Facendo un backtes琀椀ng è 

normale che ci siano momen琀椀 in cui le perdite siano superiori a quanto previsto. Considerando i

252 giorni lavora琀椀vi ci si aspe琀琀a che l’1% di giorni ci siano perdite superiori a quanto previste 

dal VAR al 99%. Se viene s昀椀orato questo 1% si considera che il Var è so琀琀os琀椀mato, quindi 

bisogna revisionare le mo琀椀vazioni

 Quanto sono elevate le perdite e昀昀e琀�ve rispe琀琀o al Var s琀椀mato nei casi in cui siano superiori 

rispe琀琀o a tale livello?  s琀椀mare nei giorni in cui ci sono delle perdite ecceden琀椀 al Var s琀椀mare 

quanto son grandi queste perdite. Var s琀椀mato 50k, facendo la valutazione superiore 51k, viene 

contata come frequenza. Se in un giorno ho s琀椀mata una perdita di 50k e la perdita e昀昀e琀�va è 

stata di 300k, allora non solo segno il giorno in cui è avvenuto la perdita, ma devo anche 

valutare il perché eccede

 I casi di perdite superiori rispe琀琀o al Var hanno luogo in giornate consecu琀椀ve? come sono 

distribuite nel tempo le eccezioni, ovvero casi in cui la perdita è superiore al Var. se i giorni in cui

sono avvenute le perdite fossero consecu琀椀ve, potrebbe indicare che il modello non è su昀케ciente

rea琀�vo agli shock di mercato. La consecu琀椀vità potrebbe indicare che il modello è troppo lento, 

se invece queste sono sporadiche è indi昀昀erente poiché è normale.

Esempio 

Posizione lunga sull’indice Nasdaq (Index point value = 100 Usd)

Period: 4/3/2016 – 20/3/2017

Var: calcolo giornaliero, livello di con昀椀denza 99%, deviazione standard mobile semplice su 250 rendimen琀椀 

storici
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 Numero di osservazioni: 271 gg lavora琀椀vi

 N. gg con perdite in eccesso = 2

 Frequenza empirica delle eccezioni (π)= 0,74%

 Perdita media in eccesso (Perdita e昀昀e琀�va su Var) = 121%

Var (1g,99%)-Backtes琀椀ng period 1 anno

I II III 

leggermente

lento ad 

aggiustarsi

IV rischio 

più 

realis琀椀co

V

Rischio 

sovras琀椀mato

Quan琀椀 gg con perdite in 

eccesso?

6 8 4 3 0

Perdita media in eccesso/Var 110% 130% 103% 101% 100%

Quan琀椀 gg con perdite in 

eccesso consecu琀椀vi?

2 4 2 0 0

Più a meno 5 4 3 1 2

Modelli di backtes琀椀ng

 Vari modelli sta琀椀s琀椀ci sono sta琀椀 propos琀椀 per e昀昀e琀琀uare ques琀椀 backtes琀椀ng.

 I modelli più semplici si focalizzano esclusivamente sul numero di giorni con perdite in eccesso 

(eccezioni).

 Altri modelli non considerano solo la frequenza delle eccezioni, ma anche la dimensione delle 

perdite in eccesso. 

Modello di Kupiec (Test of uncondi琀椀on coverage)  è un test che si basa solo sulla frequenza delle 

eccezioni, frequenza di s昀椀oramen琀椀.

 H
0
: La frequenza empirica delle eccezioni è uguale a quella desiderata.  se ri昀椀utata il modello var 

non è e昀케cace quindi bisogna revisionare. se h0 non è ri昀椀utata allora il modello è acce琀琀abile

 H
0
:π=p  rapporto n eccezioni veri昀椀ca琀椀 in backt/n giorni compresi nei giorni di backt
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 Se H 0 è ri昀椀utata, il modello Var non è valido e deve essere migliorato.

 Se H 0 è valida, allora la probabilità di osservare x eccezioni, date N osservazioni, è uguale a:

 PROB (x|p , N )=
N !

(N−x) ! x !
× p

x
× (1−p )N−x p 1-livello di con昀椀denza, dato N giorni

Per esempio, con un backt di 250gg e un livello di con昀椀denza del 99%, la probabilità di osservare X eccezioni

PROB (x|1% ,250 )=(250x )×0,01x
× (0,99 )250− x

Quindi la probabilità di osservare, 4 eccezioni è pari a 

PROB (4|1% ,250 )=
250×249×248×247

4×3×2×1
×0,01

4
×0,99

246=13,4%

Se il modello Var con 99% di prob, con un backt di 250 giorni la prob di s昀椀orare 4 gg secondo il modello di 

Kupiec è di 13,4%

x Prob (x) Prob. cumulata 1 – prob. cumulata

0 8,1% 8,1% 91,9%

1 20,5% 28,6% 71,4%

2 25.7% 54,3% 45,7%

3 21,5% 75,8% 24,2%

4 13,4% 89,2% 10,8%

5 6,7% 95,9% Prob di osservare 昀椀no 

a 5 eccezioni se il modello è 

corre琀琀o

4,1% Prob di osservare più 

di 5 eccezioni se il modello 

è corre琀琀o

Applicazione del modello di Kupiec: il sistema di 

vigilanza prudenziale a semaforo 

Verde  il metodo interno di misurazione è corre琀琀o

Giallo  il modello interno di misurazione deve essere 

posto so琀琀o osservazione e monitoraggio  il modello è 

ancora acce琀琀abile ma presenta delle cri琀椀cità, quindi, 

sarà posto so琀琀o monitoraggio. La banca con琀椀nuerà 

ancora da usare il proprio modello Var poiché si ri琀椀ene 

x
Prob che il modello Var sia

corre琀琀o

0 91,894%

1 71,425%

2 45,683%

3 24,188%

4 10,781%

5 4,118%

6 1,370%

7 0,403%

8 0,106%

9 0,025%

10 0,005%

11 0,001%
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che possa essere temporaneo. Persino il migliore modello può ancora avere una possibilità di fare o琀琀o 

eccezioni

Rosso  il modello interno di misurazione deve essere ri昀椀utato  viene sospeso l’u琀椀lizzo di Var proprio. 

Stress tes琀椀ng  una volta l’anno, misura delle perdite in una situazione di crisi. U琀椀le per veri昀椀care se la 

banca può sopravvivere a tale situazione. Qualora non sia in grado, la banca dovrà a琀琀uare delle 

contromisure.

 Il Var è una s琀椀ma della massima perdita potenziale, con un dato livello di con昀椀denza, in 

condizioni «business-as-usual». 

 Di tanto in tanto vale la pena di veri昀椀care la resilienza dell’is琀椀tuzione anche in scenari 

perturba琀椀, ma plausibili. 

 Ques琀椀 esercizi vengono indica琀椀 come «stress tes琀椀ng». 

 Lo stress tes琀椀ng è par琀椀colarmente importante dopo lunghi periodi di condizioni economiche e 

昀椀nanziarie benevole che possono far portare ad un allargamento dei portafogli e a una 

so琀琀ovalutazione del rischio.  

Lo stress tes琀椀ng è uno strumento che integra altre misure e approcci per la valutazione del rischio. 

Gioca un ruolo par琀椀colarmente importante nel: 

 Fornire una valutazione forward-looking del rischio; 

 Superare i limi琀椀 dei modelli e dei da琀椀 storici; 

 Supportare la comunicazione interna ed esterna 

 Fornire informazioni u琀椀li per le procedure di capital e liquidity planning;  

 Aiutare la determinazione dei limi琀椀 di risk tolerance; 

 Facilitare lo sviluppo di piani di mi琀椀gazione del rischio o di piani per fronteggiare le emergenze 

(con琀椀ngency plans). 

                                             Scenario storico                scenari ipote琀椀ci
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Cri琀椀che al Value at risk domanda esame

 Non considera gli even琀椀 eccezionali.     il var non considera gli even琀椀 eccezionali, perché 
calcola la max perdita con 99% di prob, l’evento viene escluso poiché nella coda. Per de昀椀nizione
non lo rappresenta. 

 È basato su assunzioni irrealis琀椀che. vero, “metodi”, non è una vera cri琀椀ca, poiché qualunque 
strumento di analisi è uno strumento che si basa su assunzione irrealis琀椀che. Perché si cerca di 
modellizzare una realtà complessa (sociale) e non stabile.

 Di昀昀eren琀椀 metodi di calcolo possono produrre risulta琀椀 divergen琀椀.  certo, il calcolo del var può 
variare, da vedere senza beta e beta mapping. Il risultato può essere preoccupante solo e 
soltanto quando si vuole o琀琀enere una misura di rischio perfe琀琀a.

 Arriva tardi quando il danno è fa琀琀o.  ovvio, se il mercato è calmo, a seguito da un evento 
straordinario il mercato va in shock; quindi, il mio Var ovviamente non ri昀氀e琀琀erà il vero risultato. 

 Accresce la vola琀椀lità di mercato.  alcuni cri琀椀ci sostengono che da quando si è di昀昀uso il Var i 
merca琀椀 sono diventa琀椀 più vola琀椀li. Questo perché il Var può provocare una spirale di vola琀椀lità 
dovuto alla vendita di 琀椀toli più rischiosi, per o琀琀enere dei 琀椀toli meno rischiosi in modo tale da 
ada琀琀are il Var di portafoglio che ha s昀椀orato il Var e昀昀e琀�vo. 

 Non considera la potenziale en琀椀tà delle perdite che eccedono il livello di con昀椀denza prescelto. 
 cara琀琀eris琀椀ca del Var per costruzione. Il value risk non dà la misura della perdita nell’1% dei 
casi peggiori, questo perché, viene considerato come dife琀琀o perché è una limitazione 
informa琀椀va più grave di altre, sopra琀琀u琀琀o perché c’è un altro strumento che può colmare questa
lacuna informa琀椀va

 Può capitare che violi il requisito di subaddi琀椀vità.  requisito
per cui la sommatoria delle posizione in termini di Var deve
essere inferiore o uguale alla somma dei vari individuali, non
deve essere mai superiore alla sommatoria delle varie
posizioni. In casi limita琀椀 può succedere che il calcolo del Var violi tale principio di subadi琀椀vità. 

Paradosso

Portafoglio A: 

Un portafoglio long di call op琀椀ons, valore so琀琀ostante: 1.000 euro, valore di mercato (premio):100 euro.

VAR (95%, 10 gg) = 100

Portafoglio B:

Un portafoglio di short futures, valore so琀琀ostante:1000 euro.
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VAR (95%, 10 gg) = 100

Guardando al solo var le due posizioni sembrerebbero cara琀琀erizzate dallo stesso livello di rischio….

Ma nel portafoglio A, Var = massima perdita assoluta.

Nel portafoglio B, le perdite e昀昀e琀�ve potrebbero essere maggiori del Var.

Portafoglio B nei future con posizione short, la massima perdita è prede昀椀nita, con un Var 95%,10gg= 100. 

In questo caso il Var è la vera massima perdita potenziale e non la perdita assoluta come nelle opzioni. 

Confrontando i due portafoglio a livello di rischiosità, in entrambi casi il Var è 100 e la posizione è 1000. 

Quindi sia in termini assolu琀椀, sia in termini di Var entrambi sembrano di avere la stessa rischiosità, ma 

non è proprio cosi perché nel primo caso è Var è il massimo, mentre nel future nel 5% de casi la perdita 

può essere superiore al 100. Ma questo per la natura dei due contra琀� deriva琀椀. 

Expected shor琀昀all  è il valore a琀琀eso delle perdite che eccedono un determinato livello di con昀椀denza

 C= 99%
 Es(C) perdita a琀琀esa nell’intervallo (1-c) dei casi peggiori.
 Es (99%) perdita a琀琀esa nell’1% dei casi peggiori 
 L’expected shor琀昀all integra le indicazioni che sono fornite dal Var
 Non violerà mai il principio di subaddi琀椀vità 

17/2/2017

 10.000 Kimberly Clark; Prezzo corrente: 131,93 
 50.000 Microso昀琀; Prezzo corrente: 64,62
 Data base = 500 rendimen琀椀
 Deviazione standard Kimberly Clark = 1,04%
 Deviazione standard Microso昀琀 = 1,51%
 Correlazione KC – Micro = 0,42
 Var con approccio varianze covarianze= 130.396 Usd 

Expected shor琀昀all  
280.462+213.81+163.838+157.827+157.171

5
=194.623

Esempio 4

 Avete 1.000 azioni Alfa, prezzo corrente 7 euro, e 1.000 azioni Beta, prezzo corrente 7 euro. 

 È stata e昀昀e琀琀uata una simulazione storica, con un database di 500 rendimen琀椀. La tavola presenta il 
percen琀椀le dei risulta琀椀 più bassi per il prezzo simulato delle due azioni. 

 Calcolate il Var e l’expected shor琀昀all con livello di con昀椀denza 99% e orizzonte temporale 1 giorno.

 Quale delle due posizioni è più rischiosa?

L’esposizione al rischio di interesse nel banking book

Le autorità di vigilanza chiedono alle banche di presidiarie questo rischio 

 In sede ICAAP (II pilastro)
 Nell’abito del RAF
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Viene speci昀椀camente richiesto di misurare e monitorare le potenziale ricadute 

 Economiche (Delta NII)

 Patrimoniali (Delta EVE)

Speci昀椀che richieste nella valutazione:

◦ Disporre di una pluralità di valutazioni, alcune sta琀椀che e altre dinamiche.

◦ Applicare diversi shock di tasso, sia paralleli sia non paralleli (昀氀a琀琀ening e steepening della 

curva per scadenza dei rendimen琀椀).  scenari che prevedano un 昀氀a琀琀ening (curva pia琀琀a) 

aumento di tassi a breve rispe琀琀o a quello di più lungo, steepening. 

◦ Modellizzare opportunamente le poste che presentano «opzionalità comportamentali»:

 Pres琀椀琀椀 a tasso 昀椀sso con possibilità di rimborso an琀椀cipato, in caso di movimento di 

tassi una certa di quota di cliente decida di rimborsare prima della scadenza; quindi,

la banca deve modellizzare la percentuale dei pres琀椀琀椀 che possono essere 

rimborsa琀椀 an琀椀cipatamente

 Linee di credito già deliberato 

 Deposi琀椀 a termine con possibilità di risca琀琀o an琀椀cipato  

 Deposi琀椀 a vista

Scaricato da Maria Catalina Asanache (catalinaasanache@hotmail.com)

lOMoARcPSD|47939986

https://www.studocu.com/it?utm_campaign=shared-document&utm_source=studocu-document&utm_medium=social_sharing&utm_content=financial-risk-management


Valutazione standardizzata  dell’impa琀琀o su NII e 
MVE – Principali di昀昀erenze
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Cancellare ul琀椀ma riga 6y-7y
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Tra琀琀amento delle poste a vista 

◦ La parte non core è la parte più 昀氀u琀琀uante, quindi, può più facilmente essere ri琀椀rata dal depositante

ed essere più sensibili alla variazione dei tassi di interesse

◦ La parte core è la parte meno mobile alle 昀氀u琀琀uazioni dei tassi di interessi.

Le autorità di vigilanza indicano =????

Requisi琀椀 di capitale per i rischi di mercato del trading book

 1996: Primo emendamento alle Raccomandazioni del Comitato di Basilea (BCBS) introduce un 

requisito di capitale di vigilanza a copertura dei rischi di mercato del trading book

◦ Metodo standardizzato

◦ Metodo interno validato (basato su Var)

 2009 (Basilea 2.5): Introduce due requisi琀椀 addizionali per le banche che ado琀琀ano il metodo interno 

validato

 Stressed Var

 Incremental Risk Capital (IRC)

 2016: Revisione radicale del framework di misurazione con la sos琀椀tuzione del Var con l’expected 

shor琀昀all

Le debolezze dell’approccio 1996

 De昀椀nizione incerta e discrezionale del con昀椀ne fra banking book e trading book.

 Modelli interni non su昀케cientemente solidi:

◦ Iden琀椀昀椀cazione incompleta dei fa琀琀ori di rischio

◦ Di昀昀usa so琀琀os琀椀ma delle perdite, sopra琀琀u琀琀o in condizioni di mercato turbolente (tail risk)

 Gap eccessivo fra Metodo standardizzato e Metodo interno validato, con conseguen琀椀 remore 

delle Autorità di vigilanza ad operare «downgrading» (cli昀昀 e昀昀ect)

Deposi琀椀

Retail – transazionali

Core (max 90%, cap on 
average maturity: 5y)

Non-core

Retail – non transazionali

Core (max 70%, cap on 
average maturity: 4,5y)

Non-Core

Wholesale

Core (max 50%; cap on 
average maturity: 4y)

Non-core
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Riforma Basilea 2.5

 Emendamento delle Raccomandazioni del Comitato di Basilea varato in emergenza.

 Viene introdo琀琀o un secondo requisito di capitale basato su Var, ma calibrato su condizioni di 

mercato stressate. 

 Viene introdo琀琀o inoltre un ulteriore requisito di capitale a copertura della perdite potenziali di 

valore dei 琀椀toli del portafoglio trading per even琀椀 di natura credi琀椀zia (IRC)

Ques琀椀oni irrisolte dopo Basilea 2.5

L’emendamento del 2016

Con昀椀ne banking book – trading book:

 Lista di strumen琀椀 che devono essere inclusi nel banking book

 Lista di strumen琀椀 che devono essere inclusi nel trading book

 Lista di strumen琀椀 che si presume possano essere inclusi nel trading book

 Documento, reda琀琀o da ciascuna banca, che illustra e mo琀椀va i criteri di allocazione

 Penalità per spostamento di strumen琀椀 da un book all’altro nel caso in cui lo spostamento por琀椀 un 

abba琀�mento del requisito patrimoniale

Revisione dei modelli interni

 Approvazione dei modelli in maniera più granulare (per trading desk), in maniera da u琀椀lizzarli solo 

laddove e昀케caci

 Requisito di capitale calcolato come somma di tre componen琀椀:

◦ Expected shor琀昀all per gli strumen琀椀 con un numero su昀케ciente di da琀椀 osservabili (livello di 

con昀椀denza 97,5%);

Con昀椀ne labile e inde昀椀nito 
tra trading book e banking 

book

Debolezze nell’approccio dei 
metodi interni basato su 
Var:

Incen琀椀vo (perverso) per le banche ad 
esporsi al tail risk

Incapacità di ca琀琀urare il rischio di 
illiquidità

Illimitata possibilità di riconoscere 
bene昀椀ci da diversi昀椀cazione fra 
diverse asset class

Limi琀椀 dell’approccio 
standardizzato (mancanza di 

sensibilità)
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◦ Non-Modellable Risk Factor (NMRF) per gli strumen琀椀 con insu昀케cien琀椀 da琀椀 per e昀昀e琀琀uare 

s琀椀me a昀케dabili (basato su stress test);

◦ Default-Risk Capital (DRC) a copertura del rischio di default dei 琀椀toli obbligazionari e 

azionari

Revisione dell’approccio standardizzato

 Requisito di capitale calcolato come somma di tre componen琀椀:

◦ Sensi琀椀vies-based method: una sorta di Stressed Var nel quale però la percentuale di 

massima perdita potenziale per le diverse 琀椀pologie di strumen琀椀 e le correlazioni fra fa琀琀ori 

di rischio sono pre昀椀ssate dall’Autorità di vigilanza;

◦ Default risk capital requirement: s琀椀ma della perdita in caso di default basata su percentuali

pre昀椀ssate dall’Autorità di vigilanza in base al ra琀椀ng. Si applica agli strumen琀椀 di debito e 

azionari;

◦ Residual risk add-on: principalmente per strumen琀椀 deriva琀椀 con so琀琀ostan琀椀 eso琀椀ci o 

stru琀琀ure non plain-vanilla

La stru琀琀ura dei requisi琀椀 di capitale nell’approccio standardizzato

Seconda parte 昀椀nancial risk (ISAIA)
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La centralità del rischio di credito 

Rwa  le a琀�vità non sono a valore di bilancio ma esprimono soltanto di quel valore la componente a 

rischio. Se il pres琀椀to erogato ad un sogge琀琀o super solvibile il valore di rischio perdita è diversa rispe琀琀o 

l’erogazione ad un sogge琀琀o molto più rischioso, quindi non è il totale a琀�vità ma la rischiosità

Banca signi昀椀ca琀椀ve 

I criteri per stabilire se una banca è ritenuta signi昀椀ca琀椀va, e posta quindi so琀琀o la vigilanza dire琀琀a della BCE, 

sono de昀椀ni琀椀 nel regolamento sull’MVU. Una banca è classi昀椀cata come signi昀椀ca琀椀va se soddisfa almeno uno 

di tali criteri. Se una banca signi昀椀ca琀椀va non soddisfa i criteri per tre anni

consecu琀椀vi, può essere riclassi昀椀cata come meno signi昀椀ca琀椀va. L’autorità nazionale per琀椀nente torna quindi a 

essere inves琀椀ta delle rela琀椀ve competenze di vigilanza dire琀琀a

criteri di signi昀椀ca琀椀vità 

dimensioni

 Il valore totale delle sue a琀�vità supera i 30 miliardi di euro

Importanza economica 

 Per un paese par琀椀colare o per l’economia dell’UE nel suo insieme

Opera琀椀vità transfrontaliera

 il valore totale delle sue a琀�vità supera i 5 miliardi di euro e il rapporto tra le a琀�vità transfrontaliere

in più di un altro Stato membro partecipante e le a琀�vità totali è superiore al 20% o il rapporto tra le

passività transfrontaliere in più di un altro Stato membro partecipante e le passività totali è 

superiore al 20%

assistenza 昀椀nanziaria pubblica dire琀琀a

 ha richiesto o ricevuto 昀椀nanziamen琀椀 nel quadro del meccanismo europeo di stabilità o della 

European 昀椀nancial stability facility. Una banca vigilata può essere inoltre considerata signi昀椀ca琀椀va se 

è una delle tre banche in signi昀椀ca琀椀ve stabilite in un paese 

Condizioni economiche so琀琀ostan琀椀. A琀�vo rischio zero patrimonio da accantonare zero.
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Pv Pv/Rwa >8%  昀椀ssa il livello di patrimonializzazione da un punto di vista regolamentare, patrimonio di

vigilanza, RC, stabilisce il livello di patrimonio che le banche devono detenere dal punto di vista 

regolamentare per a昀昀rontare la rischiosità che conducono. La misura è stabilita in termini proporzionali 

a琀琀raverso l’indicatore che stabilisce che il patrimonio di vigilanza deve essere pari all’8% dell’RWA.

Pv> cresce l’Rwa cresce 

2013  rischio percepito in aumento , aumenta la RWA di conseguenza aumenta il PV. Seconda possibilità 

ridurre il portafoglio pres琀椀琀椀 in termini di dimensione, quindi si deve abba琀琀ere l’RWA e per farlo si 

incomincia ad erogare di meno, oppure per contenere i rischio si presta a sogge琀� meritevoli, cioè, aumento

le condizioni di a昀케damento (classica stre琀琀a credi琀椀zia dove l’o昀昀erta si riduce in termine di quan琀椀tà in 

termini di target servita perché altrimen琀椀 diventerebbe troppo costoso.)

Patrimonio di vigilanza  il patrimonio di vigilanza oggi si può dire che è cos琀椀tuito dalla maggior parte di 

equity e riserve patrimoniali (capitale), non è sempre stato così nel 2011-13 la norma琀椀va basilea 2, è stata 

implementata progressivamente Basilea 3

Pv  equity + debt (componente speciale di debito) debito subordinato 

2011-13  all’epoca B2 (2004-2007) si pensava che limitare il pv solo all’equity potesse porre un cap 

all’espansione del credito. Stru琀琀urando adeguatamente il debito, cioè, costruendolo con un pro昀椀lo tecnico 

in modo da farlo sembrare capitale potesse cos琀椀tuire un presidio abbastanza forte; infa琀�, questo debito 

diceva l’acquirente che è subordinato quindi rischi di non avere i soldi indietro.

il tasso di interesse medio sui nuovi pres琀椀琀椀 bancari alle imprese è salito a 5,6% in novembre 2023. Nel 

confronto con la 昀椀ne del 2021, il tasso applicato ai nuovi pres琀椀琀椀 ha subito u rialzo di 4,4 pp per le imprese e 

di 3.1 per i mutui alle famiglie 

Acquis琀椀 di 琀椀toli di stato  peso a zero per i rischi di credito, i 琀椀tolo di stato sono considera琀椀 risk free norma

2013 come misura di emergenza dopo il debito sovrano ed è applica琀椀 a tu琀� i 琀椀toli eu. L’adozione di nuove 

indicatori di liquidità di basilea 3 che hanno incen琀椀vato l’acquisto di 琀椀toli di stato.
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Sistema bancario italiano suddiviso in gruppi

 totale del sistema  dicembre 2022  2,8% credi琀椀 deteriora琀椀, 97,2% in bonis

 le banche più grandi che guidano la media del sistema sono più for琀椀 e a 昀椀ne 22 contengono una 

minore esposizione al rischio di credito. 
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Bisogna osservare la copertura dei credi琀椀 deteriora琀椀, cioè quanto sono in grado le banche da coprire oggi 

tali credi琀椀. 

Svalutando maggiormente le posizioni deteriorate e portando a perdita la riduzione di valore dei credi琀椀 

detenu琀椀 in portafoglio 昀椀no a quel momento, questa è stata un’operazione molto dras琀椀ca.

Margine di interesse  rappresenta la reddi琀椀vità che la banca o琀�ene dall’a琀�vità credi琀椀zia, il margine è 

aumentato quo琀椀dianamente grazie all’aumento dei tassi di interesse 
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Margine di intermediazione  risultato dell’a琀�vità di intermediazione, cioè, a琀�vità di inves琀椀mento e 

servizi, commissioni a琀�ve e passive che derivano da servizi o昀昀er琀椀 dalla banca e per inves琀椀men琀椀. 

Ques琀椀 due margine vanno so琀琀ra琀� i cos琀椀, tra cui cos琀椀 di ges琀椀one (personale) e la parte accantonamento 

re琀�昀椀che.

CET  componente più ristre琀琀a del patrimonio di vigilanza

Le modi昀椀che introdo琀琀e da basilea tre sono entra琀椀 in vigore in una modalità transitoria nel 2013 ma si è 

completato nel 2019. Il regime di basilea 3 in termine di capitalizzazione impone che il puro equity che si 

trova nel passivo nel bilancio aggregato delle banche, deva essere pari al 4,5% del Rwa. Se a questo vanno 

aggiunte le componen琀椀 delle riserve, troviamo il requisito minimo per il patrimonio di base Tier 1 che deve 
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essere almeno pari al 6%. Cioè, la rischiosità degli a琀�vità Rwa deve essere coperta per almeno del 6% dal 

capitale di rischio.  Il requisito totale per il patrimonio di vigilanza è sempre fermo all’8%, questa non è stata

modi昀椀cata ma si la composizione interna. Quindi almeno il 6% deve essere equity e l’altro 2% saranno 

riserve. Prima di Basilea tre in questo caso doveva essere 4% equity e 4% debito. 

L’requisito minimo per il patrimonio totale, non è stato modi昀椀cato perché ritenuto troppo forte il 

cambiamento, e intervenire su altre componen琀椀. Il secondo bu昀昀er di capitale  strumen琀椀 introdo琀� da 

Basilea 3 ,è un requisito aggiun琀椀vo rispe琀琀o alla de昀椀nizione del PV obbligatorio dal 2019 e consiste nel 

cos琀椀tuire questo bu昀昀er con equity esclusivamente equity per una misura pari al 2,5% del Rwa; quindi, l’8% 

del patrimonio non è stato modi昀椀cato ma è stato aggiunto il bu昀昀er di conservazione di capitale richiedendo 

che sia di capitale azionario e sia pari al 2,5% del Rwa. Quindi il requisito totale sarà salito dal 8% al 10,5%

Strumento facolta琀椀vo per rinforzare il capitale è sempre un bu昀昀er aggiun琀椀vo rispe琀琀o a quello obbligatorio 

bu昀昀er an琀椀ciclico per paese, questa è una misura facolta琀椀va sempre cos琀椀tuita da equity, sempre pari al 2,5%

del Rwa che può essere a琀�vato discrezionalmente dalle banche centrali nazionali di ciascun paese quando 

intravedono un surriscaldamento credi琀椀zio, la logica di questo è che proprio per a昀昀rontare in maniera 

adeguata il rischio di credito per far sì che il sistema bancario sia più solido. 

In una situazione (periodo covid) con incertezze totali cioè certezze circa a zero, in quel momento con una 

percezione data dai da琀椀 di un potenziale problema sempre in ambito di credito, de琀琀o surriscaldamento di 

credito, lo stock di credito può degenerare, mol琀椀 paesi hanno sfru琀琀ato la misura introdo琀琀a di Basilea 3 cioè 

hanno imposto e banche di aumentare il loro capitale azionario ulteriormente a fronte di una situazione 

ancora incerta, ma che se fosse capitata avrebbe comportato un aumento del capitale azionario. L’Italia non 

ha a琀琀uato questo strumento facolta琀椀vo (bu昀昀er) (mo琀椀vi per cui alcune banche hanno deciso di a琀琀uare tale

bu昀昀er e altre no) 

Primo paese ad ado琀琀are questo bu昀昀er è stato la svizzera introdo琀琀o dopo il debito subprime e dopo il 

debito sovrano, questo è stato introdo琀琀o solo su un segmento di portafoglio, ma solo sui pres琀椀琀椀 mobiliari,

Interpretare la tavola…. Possibile domanda esame orale 
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Il rischio di credito

Il rischio di credito rappresenta a possibilità che una variazione in a琀琀esa del merito credi琀椀zio di una 

controparte generi una corrispondente variazione ina琀琀esa del valore corrente della rela琀椀va esposizione 

credi琀椀zia.  esposizione credi琀椀zia, cioè un credito che sorge in capi la banca per aver prestato so琀琀o varie 

forme liquidità ai vari clien琀椀, questa esposizione possa subire una variazione, la variazione tu琀琀avia per 

con昀椀gurarsi (cioè, rischio di credito) deve essere ina琀琀eso e dovuta al peggioramento del merito credi琀椀zio 

della controparte. Quindi nel momento in cui si eroga un 昀椀nanziamento ad una controparte bisogna 

considerare che il merito credi琀椀zio può mutare e creare un rischio in capo della banca. Questo può anche 

essere in senso posi琀椀vo e migliorare il suo merito credi琀椀zio, questo però non è rilevante, è rilevante solo 

se questo merito credi琀椀zio peggiora. 

Conce琀� chiavi

 rischio di insolvenza e di migrazione

 rischio come evento ina琀琀eso deve essere ina琀琀esa, cioè si limita soltanto quando il merito 

credi琀椀zio del cliente cambia in modo ina琀琀eso questo perché, se è a琀琀esa non c’è più rischio poiché 

la conosco e mi copro, se ina琀琀esa invece, non sono a琀琀rezzato per ges琀椀rla e quindi se si veri昀椀casse 

provocherebbe che deva accantonare del denaro per la sua copertura.

 grado di estensione dell’esposizione credi琀椀zia   se il cliente va in default su una posizione, occorre

immediatamente osservare e calcolare se la banca ha atre esposizione nei confron琀椀 di questo 

cliente su altri strumen琀椀. Quindi bisogna valutare il perimetro dell’estensione del credito nel 

momento in cui un’operazione diventa problema琀椀ca questo può andare ad intaccare le posizione 

che la banca ha nei confron琀椀 di questo cliente allargando il perimetro dell’esposizione al rischio.

classi昀椀cazione del rischio di credito in base alle  sue cause

 rischio di insolvenza  consiste nella probabilità che il sogge琀琀o vada in default e non ripaghi il suo 

debito

 rischio di migrazione  prob con la quale può cambiare la classe del ra琀椀ng durante la vita del 

pres琀椀to

 rischio di recupero  riguarda le garanzie poiché le possibilità di recuperare il credito, i parametri 

del tasso di recupero e suo complemento di tasso di perdita, sono parametri che vengono 

considera琀椀 nell’ambito di rischio di credito poiché impa琀琀a sulla perdita e昀昀e琀�va

 rischio paese 

 rischio di pre-regolamento o di sos琀椀tuzione è focalizzato sulla posizione strumen琀椀 deriva琀椀, 

questo perché le posizioni credi琀椀zie (si considera anche con i deriva琀椀 i rischi credito). la banca 

potrebbe non subire perdite se il cliente non è in grado di pagare il MM, ma può creare un rischio di

sos琀椀tuzione, di regolamento.

Perdita a琀琀esa e ina琀琀esa

Le componen琀椀 di rischio di credito sono essenzialmente due

 perdita a琀琀esa (EL=expected loss)  la perdita a琀琀esa che la banca si a琀琀ende mediamente di 

conseguire a fronte di una posizione credi琀椀zia/portafoglio credi琀椀. Non si considera veramente come

un aspe琀琀o di rischio

 perdita ina琀琀esa (UL=unexpected loss)  rischio che la perdita si dimostri a posteriori superiore a 

quella a琀琀esa (inizialmente s琀椀mata).  si de昀椀nisce a posteriore la di昀昀erenza tra la perdita e昀昀e琀�va e

quella s琀椀mata. 

 Perdita a琀琀esa di portafoglio è data dalla somma delle EL dei singoli pres琀椀琀椀,

 La perdita ina琀琀esa è generalmente minore rispe琀琀o la somma dei singoli pres琀椀琀椀, questo perché 

all’interno di un portafoglio si generi una forma di diversi昀椀cazione, se e昀昀e琀�vamente il portafoglio è 

diversi昀椀cato, cioè i rischio non sono correla琀椀, la perdita ina琀琀esa sarà minore rispe琀琀o a quella 

a琀琀esa. Se non c’è diversi昀椀cazione sarà la sommatoria di tu琀琀e le componen琀椀 UL
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Rischio di credito e pricing

I tasso di interesse richiesto al cliente comprende tu琀琀e le voci di costo sostenute dalla banca

 Tasso a琀�vo applicato al cliente (costo della provvista (funding)  scarica sul cliente il costo di 
raccolta, se raccolgo all’1% lo carico sul cliente, base sul pricing del pres琀椀to questo però varia da 
banca a banca. a questo si aggiunge

 Spread  la banca va a recuperare dal cliente tre elemen琀椀, le spese (cos琀椀 opera琀椀vi, amministra琀椀vi 
ges琀椀one, contabilità trasferirà ai clien琀椀 diviso sui clien琀椀 servi琀椀)

 Perdita a琀琀esa  ri昀氀essa nello spread, rischio più rischio avrà un ricarico di spread più alto, stessa 
cosa per la perdita ina琀琀esa  è caricata andando a s琀椀mare la remunerazione che si vuole pagare 
agli azionis琀椀 quell’importo di capitale che andrà a coprire la perdita ina琀琀esa.

 Remunerazione per il capitale necessaria coprire la perdita ina琀琀esa

Expected loss

 Fenomeno 昀椀siologico ed inevitabile dell’a琀�vità di pres琀椀to
 Coperta con fondi rischio del passivo dello stato patrimoniale
 È data dal prodo琀琀o di tre parametri.
 EL=EADxPDxLGD. 

 EAD (exposure at default)  ammontare del pres琀椀to che in mano del cliente e che la banca pere 

se la se il cliente va in default 

 PD(probability of default  de昀椀nite sulla base di ra琀椀ng esterni

 LGD    tasso di perdita dell’esposizione in caso di default. che equivale al tasso di recupero (1-

RR)= (1-Recovery rate)

La s琀椀ma della perdita a琀琀esa

Scaricato da Maria Catalina Asanache (catalinaasanache@hotmail.com)

lOMoARcPSD|47939986



Esempio 

 EAD= 100 ml euro

 PD=1,5%

 RR=60%

 EL= 100*0,015x (1-0,60) = 600000

La s琀椀ma della EAD

Dipende dalla forma tecnica del 昀椀nanziamento

 Esposizione a valore certo  coincide con il debito residuo

 Esposizione a valore incerto   (apertura di credito in c/c)

Fa琀琀ori da prendere in considerazione 

 Quota di 昀椀do u琀椀lizzata (DP- drawn posi琀椀on)  rappresenta l’a琀琀uale quota di esposizione credi琀椀zia 

per la banca

 Quota di 昀椀do non u琀椀lizzata (UP- undrawn posi琀椀on)  occorre s琀椀mare quale % della parte 

a琀琀ualmente non u琀椀lizzata potrebbe essere prelevata dal debitore prima di un eventuale default 

(UGD – usage given default o CCF – credit conversion factor) 

 Nelle esposizione a valore incerto  EAD= DP+ UGD x UP 

La s琀椀ma della LGD  loss given default = 1-RR

 LGD non è mai nota quando un pres琀椀to viene emesse e nemmeno al momento del default

Esempio 

750k-50k  a琀琀ualizzato su 4 anni al 0,5% e poi diviso su 1 mln di euro , trovo il tasso di recupero in % 

quindi 1-RR e trovo LGD

Modello di scoring  calcolo del merito credi琀椀zio del cliente sulla base di una serie di variabili che sono 

sta琀椀 individuate avere valore predi琀�vo su quello che sarà la rischiosità del cliente e che si traducono non in 

una % ma in un numero (score) quindi raccogliendo  una serie di informazioni su questo cliente, scegliendo 

accuratamente le informazioni che sono in grado di dire qualcosa sul suo merito credi琀椀zio, queste vengono 

elaborate in un modello di scoring e danno origine ad valutazione numerica (score). Quindi si individua qual 

è la valutazione in termini di credit score

U琀椀lizzano come da琀椀 di input i principali indici economico-昀椀nanziari di un’impresa e a琀琀ribuendo ad ognuno 

una ponderazione che ri昀氀e琀琀e la sua importanza rela琀椀va nel prevedere l’insolvenza (capacità discriminante 

tra situazioni sane, in bonis e in situazioni deteriorate)

 Se il cliente è un’impresa, le informazioni che saranno raccolte saranno in primis : le informazioni di 

bilancio, controllo nella centrale rischi, se琀琀ore in cui opera, capacità import/export

 Modello di regressione lineare

 Modelli indu琀�vi di natura eris琀椀ca

 Analisi discriminante  bisogna de昀椀nire le variabili che hanno capacità predi琀�va, cioè le y da 

inserire nel modello

Costruzione modello credit scoring 

Metodo dell’analisi discriminante

 Si considerano due variabili discriminan琀椀, variabili di bilancio per valutare l’a昀케dabilità credi琀椀zia 

dell’impresa. Per costruire tale modello la banca ha necessità di par琀椀re dai da琀椀 di esperienza, cioè, 

osservare all’interno dei portafogli di credi琀椀 dove vanno ad inserire ques琀椀 clien琀椀.

Scaricato da Maria Catalina Asanache (catalinaasanache@hotmail.com)

lOMoARcPSD|47939986

https://www.studocu.com/it?utm_campaign=shared-document&utm_source=studocu-document&utm_medium=social_sharing&utm_content=financial-risk-management


 Solo in questo modo si potrà costruire le  variabili che hanno la capacità di predire quello che 

accadrà in futuro; quindi, andrà individuare un campione di portafoglio che in passato sono state 

a昀케date che hanno una parte 昀椀nanziate regolarmente, e una parte che hanno avuto delle anomalie 

credi琀椀zie.

 I da琀椀 presi non si riferiscono agli anni in cui l’impresa è andato in default poiché tali da琀椀 possono 

essere già deteriora琀椀 e possono provocare dei lag temporali; quindi, bisogna guardare i da琀椀 con un 

anno di an琀椀cipo prima di tale deterioramento. Partendo da questa base storica di cui un gruppo è 

a昀케dabile e l’altro sono anomalie con so昀昀erenze credi琀椀zie. Occorre andare a selezionare le variabili 

che perme琀琀ono di predire l’esito posi琀椀vo o nega琀椀vo dell’operazione. L’obie琀�vo è andare a capire le

variabili quali sono i coe昀케cien琀椀 che possono costruire la soglia tra impresa sana e impresa anomala.

La funzione discriminante

Campione storico 38 aziende di cui 24 sane e 14 insolven琀椀

Variabili prescelte

 X1= oneri 昀椀nanziari su fa琀琀urato 

 X2= scon昀椀namento su 昀椀do accordato

 Funzione discriminante  Z= A1*X1+ A2*X2 

 Viene s琀椀mata a琀琀raverso un algoritmo che mira a trovare i coe昀昀 che massimizzano la di昀昀erenza 

complessiva tra il gruppo di imprese sane e quelle insolven琀椀

 Massima distanza tra le medie (centroidi) degli score dei due gruppi

 Minima varianza (dispersione) degli score all’interno dei due gruppi

Bisogna trovare le medie che però devono essere coeren琀椀

 La relazione tra lo score Y e le due x (variabili esplica琀椀ve). Il segno a琀琀eso deve essere nega琀椀vo 

perché, se posi琀椀vo le imprese anomale avranno uno score più alto rispe琀琀o a quello a昀케dabili.

 Bisogna trovare il valore discriminante 

 Bisogna cercare di avere la massima distanza tra i valore medi

 Per separare il più possibile la valutazione delle imprese sane da quelle anomale bisogna 

individuare quei coe昀昀 in modo tale da rendere i z score più distan琀椀 per evitare sovrapposizione e 

all’interno di quei gruppo avere meno dispersioni per evitare che vadano a mischiarsi le dispersioni 

delle due variabili.

 Si calcola la varianza delle due variabili all’interno dei due so琀琀ocampioni per avere maggiore 

distanza tra queste due e in昀椀ne si calcola la covarianza, questo ci serve per capire se sono molto 

distan琀椀, vicini, ecc.

La funzione discriminante

Si dimostra che tale condizione viene soddisfa琀琀a se il ve琀琀ore dei coe昀케cien琀椀 a è calcolata come segue a = ∑-

1 x (XA – XB)

 ∑-1  inversa delle matrici varianza/covarianza tra le variabili indipenden琀椀

 Xa ve琀琀ore dei valori medi delle variabili indipenden琀椀 per il gruppo delle imprese sane

 Xb ve琀琀ore dei valori medi delle variabili indipenden琀椀 per il gruppo delle imprese fallite

Mol琀椀plicando la matrice inversa, varianza e covarianza delle x * le medie trovo il valore dei coe昀케cien琀椀 che 

massimizzano la distanza delle medie e perme琀琀ono di avere una dispersione più concentrata
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La soglia di Cut-o昀昀

Sulla base di tale funzione si può calcolare lo score (z) per ogni possibile a昀케datario conoscendo le due 

variabile indicate

 Soglia cut-o昀昀  (Score media A+ score medio B)/2

 Imprese con Zscore < cut-o昀昀  ri昀椀utate

 Imprese con Zscore >= cut-o昀昀  a昀케date 

 Il modello è stato in grado di discriminare bene imprese sane o no? Sì, perché il valore più nega琀椀vo 

è a琀琀ribuito al gruppo che ha avuto più di昀케coltà 
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Denominatore  dev dei singoli score e lo score medio di tu琀琀o il campione. Questo indicatore 

 Se la distanza tra lo score di singola impresa e quello media del proprio  gruppo è molto piccola vuol

dire che le valutazioni all’interno del gruppo sono molto concentrate perché il valore tra questo 

sono molto vicine. Quindi la di昀昀erenza tra il valore dei singoli score va a zero. Quindi se lambda si 

avvicina a zero il modello è un buon discriminante.

 Se il modello non discrimina bene, i valori degli score di ogni singola impresa possono divergere 

anche molto rispe琀琀o al valore media di appartenenza. Quindi se lambda si tende ad uno questo 

lambda non è discriminate ma classista. 
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La validità di questo modello permane tale, ancor oggi con qualche robustamento le banche tendono ad

u琀椀lizzare il modello dello scoring per calcolare la prob di default del cliente. 

Spiegare il calcolo e procedura, errore, perché la formula ha certa formulazione (domande esame). 

Le x si distribuiscano secondo una distribuzione normale mul琀椀variata, X indicatori di bilancio (non 

sempre). 

 Il calcolo di cui sopra dice, che la prob che un’impresa i che appar琀椀ene al gruppo B, di appartenere 

al gruppo delle anomale date le sue X è data da formula sopra. 
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 Zi score calcolato prima sulla base dei coe昀昀 sulla base delle X dell’impresa. Alpha cut o昀昀 calcolato 

prima come media dei contoide, media degli score medie tra imprese sane e anomale.

 Pi greco B è un dato che ri昀氀e琀琀e la cosidde琀琀a qualità media del portafoglio credi琀椀 della banca. 

questo pi greco B è dato (variabile che non riguarda la singola impresa ma il portafoglio credito della

banca) dice che la prob di default dell’impresa, è condizionato da due fa琀琀ori che si ri昀氀e琀琀ono nella 

qualità di portafoglio credi琀椀. 1) capacità della banca; 2) , peggiorando la pd a琀琀ribuita all’impresa 

questa porta a dire che la prob di default di un’impresa (dietro uno z score) dipende anche dalla 

qualità media del portafoglio della banca, quindi anche delle situazioni di contesto e dalla capacità 

della banca di selezione. 

Considerando la formula sopra e applicandola e u琀椀lizzando la qualità media del portafoglio (0,37). Si 

trova la probabilità di default. Considerando le prime due imprese 2 e 3 che erano andato bene 

hanno una PD molto elevate, quindi trasformando lo Zscore in prob di default.

Pi greco B condizione il calcolo della PD e condiziona a ritroso lo Zscore, aumentando la PB la PD sale, 

se riduco la prob di default la PD scende. Quindi aggiungendo alle sue cara琀琀eris琀椀che individuali una 

componente di portafoglio data dalla pi greco B che porta a modi昀椀care il suo livello della PD. Quindi 

se si vuole rendere il modello più severo bisognerà applicare delle prob di default più elevate. 
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Avendo calcolate le prob di default e il cut o昀昀, si può realizzare un passaggio inverso. Per stabilire la 

linea di cut o昀昀 quando la PD è superiore a ??. solitamente quando è maggiore del 50%, se imposta 

questa condizione e concentrandosi sulle prob di default migliori e scartando le peggiori. 

Formula di cui sopra

 Z maggiore del 50% equivale a ri昀椀utare questa impresa se il suo score è minore di un certo livello, 

questo sarà dato dallo score iniziale più un termine che ri昀氀e琀琀e la qualità media del portafoglio. Con 

questo si costruisce una soglia alpha uno, il cliente che sta al di so琀琀o di questa nuova soglia di cui 

Zscore è inferiore a questa soglia verrà ri昀椀utato. 

Un primo errore è di considerare un’impresa che è stata insolvente come sana; quindi, si sbaglia all’a昀케dare 

ad un’impresa che risulta insolvente. Questo si è fa琀琀a con l’impresa 35. Questo provoca una persa dal 

capitale e dagli interessi. Secondo 琀椀po  si è ri昀椀utato imprese sane che secondo dal modello sono 

anomale. In questo caso se non si fa credito alle imprese sane perché il modello dice che non sono sane, si 

perde business, cioè, interessi sul pres琀椀to. Ques琀椀 errori possono essere considera琀椀 per aggiustare il 

modello, quindi il modello è par琀椀to dalle variabili di imprese, aggiunte le , … 

Per modi昀椀care il cut o昀昀 che crea degli errori, bisogna insegnare al modello l’errore compiuto; quindi, 

bisogna considerare che il costo della perdita del capitale degli interessi, del 昀椀nanziamento erogato ad 

un’impresa che credo sia sana ma non lo è, non deve essere superiore al mancato guadagno che non 

incasso se non riconosco imprese sane perché le reputo ina昀케dabile.  Quindi inserendo nella formula di 

prima per calcolare la nuova soglia di cut-o昀昀 , il costo di ques琀椀 errori, cioè se il pres琀椀to va in default con una

prob pari a pi greco B, quanto costa tale evento, costa il capitale che si andrà a prestare e quante volte si 

può veri昀椀care. Si può veri昀椀care con esa琀琀amente prob pari alla p greco b della banca. quindi l’evento 

probabilità di default e il costo associato, se l’impresa che si va ad a昀케dare è in realtà un’impresa non sana 

perderò il capitale e questo si potrà veri昀椀care con una probabilità pari a p greco b della banca. quindi 1- p 

greco B,(PD) fanno perdere il rendimento del pres琀椀to che non si andrà ad erogare. Controllare formula slide 

sopra. il -0,94 è il nuovo cut o昀昀 più severo. Questo può essere molto distante dal cut o昀昀 precedente, i credi琀椀

eroga琀椀 saranno ri昀椀uta琀椀 per quasi tu琀琀e le imprese. è ragionevole perché si è visto il modello in partenza non

era in grado di discriminare; quindi, ci si aspe琀琀ava di partenza che il modello non corre琀琀o non ci avrebbe 

permesso di raggiungere i risulta琀椀 desidera琀椀.  Molte delle imprese che hanno uno score che porterebbe ad 

essere ri昀椀utate, potrebbero rientrare nel range delle a昀케dabili se venisse lavorato il fa琀琀ore LGD. 

Scaricato da Maria Catalina Asanache (catalinaasanache@hotmail.com)

lOMoARcPSD|47939986



Le banche associano allo score le prob di  default  che arrivano dall’osservazione passata e  quindi  dalla

frequenza empirica del default osservata per ogni livello di score. Quindi lo scoring è di fa琀琀o u琀椀lizzato per

avere output la valutazione dell0a昀케bilità del cliente in termini di punteggio, la trasformazione del punteggio

alla PD non avviene a琀琀raverso il  calcolo visto prima, ma a琀琀ribuendo la frequenza empirica registrata in

corrispondenza nei vari livelli di score.

Svantaggio 

 Per quanto si possano inserire delle x e andare ap rendere dei da琀椀 contabili non ci sarà la possibilità

di  me琀琀ere  dei  da琀椀  di  natura  qualita琀椀va  perché  conoscere  l’impresa,  la  persone  quanto  sarà

a昀케dabile non sarà mai sinte琀椀zzabile in un numero
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Lezione 3/04/

La PD: approccio basato sui corporate spread  

La determinazione della PD con modelli fonda琀椀 sul mercato dei capitali

Tra琀琀o comune 

 Modelli che sfru琀琀ano le informazioni implicite nei prezzi dei 琀椀toli azionari e obbligazionari   se i

merca琀椀  sono  e昀케cien琀椀,  i  prezzi  scontano  tu琀琀e  le  informazioni  disponibili  e  le  aspe琀琀a琀椀vi  degli

operatori.

 A琀琀raverso le quotazioni presen琀椀 sui merca琀椀 azionari si possono derivare le prob di default di ques琀椀

emi琀琀en琀椀

Due approcci

 Approccio basa琀椀 sugli spread dei corporate bonds

- Si  fondano  sullo  studio  della  maggiorazione  di  rendimento  richiesta  dal  mercato  ai  琀椀toli

obbligazionari rischiosi, rispe琀琀o a quelli risk-free di pari scadenza

 Modelli stru琀琀urali ispira琀椀 alle teorie di Merton 

- Si fondano sui prezzi azionari e ado琀琀ano un approccio basato sulla teoria delle opzioni

Approccio basato sugli spread obbligazionari

Principio base   la maggiorazione di rendimento richiesta dai 琀椀toli rischiosi (rispe琀琀o ai 琀椀toli risk-free di

uguale scadenza) ri昀氀e琀琀e le aspe琀琀a琀椀ve di mercato sulla probabilità di insolvenza degli emi琀琀en琀椀

 Gli elemen琀椀 che determinano il livello di rendimento sono

- Tassi di mercato

- Spread che vanno a copertura del  rischio, quindi  dentro di  questo spread si  può leggere la

rischiosità dell’emi琀琀ente quindi si  legge un informazione che ci porta al conce琀琀o di prob di

default.

 Dentro dello spread si trovano altri elemen琀椀 che possono condizionare il rendimento pagato

- Rischio di default

- Cos琀椀 amministra琀椀vi

- Durata  più lunga è la durata più grande sarà il rendimento o昀昀erto poiché l’esposizione sarà

più grande 

- Liquidità del 琀椀tolo   facilità di smobilizzo del 琀椀tolo, quindi più lunga è la durata minore è la

liquidità del 琀椀tolo. Si può leggere sia in termini di durata sia in termini di liquidità. (spread di

dusk)?

A fronte di una maggiore rischiosità il 琀椀tolo emesso da un emi琀琀ente maggiormente rischioso deve o昀昀rire un

rendimento più alto, chi determina se l’emi琀琀ente è rischioso, è il mercato, il quale richiede un determinato

rendimento per so琀琀oscrivere tale emissione obbligazionaria.

Per arrivare al calcolo della PD servono da琀椀 di input  tassi risk-free (curva degli zero-coupon) su orizzon琀椀

temporali al breve al medio/lungo termine. Questo res琀椀tuisce le informazioni di qual è il tasso pagato da un

zcb su diverse scadenze. 

Costruire una curva risk-free

 Titoli di stato (tu琀琀a la sua durata)  si considerano i tassi dei 琀椀toli triple A per costruire una curva

risk free

 Tasso interbancario (euribor) 

 IRS (interest rate swap)   tasso 昀椀sso quotato su scadenze successive che perme琀琀e di costruire i

nodi della curva risk free sulle scadenze più mature e ricavare la curva spot risk free da zero 昀椀no ad

n.

 Si può costruire la curva risk free a琀琀raverso BTP e u琀椀lizzando il metodo bootstrap.
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 Recovery rate 

La s琀椀ma della PD a un anno

Al crescere dell’orizzonte temporale delle cumulate , la pd aumenta 

Presentazione san paolo 

 Importante controllare le slide ai 昀椀ni dello studio
 Ù

I pregi sono implici琀椀 nei da琀椀 di merca琀椀, quindi u琀椀lizzando tale da琀椀, la banca non ha bisogna di andare a
cercare tale da琀椀

Pregi 

 U琀椀lizzo di da琀椀 di mercato  da琀椀 limitate, metodo usato se la società da valutare ha emesso 琀椀toli;
quindi, non u琀椀lizzabile per imprese piccole o che non eme琀琀ono obbligazioni. Questo restringe il
campo in cui si può applicare

 Approccio forward-looking

Limi琀椀 

 Gli spread ri昀氀e琀琀ono anche il rischio di liquidità
 Ipotesi di neutralità verso il rischio (PD risk neutral Distorte vs Alto)
 Opera琀椀vamente, metodo inapplicabile per le imprese che non eme琀琀ono 琀椀toli obbligazionari
 Di昀케coltà di costruire la curva degli spread per diverse scadenze per ogni impresa considerata
 Ipotesi di partenza del modello   (basato sull’inves琀椀tore razionale e neutrale al rischio)   le pd

calcolate 昀椀nora sono delle pd risk neutral, sono anche distorte verso l’alto. Questo metodo può
essere u琀椀lizzato in un campo limitato e sempre comparato ad altri modelli di s琀椀ma. Quindi le pd
reali non saranno mai uguale alle pd risk neutral, ma cos琀椀tuiscono un benchmark di confronto. 

Dentro  la  di昀昀erenza  di  rendimento,  c’è  una  componente  di  rischio  di  liquidità,  se  non  si  toglie  la
maggiorazione di rendimento che è legata al rischio di liquidità, si sta sopravalutando la pd, questo perché
una parte può esser legata al rischio di credito, e l’altra al rischio di liquidità.

La PD: Approccio basato sui 琀椀toli azionari. 

Il modello KMV

 Si fonda sul mercato di MERTON  il modello di Merton evidenza, un’impresa fallisce quando non è
in grado di pagare i suoi debi琀椀, cioè il valore delle sue a琀�vità scende al di so琀琀o dei debi琀椀. 

 Le  azioni  di  una  società  possono  essere  interpretate  come  una  opzione  di  acquisto  sull’a琀�vo
societario, con strike price pari al valore nominale del debito e scadenza pari alla vita residual del
debito.

 Se l’a琀�vo=passivo  nessun pro昀椀琀琀o per gli azionis琀椀
 Se a琀�vo >passivo la call viene esercitata e genera un pro昀椀琀琀o per l’azionista
 Se a琀�vo<passivo la call non viene esercitata e l’azionista perde il premio (capitale versato)
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Il  modello  di  Merton   se il  valore dell’a琀�vo che 昀椀no ad oggi  è rappresentato dalla  linea più  spesa,

l’azienda è viva. Il valore dell’a琀�vo non è stabile, anzi è vola琀椀le. 

Il modello KMV de昀椀nizione più restri琀�va del default 

Considera il default quando il valore dell’a琀�vo non è in grado di coprire il debito a breve più il 50% del debt

a lungo. U琀椀lizza l’equivalenza delle esposizioni, comprare un’azione di quella società equivale a comprare

l’opzione sull’a琀�vo con sp equivalente al debito e scadenza equivalente al debito. Quindi comprare l’a琀�vo

societario o comprare l’opzione call con le cara琀琀eris琀椀che de琀琀e preceden琀椀 è equivalente, se equivalente le

due posizioni devono avere lo stesso costo, per principio di prezzo unico. Il prezzo dell’opzione e dell’azione

devono essere equivalen琀椀. Questo è importante perché sul mercato azionario si osserva il prezzo del 琀椀tolo

potendo calcolare la vola琀椀lità del 琀椀olo, ma non si ha di osservare il prezzo corrente degli a琀�vi. Dentro del

prezzo dell’opzione quotate in mercato, si può leggere qual è il valore di mercato dell’a琀�vo.

 Il default ha luogo quando il valore dell’a琀�vo < al valore dei debi琀椀

 Default point (DFP) = debito a breve + 50% debito a medio-lungo termine

 Usando il modello di pricing delle opzioni B&S

Il modello KMV  approccio a due stadi
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 Sulla base del valore della vola琀椀lità dell’a琀�vo s琀椀ma琀椀, viene calcolato un indicatore di distance from

default (DD)

 La distanza di default  rappresenta il numero di deviazioni standard dell’a琀�vo che lo separano dal

punto di default.

 Il secondo stadio del modello raccoglie su un orizzonte temporale lungo tu琀琀e le misure di distanza

di default delle imprese, raccoglie la  frequenza empirica dei  default  realizza琀椀 e associa ad ogni

classe di distanza di default la frequenza empirica realizzata. 

Vantaggi

 Informazioni di mercato nel determinare la PD

Problemi

 Solo quotate

 Solo se esistono opzioni sui 琀椀toli azionari

Modelli fonda琀椀 sul mercato di capitali

 Il modello di Merton e quindi il modello KMW sono de琀� modelli stru琀琀urale perché si concentrano

sulle cara琀琀eris琀椀che stru琀琀urali  delle imprese per determinare la PD: valore dell’a琀�vo, valore del

debito,  e  la  vola琀椀lità  dei  valori  dell’a琀�vo.  Misurano quindi  sia  il  昀椀nancial  risk  (leverage)  sia  il

business risk (a琀�vità par琀椀colarmente vola琀椀li)

 Il modello basato sugli spread obbligazionari è de琀琀o invece modello rido琀琀o perché si limita allo

spread,  cioè,  rilevare  una  pd  senza  u琀椀lizzare  come  da琀椀  di  origini  elemen琀椀  della  stru琀琀ura

dell’impresa. Si concentra sopra琀琀u琀琀o sul rendimento

La perdita ina琀琀esa

La s琀椀ma della perdita ina琀琀esa

Perdite su un’esposizione credi琀椀zia

 Perdita a琀琀esa = EL=EAD*PD*LGD

 Perdita ina琀琀esa   la perdita ina琀琀esa (UL= unexpected loss) ri昀氀e琀琀e la possibilità che le perdite

e昀昀e琀�ve siano a posteriore più eleva to di quanto originariamente previsto dalla banca

Come applicare il conce琀琀o di VAR al rischio di credito

 Iden琀椀昀椀care una distribuzione di perdite

 Iden琀椀昀椀care la massima perdita potenziale con un certo livello di con昀椀denza

 Perdita wcs = ammontare * probabilità di insolvenza (WCS) * (1-RRwcs)

 Perdita ina琀琀esa= perdita wcs – perdita a琀琀esa
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I modelli più u琀椀lizzato dalla perdita 

 Credit metrics JP MORGAN

 Creditportofolio view

 Creditrisk+ credit suisse

 Por琀昀olio manager (moody’s KMV)

La scelta dell’orizzonte temporale

 L’intervallo di con昀椀denza viene deciso in primi dalla vigilanza e poi a livello interno dalle banche che

u琀椀lizzano le metriche interne, dai sistema ges琀椀onali della banca che u琀椀lizzano più livelli di var per

capire l’esposizione al rischio di credito

 Le perdite non hanno una distribuzioni normali

 In caso di perdite gravi che portano in default della banca sono nelle code; quindi, la decisione di

tagliare ad un livello od un altro è molto importante

 La perdita ina琀琀esa viene coperta con capitale, se la perdita ina琀琀esa è pari a x milioni di euro, tale

cifra deve essere capiente .
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 Le norma琀椀ve di vigilanza impongono un IC al 99,9% quindi la banca deve essere in grado di coprire

con  il  suo  capitale  quasi  tu琀琀e  le  perdite  escludendo  quelle  peggiori.  Questo  per  garan琀椀re  la

copertura della banca

 L’intervallo u琀椀lizzato da 95%>  

 Valuta la prob di default ma anche la prob di variazione del ra琀椀ng, variazione del merito credi琀椀zio

che questa  controparte può subire nel  corso della  vita del  pres琀椀to.  Quindi  non ragiona in una

ragione  binaria,  (up&dw)  valuta  tu琀琀e  e  possibile  migrazioni  che  si  possono  manifestare  dal

momento della concessione 昀椀no alla scadenza del pres琀椀to.

 Il  modello  parte da due da琀椀 di  input,  il  primo è a琀琀ribuire a ciascuna posizione un ra琀椀ng ,  nel

momento in cui  viene valutata la  componente di  rischio  di  credito ina琀琀esa,  quel  cliente ha un

ra琀椀ng, che può essere interno o esterno. 

 Il secondo dato di input è la matrice di transizione, ovvero, una s琀椀ma delle prob di migrazione. Da

quando il modello si occupa del default ma anche di tu琀� possibili up &dw deve misurare la prob

che la sua posizione credi琀椀zia. Prob di un credito di ra琀椀ng AAA possa nell’anno cambiare classe e

migrare in tu琀琀e le altre classi della scala u琀椀lizzata.

 Esempio  cliente con ra琀椀ng BBB, le prob di migrazioni sono sulla tabella, questa sarà di 0,02%, in

AA 0,33%, di restare nella sua classe 86,93%. Ques琀椀 sono i da琀椀 di input.
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 Ad ogni classi di ra琀椀ng viene associata una curva dei tassi fordward zero coupon ad un anno. Questo

perché quello che il modello elabora 

RR= 53,80% 

 Il terzo input sarà la curva fordward 

Ra琀椀ng FV prob Prob cum

AAA 109,53 0,02

AA 109,17 0,35 99,6

A 108,64 5,95 99,25

BBB 107,53 86,53 93,33

BB 102,01 5,30 6,77

B 98,09 1,17 1,47

C 83,63 0,12 0,30

DEF 53,80 0,18 0,18

 Il wc sarà la B

0 1 2 3 4 5

6 6 6 6 106
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Logica del modello credit metrics (possibile domanda di esame)

 Occorre s琀椀mare non solo la prob che il singolo pres琀椀to di cambiare di classe, ma occorre calcolare la

prob congiunta che i pres琀椀琀椀 possano muoversi simultaneamente nelle varie classi di ra琀椀ng. Ciò che 

cambia è l’u琀椀lizzo di una matrice di transizione che riporta le prob di migrazione congiunte dei due 

pres琀椀琀椀.
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 Bisogna calcolare la perdita ina琀琀esa per primis, applicando il modello al primo pres琀椀to il var è pari a

0,98.

 Per valutarli insieme, cioè per valutare la perdita ina琀琀esa del portafoglio composto, bisogna s琀椀mare

la prob di transizione congiunta.

 1,5 prob che il primo pres琀椀to di classe B migri in classe A e simultaneamente il secondo pres琀椀to 

rimanga in classe A  la sua classe di appartenenza

 0,2 è la prob che il pres琀椀to numero 1 scenda in classe C e simultaneamente il pres琀椀to due scenda in

classe D

 Più i pres琀椀琀椀 tra loro sono diversi昀椀ca琀椀 più bassa sarà la perdita complessiva e viceversa.

 Occorre capire come si muovono i due pres琀椀琀椀 e s琀椀mare la matrice delle prob congiunta, la quale ci 

dice la prob di migrazione simultanea in tu琀琀e le varie classi

 1,5% prob che congiuntamente il pres琀椀to numero 1 salga in classe A

 92,5% prob simultaneamente di classe B rimanga nella sua classe e il pres琀椀to A rimanga nella sua 

classe A 

 2,1% prob congiunta che il primo pres琀椀to della B venga declassato nella classe C e che la prob di 

classe A scenda in classe C

 U琀椀lizzando questa matrice si va a costruire la situazione del portafoglio aggregando i due pres琀椀琀椀 di 

partenza e tu琀� i valori futuri s琀椀ma琀椀 di partenza.
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 Somma dei valori a琀琀esi dei due pres琀椀琀椀 nelle varie classi di ra琀椀ng

 220,23 è valore a琀琀eso tra un anno di questo portafoglio andando a sommare il valore a琀琀eso del 

primo pres琀椀to in casso di upgrade e il mantenimento del secondo pres琀椀to di rimanere nella sua 

classe.

 La somma var dice che vista la correlazione di ques琀椀 due pres琀椀琀椀 che si legge nella matrice delle 

prob congiunte di migrazione il portafoglio bene昀椀cia di un e昀昀e琀琀o di diversi昀椀cazione che va a ridurre

la sua perdita ina琀琀esa complessiva e diventa 1,60 considerando congiuntamente i due pres琀椀琀椀

 Tu琀琀e le volte che la banca eme琀琀e un nuovo pres琀椀to e cambia l’esposizione al rischio. Se questo 

genera diversi昀椀cazione riduce la rischiosità complessiva, se invece non lo fa genera una perdita che 

va a sommarsi a quelli esisten琀椀.

 Questa è una delle probabile ragione che può spiegare i diversi pricing che il cliente o琀�ene da 

diversi sogge琀�.
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 È molto di昀케cile s琀椀mare la correlazione tra i pres琀椀琀椀. Immaginando un portafoglio pres琀椀to piccolo 

erogato a piccole imprese, la s琀椀ma della correlazione è complessa perché non si sa quale parametro

prendere in considerazione. 

 Il modello u琀椀lizza un ipotesi, parametri di correlazione indici se琀琀oriali che ri昀氀e琀琀ono la classe di 

appartenenza dei clien琀椀 di portafoglio, indici geogra昀椀ci, se琀琀oriali, non necessariamente ri昀氀e琀琀o lo 

status di quella piccola impresa. 

 Le correlazioni non ri昀氀e琀琀ano la situazione del cliente che si sta servendo.

 Le matrici di transizioni semplici sono basate sulle osservazione storica del portafoglio, queste 

hanno anche un elemento di debolezza poiché le frequenze passate non possono essere uguale a 

quelle future

 Logica di Merton

Pregi 

 Non valuta solo il default ma anche tu琀琀e le variazioni del merito credi琀椀zio 

 U琀椀lizza una logica di mercato perché va a s琀椀mare il valore di merca琀椀 futuri

 Consente di s琀椀mare il Var marginale (perdita ina琀琀esa complessiva di portafoglio che non è la 

somma delle singole perdite ina琀琀ese e che può essere u琀椀lizzato come strumento decisionale sia 

nella de昀椀nizione del prezzo, sia nella decisione di a昀케damento)

 Strumento u琀椀le sia per il calcolo che per la ges琀椀one
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 La metodologia di s琀椀ma diventa una simulazione Montecarlo in caso di portafoglio di N posizioni. 

Il pricing 

Quando si va a determinare il pricing di un pres琀椀to gli elemen琀椀 da considerare sono

 Costo sostenuto per fare funding

 Spread  cos琀椀 di ges琀椀one e cos琀椀 lega琀椀 alla rischio di credito nella sua componente a琀琀esa e 

ina琀琀esa
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 Il costo del funding è un dato trasferito alle re琀椀 della tesoreria, questa calcola il costo del funding 

 I cos琀椀 amministra琀椀vi arrivano dalla contabilità, cioè, viene trasferita alla rete interna

 Perdita a琀琀esa rapporto della perdita a琀琀esa in corrispondenza del rischio 

 Perdita ina琀琀esa viene inserita nello spread, andando a caricare il costo che la banca (rendimento 

che si vuole pagare agli azionis琀椀 a昀케nche mantengano il capitale inves琀椀to nella banca). u琀椀lizza come

criterio il costo del capitale

 La banca raccogliendo al tasso del 4% avremo 10k annui per il funding, sostenendo i cos琀椀 opera琀椀vi 

all’0,3% si avranno cos琀椀 opera琀椀vi annui pari a 750

 Perdita a琀琀esa sarà sempre calcolata in base all’importo erogato applicando la PD dell’1,5% più il 5% 

che non si potrebbe recuperare poiché il RR è del 95%

 Perdita ina琀琀esa sarà calcolata sull’importo iniziale è il 3% annuo

 ROE – risk free →  1% non legato al funding, è il rendimento a cui la banca investe l’equity del 

cliente ad un tasso non rischioso e quindi non verrà caricato sul cliente.

 È importante che al denominatore l’importo iniziale venga scorporato da  187,50 perché questo non

genererà niente poiché si è già previsto di non recuperare tale ammontare annualmente (questo è 

abbastanza simile al BEP). Per questo viene scorporato dall’ammontare nel calcolo del tasso di 

interesse 昀椀nale (pricing) che sarà richiesto al cliente dopo aver considerato tu琀� i cos琀椀 sostenu琀椀 

dalla banca.
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 Ragionando su un orizzonte temporale annuale, gli interessi ricava琀椀 dal pres琀椀to devono consen琀椀re 

di coprire i cos琀椀. 

 Il rendimento posi琀椀vo verrà pagato solo se il cliente non fallisce e questo è rappresentato da 1-pd

 Se il cliente fallisce con prob PD non sarà in grado di pagare gli interessi applica琀椀, quindi 1+r per 

ogni euro di capitale pagato, ma la banca incasserà il RR se posi琀椀vo.

 Il montante che si a琀琀ende di ricevere sarà c(1+r)*(1-pd) +c(1+r)*pd *RR. Questo è ciò che ci si 

aspe琀琀a di incassare dal pres琀椀to. Con queste risorse si vanno a coprire i cos琀椀
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 Costo del funding + perdita a琀琀esa (c viene sempli昀椀cato, tasso da applicare ad ogni euro)+ cos琀椀 

opera琀椀vi + perdita ina琀琀esa / 1-perdita a琀琀esa
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 Quanto incide sulla reddi琀椀vità in termini di capitale (per gli azionis琀椀).

 Questa misura di RAROC va derivata dalla formula del pricing dove l’incognita non sarà più r (perché

noto), cambiando il prezzo dello strumento l’impa琀琀o sul ROE (sarà la nuova incognita) dove sarà un 

ROE aggiustato per il rischio. 

 Estraendo come incognita il ROE dalla formula del pricing si o琀琀errà il RAROC.

 Tasso free risk + (tasso applicato * 1- perdita a琀琀esa (interessi a琀�vi che la banca s琀椀ma di recuperare 

dal credito nella sua componente in bonis) – costo del funding-cos琀椀 opera琀椀vi – perdita ina琀琀esa il 

tu琀琀o diviso sul VAR (capitale “azionario” inves琀椀ta o assorbita all’operazione, componente della 

perdita a琀琀esa totalmente coperta dal capitale)

 Capire quanto un singolo livello di prezzo incida sulla reddi琀椀vità complessiva
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 Valutare l’opportunità di una data operazione, nei casi in cui la banca si trovi ad operare come price 

taker

 Costruire un sistema di incen琀椀vi basato non su un semplice parametro di π, ma anche sul rischio 

connesso alla realizzazione di un determinato u琀椀le. Più si è in grado di produrre reddi琀椀vità più 

aumenterà la componente variabile di remunerazione??

 A seconda dei tassi applica琀椀 dalle varie 昀椀liali queste possono far rendere il capitale azionario 

allocato assorbito. 

 Per capire 昀椀no a che punto le 昀椀liali possono a琀琀uare in autonomia senza che un u昀케cio centrale 

intervenga (pres琀椀琀椀 piccole e pres琀椀琀椀 grandi)

 Da琀椀 tabella  limite conferito a 1 mln di euro, per calcolare l’importo che si può erogare in 

funzione della PD e LGD  EADEL/(PD*LGD) con un cliente di ra琀椀ng A quindi pd di 0,5 e una 

lgd al 10%, il pres琀椀to erogato sarà 昀椀no a 2 mln.
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 Primo accordo del 1988 nata per ragionare in un’o琀�ca sovranazionale

 Il primo impianto norma琀椀vo del 88 resiste a lungo perché nell’ambito di rischio di credito resiste 

昀椀no al 2007, quando diventa troppo vecchio per essere applicabile. In mezzo si ha una prima 

evoluzione, nel 96 basilea fa un’evoluzione introduzione metodi interni per rischi di mercato.

 Per il rischio di credito basilea individua delle logiche di misurazione… nel 96 il regolatore non è in 

grado di stru琀琀urare linee guide originarie

 Nel 96 basilea 1.5 introduce l’obbligo di misurare il rischio di mercato e di detenere capitale a 

copertura di tale rischio e lascia l’opportunità di mantenere i propri metodi di valutazione

 Basilea 1 sulla disposizione che guarda la disposizione di rischio di credito si mostra vecchia e 

troppo super昀椀ciale perché l’evoluzione bancaria è stata molto grande? 

 I rischi di mercato introdo琀� nel 96 hanno creato exper琀椀se nel mercato e is琀椀tu琀椀 bancari quindi il 

mondo bancario era pronto per cambiare logica. 

 Basilea 2 che entra in vigore nel 2007 inizia la gestazione nel 2007 (2004) per via dei con琀椀nui 

confron琀椀 tra le policy e test condo琀� dagli is琀椀tu琀椀 bancari. Si arriva a costruire basilea 2 che entra in 

vigore in 2007

 Viene cambiata la modalità di misurazione del rischio di credito sia nell’approccio standard sia 

consentendo le banche di u琀椀lizzare metriche interne per la valutazione di rischio di credito.

 Le aree di rischio che devono essere coperte dal capitale sono aumentate.

 L’obie琀�vo era di fronte ad una a琀�vità più complessa e diversi昀椀cata, le banche dovevano aumentare

la solidità patrimoniale per far fronte a tali risk a 360 gradi.

 Basilea 2 viene accusata di essere stata una norma琀椀va che ha peggiorato la crisi subprime.

 Da 2007 in avan琀椀 con le crisi veri昀椀cate Basilea due non trova funzionalità rispe琀琀o ai test e昀昀e琀琀ua琀椀.

 2013 dopo la crisi del debito europeo, le modi昀椀che sono orientate in due direzioni: irrobus琀椀re il 

capitale delle banche , puntare sulla solvibilità delle banche (le banche europee sono diventante 

molto solide a confronto delle banche americane che però rallenta la sua crescita per via di queste 

misure ado琀琀ate). La seconda direzione è stata quella di guardare con molta a琀琀enzione il rischio di 

liquidità, la quale è stata la causa delle crisi bancarie del decennio precedente. Il rischio di liquidità 

viene monitorato e ges琀椀to introducendo delle disposizioni standard per tu琀琀e le banche.

 Non viene ges琀椀to con capitale (liquidità), viene ges琀椀to introducendo dei parametri di rapporto tra 

a琀�vo e passivo che devono essere rispe琀琀a琀椀.
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 Capitale non adeguato a coprire il rischio di liquidità, perché legato a matching di 昀氀ussi di cassa 

quo琀椀diano. I problemi di tesoreria hanno scadenze molto corte. Il capitale non è la misura corre琀琀a 

perché aumenterebbe la vola琀椀lità.

 Il rischio di liquidità non rientra nella logica di copertura con patrimonio, viene ges琀椀to con altre 

logiche che sono proprio della tesoreria.

 Basilea 4 2025 

 Tra琀琀ato di basilea non ha potere legisla琀椀vo, recepito e trasformato in legge per poter avere potere 

legale.

 La logica di basilea 1 è viva in basilea 3 e 4, cambia il modo di calcolo degli elemen琀椀 ma la ra琀椀o è 

sempre la stessa 

 Numeratore  RC patrimonio di vigilanza,

 Denominatore RWA 
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 nel t1 equity o riserve di equity e nel 琀椀er 2 debito.

 Le proporzioni potevano arrivare a 50/50

 Controllare lezioni preceden琀椀 per capire il perché delle proporzioni

 Basilea 1 non si occupa di tu琀� gli altri rischi ad eccezione del rischio di credito (decreto Eurosim 96)
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 Le misurazioni devono essere tali da ca琀琀urare e昀昀e琀�vamente la rischiosità degli a琀�vi e quindi 

calibrare una dotazione patrimoniale adeguata. Basilea 2 vuole essere risk sensi琀椀ve oltre allargare il 

perimetro dei rischi.

 Primo pilastro  rischio di credito, rischio di mercato e opera琀椀vo.  Regolatore 

 Secondo pilastro  pilastro che de琀琀a le regole del monitoraggio interno dei rischi. Le banche 

devono monitorare l’esposizione l rischio con琀椀nuamente g/g quindi capire se il capitale è adeguato 

alla copertura del rischio che può variare giornalmente.

 Terzo pilastro  monitoraggio del mercato. Perché il mercato possa esercitare un controllo, questo 

deve essere informato. Quindi il terzo pilastro disciplina gli obblighi informa琀椀vi che devono essere 

tali da perme琀琀ere a terzi esterni di valutare quel sogge琀琀o so琀琀oposto a vigilanza (banca)
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 Patrimonio di vigilanza (basilea 2)  琀椀er 1 si ha la parte equity e strumen琀椀 innova琀椀vi di capitale 

possono formare parte del patrimonio base, ma limitatamente ad una percentuale piccola 昀椀no ad 

un massima del 15% del 琀椀er 1.
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 Strumento innova琀椀vo (ibrido) tra obbligazione e azioni. Titoli emessi per potare alla banca del 

capitale stabile, non hanno scadenze brevi. 

 Tale strumen琀椀 dovevano essere u琀椀lizzabile per coprire le perdite senza che le banche fallisca. 

Strumen琀椀 rischiosi (per gli inves琀椀tori, se ques琀椀 venivano acquista琀椀 non assicurava il rimborso del 

capitale inves琀椀to). 

 La logica delle deduzioni  l’ammontare del patrimonio veniva scorporato in un o琀�ca prudenziale 

dalle voci che in caso di fallimento si azzereranno.

 Il secondo livello di patrimonio (sporco)  

 Strumen琀椀 ibridi  obbligazioni perpetue.

 Pres琀椀琀椀 subordina琀椀  obbligazionario con un ranking, ordine di res琀椀tuzione di capitale in caso di 

fallimento. In questo caso i pres琀椀琀椀 subordina琀椀 potevano essere u琀椀lizzate per coprire eventuali 

perdite solo in caso di procedura di liquidazione o fallimento. 
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 Forme di 昀椀nto capitale avevano cara琀琀eris琀椀che che li portavano a somigliare all’equity, ma questo 

deve avere cara琀琀eris琀椀che per essere un vero presidio. Questo è la logica di basilea 3

 Permanenza  capitale conferito su un tempo lungo e stabile, la banca deve poterne bene昀椀ciarne 

con tranquillità per un periodo lungo

 Piena 昀氀essibilità e non cumulabilità della remunerazione  il capitale azionario non prome琀琀endo 

dividendi , non vincola la banca a sostenere tali cos琀椀

 Massima capacità di copertura delle perdite    il capitale è pronto all’uso per coprire le perdite 

senza pre-autorizzazione e senza disses琀椀 par琀椀colari

 Massima subordinazione  subordinazione equiparabile all’equity, cioè l’ul琀椀mo ad essere u琀椀lizzato

per la remunerazione in caso di fallimento. 

 Quindi tu琀� gli strumen琀椀 che hanno queste cara琀琀eris琀椀che possono essere inserite nel patrimonio di

vigilanza.
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 Viene mantenuto l’approccio standard perché tu琀琀e le banche hanno le stesse capacità, dotazioni, 

capitale umano, ecc. esistono banche grande e piccole; quindi, sono tutelate anche le banche 

piccole che hanno capacità di realizzare una valutazione interna

 Approccio standard dà delle misure 昀椀ssate nella norma琀椀va (accordo basilea), sulla logica di basilea 

1. Ciascuna classe o famiglia di rischio viene a琀琀ribuito un peso di rischio che rappresenta la 

percentuale di quella posizione che la banca rischia di perdere in caso di default.

 Ra琀椀ng del metodo standard è dato esternamente, quindi si u琀椀lizzano i ra琀椀ng disponibili sul 

mercato, cioè quelle delle agenzie di ra琀椀ng, non solo le più conosciute ma anche le più piccole che 

si concentrano sulle aziende più piccole. 

Le classi

Scaricato da Maria Catalina Asanache (catalinaasanache@hotmail.com)

lOMoARcPSD|47939986



 Corporate 

 Sovereing  pres琀椀琀椀 eroga琀椀 agli sta琀椀 (bond)  con la crisi del debito sovrano, l’esposizione 

credi琀椀zie nei confron琀椀 dei debi琀椀 sovrani nomina琀椀 in euro, indipendentemente del paese hanno 

peso 0.  I 琀椀toli so琀琀oscri琀� all’epoca richiedeva alle banche 0% di accantonamento di capitale. Misura

di emergenza per poter perme琀琀ere a queste di 昀椀nanziarsi. Regola valida 昀椀no ad oggi. 

 Banche 

- Banche valutate in base al paese ubicato  non ha un ra琀椀ng; quindi, viene valutato in base al 

ra琀椀ng del paese di appartenenza. Questo perché il nesso tra sistema bancario e sistema paese è

cosi stre琀琀o che e昀昀e琀�vamente la banca ri昀氀e琀琀e immediatamente la percentuale, dimensione, 

valutazione di rischio paese. 

- Banche valutate individualmente se hanno un ra琀椀ng  rientra nella classe banks

 Classe retail  peso unico di rischio calcolato in media 

 Pres琀椀琀椀 ipotecari  peso più basso

 Classe dei pres琀椀琀椀 non residenziali (non ipotecari)

 Quando il ra琀椀ng scende so琀琀o il ra琀椀ng B+ il peso del rischio è del 150% cioè, la banca rischia il 150% 

dell’esposizione. Questo è legato alla costruzione dell’indicatore, coe昀昀 di solvibilità, dove questo 

deve essere ≥ all’8% .

 Aumentando la dimensione del rischio della posizione, se questo è molto basso da BBB-, non solo il 

100% è l’esposizione al rischio, ma il 150% senza toccare l’8%

 Ques琀椀 pesi danno origine al…. 

 Queste garanzie hanno un tra琀琀amento diverso, impa琀琀o sul calcolo della perdita a琀琀esa e calcolo del 

patrimonio assorbito.

 Le garanzie reali  il valore dei 琀椀toli da琀椀 in garanzia riducono l’esposizione. Quindi chiedendo un 

昀椀nanziamento di 100k apportando 琀椀toli per 50k, il valore a cui la banca è esposta non è 100 ma è 

inferiore. Questo per una valutazione prudenziale, che viene suggerito dalla norma琀椀va la quale 

individua un haircut a seconda della 琀椀pologia del collateral.

 Haircut  misura di vola琀椀lità data da basilea 
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 Se la garanzia è un contante, l’haircut è zero. Se invece sono 琀椀toli; stato (haircut crescente, man 

mano che il ra琀椀ng peggiora); l’haircut viene di昀昀erenziato per scadenza, perché 琀椀toli più lunghi sono 

più rischiosi (dura琀椀on); azioni incluse nei principali indici e oro (negoziate in merca琀椀 regolamenta琀椀, 

hanno un haircut del 15%); 

 Garanzie personali  il garante si impegna a pagare al posto del sogge琀琀o garan琀椀to nel caso in cui il 

garante non paghi.

 Si valuta la rischiosità del garante e sos琀椀tuisce le PD dal sogge琀琀o garan琀椀to  garante
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 Se la garanzia personale è rilasciata da sta琀椀, en琀椀 pubblici, is琀椀tu琀椀 昀椀nanziari con ra琀椀ng pari almeno a 

A-….  la banca può applicare il criterio della sos琀椀tuzione della PD. Questa deve essere una 

garanzia elegibile?

 Incondizionate  u琀椀lizzabile in caso di default

 Prima richiesta  requisito giuridico che fasi che la garanzia possa essere escussa subito nel 

momento in cui si veri昀椀ca il default, normalmente tale garanzia viene escussa alla 昀椀ne del processo 

di recupero.

Ipo琀椀zzando un cliente con coperture molto consisten琀椀

 SACE ente pubblico con ponderazione 0

 Intermediario 昀椀nanziario, ponderazione del 50% poiché rientra nella categoria corporate, ra琀椀ng A 

quindi ponderazione del 50%

 Risponde il prenditore 昀椀nale, applicando un 100% poiché il cliente è unrated 

APPROCIO IRB (internal ra琀椀ng based)
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 Accordo di basilea individua 6 driver di rischi valutate dalle banche (in parte) prese in 

considerazione per la misurazione del rischio. Quindi per sviluppare un metodo di valutazione 

interno di rischio bisogna s琀椀mare

- PD

- LGD

- EAD

- M.MATURITI

- Granularità misurazione della concentrazione del portafoglio (grande o piccoli pres琀椀琀椀)

- Correlazione  correlazione tra i pres琀椀琀椀 del portafoglio che dà un segnale di rischiosità 

complessiva.

 A seconda del modello di ra琀椀ng ado琀琀ato la banca può s琀椀mare uno o più di ques琀椀 parametri

 Il primo modello  consente la banca di s琀椀mare soltanto la PD, gli altri sono presi dalla norma琀椀va.

 Il modello avanzato invece, richiede la banca di s琀椀mare internamente PD,LGD,EAD, e maturity.

 La granularità e correlazione non vengono lasciate alle banche di calcolare, questo perché ques琀椀 

due parametri devano essere 昀椀ssate su soglie standard e s琀椀mate dalle autorità. Anche perché le 

s琀椀me sono annue. 
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 La norma琀椀va nel momento in cui disciplina come deve essere costruito, ges琀椀to, applicato un 

modello interno di ra琀椀ng, non individua i metodi di calcolo, questo spe琀琀a alle banche 

autonomamente, ma individua come devono essere s琀椀ma琀椀 tali parametri, come devono essere 

costrui琀椀 i metodi di validazione interna, di u琀椀lizzo dei modelli di rischio di credit, di repor琀椀ng. La 

norma琀椀va 昀椀ssa le modalità a琀琀raverso le quali queste a琀�vità devono essere svolte e lascia libere le 

banche di scegliere il metodo?

 Banca di Italia per validare i modelli richiede che quel modello non sia usato solo per calcolare la 

PD, ma sia usato anche per ges琀椀re il processo di erogazione del credito. quindi deve essere un 

modello usato da chi? Eroga il 昀椀do, che deve avere a disposizione un so昀琀ware che gli perme琀琀a di 

produrre il tasso.

 Il modello deve essere stato validato internamente da società esterne o da sogge琀� che non si sono 

occupa琀椀 di costruire tale modello; infa琀�, le banche hanno sogge琀� che internamente valida tale 

modello.

Scaricato da Maria Catalina Asanache (catalinaasanache@hotmail.com)

lOMoARcPSD|47939986

https://www.studocu.com/it?utm_campaign=shared-document&utm_source=studocu-document&utm_medium=social_sharing&utm_content=financial-risk-management


 Occorre che venga rivisto su base annuale e deve essere approvato dal CdA e dall’altra direzione 

della banca (repor琀椀ng).

Basilea 3

 I se琀琀ori bancari in mol琀椀 paesi avevano costruite tante a琀�vità grazie alla leva, questo accompagnato

alla riduzione del livello di capitale di base. Allo stesso tempo le banche detenevano poche liquidità.

 Basilea è stata accusata da creare tanta pro-ciclicità, con una crisi economica il ra琀椀ng peggiorano e 

questo richiede un maggior assorbimento di capitale, laddove la banca non ha intenzione di 

sostenere tale costo , non può che ridurre la rischiosità dei clien琀椀 servi琀椀. 
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 Prociclicità 

 Dotazione patrimoniale non adeguata

 Leva o u琀椀lizzo della leva troppo spinto

 Mancata considerazione del rischio di liquidità

 Interconnessione delle banche 

 Limi琀椀 dei modelli di valutazione dei rischi di mercato sul trading book

Basilea 3 entra in vigore nel 2013, ma è stata pensata prima

 Basilea 3 viene conclusa a livello di commissione europea il 20 luglio 2011

 Regolamento europeo 575/2013 (CRR capitale regulator requirements)  disciplina il primo 

pilastro di basilea (requisi琀椀 patrimoniali) e il terzo pilastro 

 A questo viene a昀케ancata la (CRD IV) del 2013/36 
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 Regolamento UE 2022/439  dà delle speci昀椀che su come valutare la conformità delle banche alle 

disposizioni che disciplinano l’u琀椀lizzo dei ra琀椀ng interni. 

 Linee guide della BCE… u琀椀lizzo dei ra琀椀ng interni

 Le banche avevano un coe昀昀 patrimoniale ≥ all’8%, ma la natura del patrimonio non è mai stata 

usata per coprire le perdite. Infa琀�, il debito è stato rimborsato, quindi le banche si indebitavano 

molto di più cercando di preservare la sua solvibilità.

 Per questo si è andato a ridurre la componente di debito e aumentare l’equity (riquali昀椀care la 

natura del patrimonio)

 Si man琀椀ene il 琀椀er 1 e 琀椀er 2 all’8% del RWA, ma cresce la parte di equity, in par琀椀colare common 

equity, viene fa琀琀o salire e si impone che deva essere pari al 4,5% dell’RWA

 A questo va aggiunto i debi琀椀 che possono entrare nella parte del 琀椀er 1 o gli strumen琀椀 ibridi, la 

somma dell’equity più quella componente del TIER 1 deve essere pari almeno al 6%
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 Cosi viene meno il 50%/50%

 La componente di debito viene del tu琀琀o rivista, andando a lavorare sull’elemento di debolezza. 

 Vengono inserite delle clausole di bail-in PER TUTTI GLI STRUMENTI COMPUTABILI NEL PV A 

PARITRE DA GENNAIO 2013.

 Questo perme琀琀eva di avere capitale al bisogno, quindi tu琀� i vecchi pres琀椀琀椀 vengono fa琀� uscire dal 

patrimonio di vigilanza in rate annuali su 10 anni.

 Il patrimonio di vigilanza composto da 琀椀er 1 e 琀椀er 2
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Tier 1

 CET- common equity 琀椀er 1  

 AT- Addi琀椀onal 琀椀er 1 capital

 Assorbono le perdite prima che la banca entri in crisi – ON A GOING CONCERN  

Tier 2

 Tier 2 

 Assorbono le perdite solo a condizione che la banca sia in crisi o liquidazione ON A GONE 

CONCERN u琀椀lizzato solo se entra in procedura di fallimento

 AT1 (preferend share)

 T2 composto da strumen琀椀 ibridi di debito con scadenza non inferiore a 5 anni
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 Il capitale viene raccolto prima che la crisi di veri昀椀che in modo di avere già a disposizione il capitale 

necessario per poter fare fronte a tale crisi qualora si veri昀椀chi.

 Capital conserva琀椀on bu昀昀er (CCB)  è obbligatorio e richiede le banche di aumentare la dotazione 

di capitale, nella misura dell’equity, per un 2,5% dell’RWA. quindi le banche devono detenere un 

10,5% dell’RWA. 

 Counter cyclical conserva琀椀on bu昀昀er (CCYB)   non obbligatorio, bu昀昀er facolta琀椀vo, u琀椀lizzabile a 

discrezione dalle autorità nazionali, che possono decidere se a琀�vare o non a琀�vare questo bu昀昀er. 

Questa ha come obie琀�vo è surriscaldare la dotazione patrimoniale delle banche per far fronte ad 

un potenziale, intravisto, peggioramento del ciclo credi琀椀zio…?

 Basilea suggerisce una metodologia di valutazione, cioè di a琀�vare tale bu昀昀er quando il rapporto tra

il credito totale a sogge琀� non 昀椀nancial e il PIL di lungo termine è pari almeno a 2 pun琀椀 percentuali. 

Questo perme琀琀e alle banche di ado琀琀are misure diverse per ado琀琀are il bu昀昀er. 
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 Ad oggi mol琀椀 paesi hanno ado琀琀ato CCYB 

 Tavola CCYB 

 Bu昀昀er non previsto da Basilea ma introdo琀琀o dalla CRD4.

 Bu昀昀er con la stessa logica di raccogliere capitale per fronteggiare le crisi, ma questa non è 昀椀nalizzata

solo situazioni credi琀椀zie future, ma di dinamiche che possono generare pro昀椀li di rischio e potenziale

perdite alle banche.
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Misura introdo琀琀a per ges琀椀re la leva 昀椀nanziaria

 Basilea si è proposta di introdurre un livello di leva o琀�male disciplinando la parte di debito

 Il 琀椀er 1 (equity) sia almeno pari al 3% del totale a琀�vo non ponderato. Viene disciplinato il livello di 

patrimonializzazione minimo rispe琀琀o l’a琀�vo.
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 Nella realtà questo ha un e昀昀e琀琀o immediato sul patrimonio

 Il 琀椀er 1 min  è pari all’8,5% dell’RWA.  6%+2,5% CCB

 Il 琀椀er 1 Deve essere almeno il tre percento dell’a琀�vo non ponderato

 La di昀昀erenza tra ques琀椀 sono i pesi di rischio, ques琀椀 sono standard nel metodo standard ma misura琀椀 

internamente nel metodo avanzato

Basilea 2

Gra昀椀co
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 α sono i debi琀椀  quando la variazione degli a琀�vi rappresentata dal gra昀椀co si distribuisce secondo 

una normale, quando il valore degli a琀�vi scende so琀琀o α l’impresa va in default.

 α  è un valore noto, conoscendo il valore del debito di ciascun prenditore, posso capire qual è la 

prob corrispondente dal momento in cui sono di fronte ad una distribuzione normale, e se volesse 

individuare un livello di prob desiderato; quindi, considerare quale prob il valore degli a琀�vi può 

scendere so琀琀o un livello, de昀椀nisco il valore che mi interessa e vado ad individuare il valore degli 

a琀�vi. 

 il valore degli a琀�vi di un impresa z è dato dalla combinazione di due variabile, ciclo 

macroeconomico  e tu琀琀e le variabile che impa琀琀ano su business risk (leva, liquidità, market share, 

ecc.)

 ques琀椀 fa琀琀ori sono lega琀椀 da un parametro, la correlazione, si va a pesare la variazione del valore 

dell’a琀�vo dell’impresa cliente, e si chiede quanto è correlata con il ciclo macroeconomico, questo 

può variare a seconda del se琀琀ore. Pesando il fa琀琀ore dell’andamento macroeconomico con una 

correlazione W che varia in funzione della 琀椀pologia del cliente.

 se z è una normale, tu琀� le altre variabili saranno lineari

 quando la combinazione lineare della variazione del ciclo macroeconomico data, e la variazioni 

delle variabili di bilancio e di business scende so琀琀o il punto di default, di fa琀琀o l’impresa va in default
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 ε l’impresa va in default condizionatamente al fa琀琀o che la variabile macroeconomico assumi qual 

variazione s琀椀mata quando ε e minore del rapporto sulla slide, dove numeratore è punto di default, 

α- variazione s琀椀mata del ciclo economico mol琀椀plicato per la variazione del ciclo economico.

 Conoscendo ε posso derivare la sua probabilità, ed è una prob sempre condizionata dal fa琀琀o che Z 

(pil) assume quel valore

 La prob di default dell’impresa subordinatamente all’ipotesi che il ciclo economico assuma quel 

valore di Z*,  pi ri昀氀e琀琀e il valore dell’impresa individuale

 Z* non è più noto in questo caso

 L’intervallo di con昀椀denza di questo worst case è determinato dalla norma琀椀va che dice di u琀椀lizzare il 

99,9%, scartando lo 0,01% dei casi peggiori. Il 99,9% ic 昀椀ssato dalla norma琀椀va, quindi rispe琀琀ato da 

tu琀琀e le banche che perme琀琀e di andare a coprire le perdite nel 99,9% dei casi

 All’interno della parantesi il valore di z star viene sos琀椀tuito con il valore del ciclo economico 

s琀椀mando una certa X e l’x s琀椀mata è lo 0,1%

 U琀椀lizzando la formula della perdita ina琀琀esa, N- prob worst case dell’impresa data dai fa琀琀ori 

individuali le琀琀o all’interno della tonda, (valore della variazione degli a琀�vi dell’impresa data una 

certa prob di default). I valori di variazione del ciclo economico

 Valore della perdita si trova mol琀椀plicando N-() per una LGD DI 100% E una EAD 1
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 Assorbimento del capitale che va a coprire la perdita ina琀琀esa.

 Il valore di perdita ina琀琀esa  viene mol琀椀plicata per tenere conto di altri due fa琀琀ori, di tempo e di 

scala, 

  β  è il fa琀琀ore tempo , per esposizioni non retail, il calcolo di β corrisponde alla formula della slide, 

ma considera la maturity, cioè dura琀椀on dell’esposizione, e la prob di default del pres琀椀to del 

prenditore. sos琀椀tuendo all’interno della formula una durata di un anno, β sarebbe pari ad 1, più 

cresce la maturity più cresce β.

 Scale factor  σ=1,06 la norma琀椀va impone un fa琀琀ore mol琀椀plica琀椀vo, per aumentare 

prudenzialmente il requisito patrimoniale.
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 σ scale factor – richiesto dalla norma琀椀va per aumentare prudenzialmente il requisito 

patrimoniale

 β fa琀琀ore tempo che aumenta all’aumentare della maturity

tes琀椀monianza 23/04/2024

 essere sostenibile si intende an琀椀cipare e ges琀椀re opportunità e rischi di cara琀琀ere economico sociale 

e ambientale presen琀椀 e futuri
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 commissione europea de昀椀nisce gli stakeholder del se琀琀ore 昀椀nanziario.
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 la regolamentazione si è concentrata in primis sulla parte di rischio ambientale, perché era quella 

“più emergenziale”  

 tassonomia de昀椀nisce cos’è green e cosa no. 
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Stru琀琀ura 

organizza琀椀

va

Devono 

essere 

mappa琀椀

Rischi che 

saranno lega琀椀 a 

quelli clima琀椀ci

Stress test 

realizzato da 

BCE su 4 par琀椀
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Il rischio di liquidità 
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rischio di liquidità 

 è la di昀케coltà o possibilità che i 昀氀ussi di cassa in entrata non siano in grado di coprire i 昀氀ussi di cassa 

in uscita, le banche possono trovarsi ad avere obbligazioni nel passivo da pagare e insu昀케cien琀椀 fondi

dall’a琀�vo per coprire tale obbligazioni.

 Il missmatching è naturale per l’a琀�vità bancaria, ma questa deve essere tra琀琀a poiché può portare 

ad un sproporzionato mismatching di scadenze

 Il rischio di liquidità può essere diviso in due forme

 Funding risk  昀氀ussi a琀琀esi in entrata non su昀케cien琀椀 a coprire 昀氀ussi a琀琀esi in uscita, 琀椀po i prelievi dei

corren琀椀s琀椀, richiesta di res琀椀tuzione fondi a vista dai depositan琀椀. Il primo criterio di ges琀椀one della 

tesoreria è fare il ne琀�ng delle scadenze per avere una sproporzione contenuta. Se i 昀氀ussi periodici 

non sono su昀케cien琀椀 le obbligazioni saranno onorate.

 Market liquidity risk (asset risk)  si riferisce alla vendita degli a琀�vi琀椀 per procurarsi della liquidità, 

questa è il rischio che la banca, mone琀椀zzando una consistenza posizione in a琀�vità 昀椀nanziaria, 

昀椀nisca per in昀氀uenzarne in maniera signi昀椀ca琀椀va e sfavorevole il prezzo
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Misurazione

 

 Il metodo applicato è il metodo misto

Metodo degli stock

 A琀�vità immediatamente mone琀椀zzabili

- Mutui  la banca dovrà anche considerare che alcuni di ques琀椀 昀氀ussi lega琀椀 all’a琀�vo possono no

essere incassa琀椀, poiché alcuni cliente possono essere meno regolari con i pagamento, possono 

anche andare in default, ecc.
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 Passività che generano de昀氀ussi di cassa 

- Raccolta di deposi琀椀 in conto corrente, bisogna prevedere qual è l’ammontare richiesto dai 

depositan琀椀 sulle varie scadenze. Nel momento in cui si va a fare un mapping sulle varie 

scadenze bisogna considerare anche il comportamento della controparte. la banca in un’o琀�ca 

di con琀椀nuità 琀椀ene in conto che una parte dovrà essere riallocata; quindi, non potrà mai usare il 

100% per coprire le passività.

Metodo dei 昀氀ussi di cassa

 Flussi di cassa a琀琀esi in entrata

 Flussi di cassa a琀琀esi in uscita

Metodo misto 

 Mix dei due metodi preceden琀椀 

 U琀椀lizzo di a琀�vità non mone琀椀zzabile come garanzia per 昀椀nanziamen琀椀 extra 
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 AM  a琀�vità u琀椀lizzate per primis per coprire le passività, cioè le passività vola琀椀li che derivano in 

primis dai deposi琀椀 da clien琀椀,  e da tu琀琀a la raccolta interbancaria.

 Deposi琀椀  componente non stabile e non stabile

- Stabile  componente che non viene ri琀椀rata, per cui non c’è richiesta di rimborso, questo è 

昀椀siologico, perché una certa percentuale dei deposi琀椀 rimarrà in banca.
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 Impegni a erogare, possono essere le 昀椀deiussioni e le 昀椀rme della banca

 Nella prima se琀�mana la banca avrà un rischio di liquidità pari a -55, quindi questa dovrà trovare dei

fondi per coprire tale 昀氀usso di uscita. La banca dovrà quindi a琀�vare una raccolta di funding per 55

 La banca si 昀椀nanzierà 
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 Approccio storico  se la banca ha vissuto momen琀椀 di crisi di liquidità dovrà u琀椀lizzare i da琀椀 passa琀椀

 Approccio sta琀椀s琀椀co  si osservano i da琀椀 di s琀椀ma della capacità di generare 昀氀ussi di cassa o di 

assorbire dall’a琀�vo e passivo. (secondo pilastro)
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Basilea 3 e il rischio di liquidità 

 LCR agisce sul breve termine; 
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 LCR guarda sopra琀琀u琀琀o le situazioni di stress e costruisce un indicatore che prende la forma della 

slide.

 Il rapporto tra a琀�vi altamente liquidabili/ de昀氀ussi ne琀� s琀椀ma琀椀 a trenta giorni in uno scenario di 

stress deve essere almeno pari ad 1 ≥ 1

 De昀氀usso di cassa ne琀琀o (lqgap) deve trovare copertura in a琀�vi di alta liquidità, cioè non basta avere 

un liquidi琀椀 gap posi琀椀vo, perché sono s琀椀ma琀椀. 

 Cara琀琀eris琀椀che che rendono un 琀椀tolo altamente liquidabile

Diversi gruppi di ALAQ secondo basilea 
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 A琀�vità di primo livello  il fa琀琀ore di ponderazioni rappresenta, se il valore di quelle a琀�vità può 

contribuire totalmente o in parte a cos琀椀tuire l’ALAQ; quindi, queste potranno essere computate nel 

calcolo del indicatore per il 100% del loro valore

 Il secondo per l’85% questo perché alcune sono più rischiose

 Di昀昀erenza tra i vari 昀氀ussi di cassa, ques琀椀 sono dei 昀氀ussi cumula琀椀.

 I 昀氀ussi di cassa in uscita in uno scenario stressato.
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 Per i 昀氀ussi di cassa in entrata

Scaricato da Maria Catalina Asanache (catalinaasanache@hotmail.com)

lOMoARcPSD|47939986

https://www.studocu.com/it?utm_campaign=shared-document&utm_source=studocu-document&utm_medium=social_sharing&utm_content=financial-risk-management


In uno scenario di stress la stessa norma琀椀va prevede
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Rischio di liquidità basilea 3

 Questo ra琀椀o riguarda il medio-lungo termine

 Questo indicatore mostra il rapporto tra risorse 昀椀nanziari stabili passivi, (passivo di bilancio) stabili, 

cioè sono disponibile per la banca per il medio-lungo termine

 Questa raccolta stabile devono essere in grado di coprire il fabbisogno di risorse stabile de琀琀ato dalla

stru琀琀ura dell’a琀�vo.

 Fon琀椀 di raccolta stabile/ a琀�vo stabile, dove la stabilità è data dalla scadenza della posta dell’a琀�vo e

del passivo

 Quindi anche questo ra琀椀o agisce sulla stru琀琀ura dell’a琀�vo e passivo, cioè fondi di raccolta e delle 

alterna琀椀ve di impiego
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 Il numeratore sono le fon琀椀 di 昀椀nanziamento stabili, queste vengono valutate dalla norma琀椀va, che 

me琀琀e a disposizione dei pesi che danno il fa琀琀ore di ponderazione della stabilità della singola posta, 

naturalmente la voce più stabile è il patrimonio, raccolta di medio-lungo termine superiore ad un 

anno.
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 Poste di impiego ponderate per il livello di stabilità, queste sono anche individuate dalla norma琀椀va.
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

Scaricato da Maria Catalina Asanache (catalinaasanache@hotmail.com)

lOMoARcPSD|47939986



 I deposi琀椀 interbancari essendo vola琀椀li non contribuisce al numeratore (ASF), quindi la banca in 

questo non è compliance con la norma琀椀va; quindi, sca琀琀a l’applicazione del con琀椀ngency funsing 

plan (CFP). 

 Le banche hanno l’obbligo di calcolare, segnalare altre metriche.

 La norma琀椀va richiede anche di approfondire tale calcolo in modo che le autorità di vigilanza 

abbiano delle informazioni più de琀琀agliate

 Richiede quindi l’ALMM che sono degli indicatori comunica琀椀 obbligatoriamente dalle banche.

 Ri昀氀e琀琀e il costo dei diversi canali di funding per diverse scadenze (prices of various lenghts of 

funding) 
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