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IL MODEL RISK NELLA GESTIONE

DEI RISCHI DI MERCATO

Abstract

La diffusione del VAR e I'utilizzo dei modelli interni a fini di vigilanza espongono la
banca al model risk. Esso pud essere circoscritto da un organico processo aziendale
di governo del rischio, la cui definizione - a partire da un caso aziendale - viene
proposta nel presente articolo.

Si ritiene che proprio la necessita di sviluppare un tale processo rappresenti gran parte
del valore aggiunto derivante dall'utilizzo dei modelli interni. Cio soprattutto per il
sistema bancario italiano per il quale non appare stringente la necessita di ridurre
l'assorbimento patrimoniale attraverso una piu efficiente quantificazione dei rischi di
mercato.

(*) Banca dltalia, Filiale di Trento, Divisionedi Vigilanza.

Ringrazio sentitamente il Prof. Luca Erzegovesi per l'interese prestato, per la sua
disponbilita e per la revisione del paper. | giudizi e le opinioni espress, cosi come gli
eventuali errori, sono imputabili unicamente dl'autore e non impegnano in alcun modo la
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"It's always a dlemna to release a (model)... If | do nd release it,
and tell people to contact me to price...options.. people think | am
holding back When | tell people they shoudd be vey careful in
choasing methods and paameters, they always sy «l know, | know»
and ¢t a little impatient. | guess one just has to pu some trust in

those people who wse them” - in Derman (1996).



INDICE

IL CONTESTO TECNICO-NORMATIVO DI RIFERIMENTO. ....ccoevivereieceene 6
1. INTRODUZIONE. 1.ttt e eeteeeetse e e et eees s s s s st emnns bbb s s e e e e e e e e e e e e e emmmneeeees 6
2. ILVALUE AT RISK (WA R) oot ee et a e 9

2.1La defiNiZIONE i VAR ...ttt ettt st e e e e e e e e e e e e 9
2.211 calcolo del VARconil metodolineare............oooovvvveiiiiiiiiiecceieeeeeeeeiiinnnn 9.
2.311 VARbasato sulle simulazioni Monte Carlo. .........cccccvvviiviiiiieiieeniiiviiveeee 10
2.411 VARDbasato sulla Simulazione StOriCa. ........oeeeeeeeeeieieeeeiiieeee e 10
3. IL VAR ELA NORMATIVA DI VIGILANZA.....cciiiiiiiiiiititeeeeeeenessssssesseeeeeeeeeeaeeeeeean 11
3.111 rispetto dei requisiti QUATTALTIVI. .......ooeeeeiiiiiiiiiieeee e 11
3.211 rigpetto dei requisiti quaNItatiVi............ccoeeviiiiiiiiiiiieeee e 11
3.3La determinazione ddl VARai fini di Vigilanza...............coooooiiiiiinnnniie 12

UN CASO AZIENDALE DI MODEL RISK. ....ccoiiiicieieesese e 14

4. DIFETTI NELLA CONCEZIONE DEL MODELLO. ...ctvuuiietinaeeetiaeeetiameeaeeeenneeeenneeeeenns 15
4.111 portafoglio d riferimento............ovvviiiiiiiiie e eeeer e 15
4.211 modello uilizzato elestimedel VARdegli aSHE. .........uvvvviiiiiiiiiiiiiicceeeieee, 15

4.2.1La comporente obldigazionaria............ccoceeeeiiiiiiiiieeee e 15
4.2.21.2 OMPONENE @IONMBITAL.....cei i i it ieeiiiiieteeee st eeere e 16
4.2.3La omMpPOreNntein OfZIONI. .......cceeeeeeieeeeeeeiiriimmmeeeeeeeeeeeeerenaa s emmeennees 17
4.2.411 VAR complessvo d portafoglio cacolato dal'intermediario................. 17
4.3Larevisione del modello uilizzato ddl'intermediario...........coooeeeviiiiiiicieen. 18
4.3.1Affinamenti nella comporente obligazionaria eil li quidity risk adjusted
VA R, ettt e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e nnne e 18
4.3.2Affinamenti nella MPONENte &IONANA ..........cuuvveiiiiiiiiiiiiieeeieeeeeeeeeee 20
4.3.3Affinamenti nella comporentein ogzioni (paosizioni lunghe e orte)......... 21
4.3.4Stimadel VAR complessvo d portafoglio congli affinamenti propasti....23

5. IPOTESI ALTERNATIVE ALLA BASE DEL MODELLO. ...iiiiiiivntteeeeeeeeenenssseesseeeeeeees 26
5.1Calcolo del VARdela comporente obdigazionaria conil metodo cdl cash flow
107 T 0] o o o SRR 26
5.2 Calcolo de VARdella comporente azionaria mediante il metodo ctlle
SIMUIAZIONE SEOTICHE. ...t e e e e e e e e e e e e e ean 28
5.3 Calcolo del VARdela comporente in opzoni mediante il metodo Monte Carlo.
...................................................................................................................... 28
5.4 Sima del VARcomplessvo del portafoglio aitenuto mediante le ipotesi
1L g = YT SUTRT: 29

APFENDICE AL CAPITOLO D1ttt ettt ettt ememe et e et et e e e et rmne s e e e e e e eanaeeenas 31

MODEL RISK: DAL NUMERO AL PROCESSO ......ccoceieieiesiesteeeseeeesee e eneas 32
6. LA DEFINIZIONE DI UN PROCESSO PER IL GOVERNO DEL RISCHIO. ...ccvvveeeeeeeeeeaeinennns 32
7. CONCLUSIONI . c.cttttttteeeeeeeee e s e e e e e s emmme e e e e e e e s e s s st smeea bbbt s s et e e e e e emnsseene e 37

BB LIOGRAFIA. ..ttt et e e et e e e e s 39



6 Il model risk

Il contesto tecnico-normativo di riferimento.

1. Introduzione

In tema di collaborazione internazionale nella vigilanza bancaria, il primo acordo
del Comitato d Basileadel 1988 taindividuato - limitatamente d rischio d credito - il
rispetto d requisiti patrimoniai minimai a caico degli intermediari bancai®. Il
successvo sviluppo @i mercai finanziari, la maggior complessta dei proddtti trattati,
congiuntamente dla aescente operativita degli intermediari in tale comparto hanno
spinto il Comitato a rivedere successvamente I'acordo in parola d fine di contemplare
unadotazione minimadi patrimonio anche per i rischi derivanti dal merceto.

L™Emendamento dell'Accordo sui requisiti patrimoniali per incorporarvi i rischi di
mercato" emanato nel gennaio del 1996, ta previsto due mod alternativi per il cdcolo
della dotazione: un metodo standard e un metodo kasato su modelli i nterni che, fondato
su procedure statistiche, condwce ad cdcolo del "valore arischio” (VAR).

Nello spedfico, I'opzione standard si basa sul cosiddetto building-block approach,
secndoil quale per il portafoglio nonimmobili zzato si identificano requisiti di capitale
separati per i divers tipi di rischio (di posizione, di regolamento, d controparte, di
concentrazione edi cambio)?. In aternativa dla metoddogia standardizzata, le banche
possono cdcolare i requisiti patrimoniali sulla base dei propri moddlli i nterni, purché
guesti soddsfino talune @mndzioni e siano esplicitamente riconasciuti dall'Autorita di
vigilanza nazionale. La Bancad'ltalia ha introdato nel nostro ordinamento quest'ultima
posshilita on la pubHdicazione nel febbraio 2000 @& 13° aggiornamento delle

"Istruzioni di vigil anza per |e banche"®.

In tale mntesto, con la progressva diffusione anche in Italia’ dell e temiche previste
dal sendo metodo, molto speso anche asoli fini gestionali e non d Vigilanza’,
asume particolare rilievo il fenomeno del model risk. Contale termine si fariferimento
a) dl'insieme dei difetti nella cncezione enell'implementazione dei modelli i nterni (tali
per cui Si potrebbe pervenire al ura sottostima dei rischi eff ettivamente soppatati dalla
banca e onseguentemente a ura minore daotazione di cgpitale apresidio del rischio)
ovvero b) al'incagpadta degli utili zzatori, dell'unita di controllo del rischio e, in utima
istanza, del management di comprendere le asaunzioni e le limitazioni sottese d
modell o adattato®.

Del resto, pu senza una menzione spedfica tale formadi rischio € mntemplata dalle
citate Istruzioni di Vigilanza, laddowe per contrastarlo € previsto che "laBancad'taliasi

! Comitato di Basileaper la VigilanzaBancaria (1988.

2 Cfr. Bancad'ltalia (2000).

3 Cfr. Bancad'talia (2000).

4 "Nell'ambito degli interventi di vigilanza & enerso che trai primi 20 gruppi solo 6, che rappresentano
oltre il 40 per cento della quota di mercao della racmlta, dispongono d un sistema di limiti basato sul
concetto d massma perdita probabile[...]. Laquasi totalita dei restanti gruppi ha provveduto a df ettuare
investimenti, soprattutto informatici, per l'introduzione di metoddogie avanzae per la misurazone dei
rischi di mercao" (Bancad'ltalia, 2001, pag. 340).

® "Tale misura @ utilizzaa dall‘alta direzione asuppato delle dedsioni sull'esposizione d rischio e per
I'analisi dellaredditivita dell e unita operative" (Bancad'ltalia, 2001, pag. 340).

® Alternativamente, "Model risk is the risk that faulty pricing models will result in inacarate valuations of
holdings, which results in trading loses to the ingtitution. Model risk can result from inadequate
development or applications used in running a model, or the spedfic mathematica algorithms on which a
model is based" (Fed, 1998.
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attende dhe lametoddogia VAR siaintegrata con atre forme di misurazione e ontrollo
dei rischi [...] e de il vertice della banca sia cnsapevole delle principali i potes e del
limiti im pliciti nel modello"’.

Il caso della Nationd Westminster Bank e significativo per ill ustrare il concetto di
model risk. Nel 1997 la "NatWest Bank" annurcio a mercao la perdita di circa 77

milioni di sterline. Il risultato eradaricondusi:

1) a modelli utilizzati da un trader - il signor K. Papous - per il pricing di
opzioni out of the money scritte su tasg di interesse, che ne sottostimavano la
corretta volatilit &

2) dl'eccassvafiducia acordata dlo steso dal management. Quest'ultimo infatti
nonaveva provveduto ad urladeguata val utazione dei modelli im piegati®.

Per quanto attiene d primo aspetto, che fa riferimento al purto a) sopraill ustrato, il
signor Popous non considerava nell a valutazione dell e pasizioni corte in ofzioni out of
the money 'effetto smile seguito dalla volatilita. Tae dfetto - cosiddetto smile per la
forma assunta dal grafico nel piano cartesiano avente per ascis il prezzo d mercao
del sottostante eper ordinate la volatilit a impli cita dell ‘'opzione (grafico 1) - rappresenta
I'esistenza di una maggiore volatilita per le opzioni che siano in ovvero out of the
money’. L'utilizzo d modelli per il pricing di opzioni che fanno ili zzo della @stanza
dellavolatilita d variare del prezzo d mercato del sottostante producono qundi prezz
inferiori a quelli di mercao'® e mnseguente sottoval utazione dell e perdite su pasizioni
corte.

In relazione pa ala resporsabilita del management (purto b sopra ill ustrato), il
Finarcial Times scrise asai significativamente dhe: "the most frightening asped of the
case for many barkers is likdy to be its very simplicity. There was no gand ceception
or hiding d traders in seaet accourts. Nor has any collusion between Mr. Papous and
other traders being dscovered. One of the bark's keytraders appears smply to have
blinded his managers with scienceand avolatility smile". Indtre: "most traders tend to
use more sophisticated models than the ntrollers who check their bodks. This
phenomenon ha bemme known as model risk".

wolatilita
implicita

In the money Strike Price Qut of the money
{(3) (4.5} (s)

Grafico 1. Effetto smile per un'opzione put con strike pari a 4,5.

" Cfr. Bancad'ltalia (2000, Titolo IV, Capitolo 3 Sezonel, Premess.

8 Cfr. Butler (1999.

® Per alcune posshili spiegazioni dell 'effetto smile, cfr. Hull (1999.

2 Uno dei metodi utili zzai dagli operatori per ovviare atale lacuna mnsiste nell'applicazone di un certo
spread all e stime dei premi derivanti dai modelli stess.
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Come s e fatto cenno pa'anzi s sottolinea ¢e il model risk rappresenta un
fenomeno che riguarda non solo gli intermediari che utilizzano i modelli i nterni per il
cdcolo de requisiti patrimoniali, ma anche quelli che fanno ricorso agli stess per la
sola determinazione dei limiti di posizione delle pdlitiche di asset allocation e per i
sistemi di reporting agli organi amministrativi e dla direzione. Anzi, il model risk per
tale cdegoriadi operatori potrebbe presentarsi con intensita aescente, giacé I'utili zzo
e I'implementazione del modello none sottoposta dle procedure di analisi e mnvalida
da parte dell'Organo d Vigilanza. Se per quest'ultima cdegoria di intermediari la
stabilita microeconamica € omunqgle dfidata d metodo standard, cionondmeno
padlitiche di asaunzione del rischio basate su sistemi inattendbili ne potrebbero
minacdare la gestione prudente. Le mnsiderazioni di seguito sviluppete, pertanto,
farannoriferimento sia ali intermediari che utilizzano i modelli i nterni per aslvere
gli obdighi di Viglanza, sia ali utilizzatori degli stess per findlita di gestione del
rischio e di reporting™.

Limitatamente ali intermediari che utilizzano i modelli i nterni per il cdcolo dei
requisiti patrimoniali, tuttavia, il contenuto dell'azione di vigilanza risulta
necessriamente ampliato, a beneficio del soggetto vigilato e della stessa autorita di
controllo. Infatti, come si vedra nel capitolo 6, la validazione del modell o richiede un
continuo e ampio daogo con gli intermediari vigilati che aanzano istanza di
riconcscimento e on la @munita finanziaria in generadle. Cio infatti appare
fondamentale per I'apprendimento, I'aggiornamento ed il confronto sulle best practice
cheintae canpo s sussguonocon unalto tas d innovezione'?

Sul piano del metodo, il presente lavoro intende gprofondre il concetto d model
risk nelle due acceioni presentate, con riferimento ad uncaso aziendale. In particolare,
dopo ura breve introdwione a concetti statistici e dla normativa di riferimento
(capitoli 2 e 3) - funzionale dla cmprensione dei capitoli successvi - s ill ustrera una
situazione di difetto nella mncezione del modell o interno rispetto al'operativita di un
intermediario e, una volta riformulato il modello, si discutera su come metod o ipotesi
diverse dlabase dell 0 stes condwcano a stime di rischio traloro dfformi delle quali il
management dowebbe avere sufficiente mnsapevolezza (caitoli 4 €5).

Si mostrera quindi come la rappresentazione del rischio affidata al un numero (il
VAR) debba mmportare in redta, a monte, la definizione di un pu ampio proceso
organizzativo del quale I'elaborazione numerica dowrebbe @stituire solo o step finale
(capitolo 6). Si sostiene come proprio la necessta di definire tale proces spieghi il
maggior valore aggiunto derivante dall'utili zzo dei modelli i nterni.

1§ accena preliminarmente che la forma di model risk come rappresentata nella seconda acceione s
presenta tipicamente presso gli operatori che fanno ricorso a modelli i mplementati da terzi, utilizzando
spes gli stess come semplici black box.

21n tale e ®si dinamico contesto si inserisce I'impegno della Banca d'ltalia aproseguire “I’ attivita di
redizzaione di strumenti per I'andlisi, preispettiva e ispettiva, dei rischi di mercao, orientata a
predisporre schemi che forniscono la composizione el’esposizione d rischio dei portafogli titoli delle
banche. Si éinoltre aricchita, in termini siadi dati siadi modelli, la procedura di ausili o allaverificadella
vaorizzaZone di acuni strumenti finanziari innovativi. Infine, € in fase avanzaa una revisione della
metoddogia ispettiva dell’ operativitain valori mobiliari” (Bancad’Italia, 2001, pag. 345).
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2. Il Value at risk (VAR)

In tema di Value at risk si e diffusa una letteratura davvero vasta, il cui sviluppo
risdle atempi antecalenti I'adozione di tale metoddogia da parte del Comitato d
Basileaned 1996.E da atribuire dlabancaJ.P. Morgan una versione della modelli stica
che hafavorito I'ampia diffusione del VAR press la comunita accdemica efinanziaria.
Per una sistematicatrattazione analiticadel modello, pertanto, si farinvio a J.P. Morgan
e Reuters (1996 e d sito www.riskmetrics.com. Per un approcco piu immediato e
operativo a VAR s fa invece rinvio a Butler (1999, mentre il sto
www.gloriamundi.org rappresenta uninteressante selezione del materiale presente in
Internet a riguardo. Nel prosieguo percio saranno richiamate solo le nozioni
fondamentali e strettamente funzionali alla cmprensione dell e pagine successve.

2.1 La definizione di VAR

II VAR rappresenta un nunero d sintesi che esprime il rischio cui € esposto ura
ovwero un potafoglio d attivita finanziarie. Con il cdcolo dd VAR, infatti,
I'intermediario confida di non perdere piu d X, con ura probabilit a pari a K%, entro un
periodotemporae pari a'Y giorni (Hull, 1999. Lavariabile X € il VAR di portafoglio,
K% e l'intervallo d confidenza, mentre Y & l'orizzonte temporale di riferimento
(holding period).

2.2 |l calcolo del VAR con il metodo lineare

Si supporgadi voler stimare lamassma perdita asociata d titolo A detenuto per 1 «
entro unholding period di Y=10giorni, conil 95% di probabilita. Si supporga pure ce
la volatilita giornaliera stimata per il titolo sia pari al 3%, in modotale che la stessa su
base di cinque giorni, in ipatesi di indipendenza seriale del rendimenti, sia pari a 6,76
(:3%-\/5 ). Si supporga anche che i rendimenti giornalieri del titolo si distribuiscano
semndo ura normale e de il rendimento atteso giornaliero sia nullo E(AA) = 0. Dalle
note proprieta dellanormale ne discende dhe:

AA-E(AA))
Pr{za < 30/0\/5} =1l-« (1)

con z,, I'inversa della normale standard cumulata dhe nel nostro caso, per a=5%, é

pari a-1,64.Lamassma perdita potenziale sul titolo A dalla (1) risulta pertanto peri a*
0,11.

L'estensione di tale metoddogia a un potafoglio d piu attivita si basa sull ‘asunto
per il quale se due variabili presentano deviazione standard pari a o(1) e o(2) e
correlazione pari a p, la deviazione standard congiunta risulta pari a

O'1+2=\/O'12+O'22+2/7(710'2 )

Nella (2) s nota de p rappresenta il fattore ai e asociato il beneficio d
un'eventuale diversificazione del portafoglio. Se infatti i duetitoli sono paitivamente e
perfettamente wrrelati (p=1), la deviazione standard del portafoglio none dtro che la
sempli ce somma dell e due deviazioni. Seinvecevi € @rrelazione inferiore auno (p<1),
il portafoglio presenta una minore deviazione rispetto ala somma delle singole
deviazioni.

Oltre de sull'ipotesi di normalita delle variabili aeaorie rappresentate dai
rendimenti dei singoli titoli, I'affidabilit a dell'approcdo presentato si fonda sull ‘esistenza
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di unarelaziore lineae tra variazione del valore dei singoli fattori di mercao e valore
del portafoglio. In tal modo, paché ache il rendmento del portafoglio e distribuito
secndo urmnormale, € posshile pervenire d cdcolo del VAR semndola(1).

Quando la lineaita non &€ unapprossmazione accéabile, come nel caso dei derivati
o nel caso d bond ad elevata mnvessta, il modello sopra presentato risulta inadatto a
prevedere i rischi insiti nel portafoglio. Per tale motivo, accanto all‘approcco lineae -
ovvero delle "varianze e ovarianze' - s sono sviluppeti in letteratura dtri modelli, tra
cui i piu dffusi sono quelli basati sulle smulazioni Monte Carlo e quelli fondati sulla
simulazione storica, di seguito brevemente presentati.

2.3 Il VAR basato sulle simulazioni Monte Carlo

Questo approcdo consente di ricavare una stima della distribuzione di probabilit a
seguita dal rendimento del portafoglio. In sintesi, per un holding period pari a (t+1),
dato un patafoglio costituito da M titoli, si tratta di estrarre per N volte un campione
dalla distribuzione normale M-variata dei rendimenti dei singoli titoli e di cdcolare in
base a es0 il vaore del portafoglioint+1. 11 VAR di ogni singola estrazione eottenuto
dalla differenza tra il valore del portafoglio in t e quello in t+1. Ordinando in senso
deaescente i VAR ottenuti dalle N estrazioni, la massma perdita potenziale del
portafoglio € rappresentata dal percentile rrisponcente d livello d probabilita
prescdto. Se le estrazioni e le @nseguenti rivalutazioni del portafoglio sono @i a
N=10.000, il VAR a 95% e rappresentato dal 500° welore piu ato delle perdite
simulate.

2.4 1l VAR basato sulla simulazione storica

Il metodo e simile aquello ill ustrato nel punto precalente, ma anziché da variazioni
estratte da una normale M-variata, la distribuzione del rendimento del portafoglio s
ricavadall e variazioni periodiche dell o stes registrate nel passato, solitamente racmlte
dall'intermediario in un database storico. Con i dati storici, il cdcolo del VAR é del
tutto simile aquanto esposto nel paragrafo 2.3 fr il metodo kesato sulle smulazioni
Monte Carlo.

Un'analisi comparata dei tre metodi € mntenuta in Manganelli, Engle (2001) e in
Bazzana (2001).
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3. Il VAR e la normativa di Vigilanza

Con il 3° aggornamento delle "Istruzioni di Vigilanza per le banche" del febbraio
2000,anche gli intermediari nazionali posonoricorrere dl'adozione dei modelli i nterni
per il cdcolo dei rischi di mercao. La Banca d'ltalia ha subardinato tale posshilita d
rispetto da parte del modello d una serie di requisiti qualitativi e quantitativi, che sono
accetati nonsolo primadel riconascimento, ma anche periodicamente.

3.1 Il rispetto dei requisiti qualitativi.
Le lineeguida dhe presiedonol'adozione dei modedlli i nterni si passonoriassumere

1) nell'integrazione dei modelli con i process di controllo del rischio impiegeati
dallabancs;

2) nella consapevolezza del funzionamento e del limiti dello stes ai vari livelli di
resporsabilita, con unmarcao coinvolgimento della direzione, del Consiglio d
Amministrazione edell'unitadi controllo.

3) nella documentazione e nel monitoraggio periodico del funzionamento del
modello.

Il purto 1) € cnseguenza del principio, pu vdte ribadito relle Istruzioni, secondoil
quae il rispetto d requisiti statistici non € @mndzione sufficiente per una gestione
prudente della cnddta aiendale: le "Istruzioni” escludono rtanto cheil VAR rivesta
solo finalitadi obHighi di vigilanza.

La aonsapevolezza del funzionamento e del limiti i nsiti nel modello deve essere
diffusa pres le strutture e assumono e gestisconoil rischio. Innanzitutto il consiglio
di amministrazione e l'alta direzione della banca devono prtedpare dtivamente d
proces d controllo del rischi. La banca deve prevedere un'unita indipendente di
controllo del rischio, resporsabile della progettazione edella messa in atto del relativi
sistemi di gestione. E previsto indtre de il personale operante in front o back office,
ovvero che risulta impegnato in attivita di revisione interna, debba essre spedalizzato
nell'impiego del modelli adattati.

Ladiffusione delle informazioni di cui a purto 2) € fadlit ata anche dall'adozione di
unaformale documentazione del funzionamento del modell o e da una serie di procedure
per laverificadel funzionamento dell o stes, prevedendo, Er esempio, laredazione di
unmanuae di gestione del rischio.

II' modelo, indtre, deve asScurare adeguato funzionamento anche dopo
I'approvazione dei requisiti quantitativi e qualitativi da parte dell'Organo d Vigilanza. A
tale propasito, la banca deve porre in essre frequenti "prove di stress' e procedere
ameno ura volta dl'anno a riesame dell'intero proceso d gestione del rischio,
garantendol'adeguatezza dei sistemi informativi e delle basi dati.

3.2 Il rispetto dei requisiti quantitativi

Il requisito petrimoniale da rispettare per le banche de utilizzano il VAR &
rappresentato dal maggior valore ssunto dalla massma perdita potenziale del giorno
prima, ovvero dalamediadel VAR dei 60 giorni operativi precalenti, "moltipli cata per
un fattore non inferiore 3, eventualmente maggiorata sulla base del risultati dei test
retrospettivi”. Inoltre per risultare idoneo al cadcolo del requisito per il rischio spedfico,
il modello deve:

a) spiegarelavariazione storicadei prezzi nel portafoglio;
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b) riflettere la cncentrazione del portafoglio;
c) resistere al urasituazione sfavorevole;

d) essre mnvalidato datest retrospettivi volti averificare cheil rischio spedfico sia
valutato in modo adeguato.

Se le banche non sono in grado d stimare un VAR comprensivo delle perdite
derivanti da fattori di rischio spedfico (rischio d evento e di inadempimento), il
requisito patrimoniale richiesto (Cy) dowa includere una maggiorazione (Bt), in modo

tale che
1 60 1 60
C, = max(VaR_; + 5 - RM, 4,5, ~@ZVaRt_i + f '%Z RSM, ;) ©)
i=1 i=1

essendo VaRy.1 il valore arischio calcolato secondo il modello interno, & il fattore
molti plicaivo noninferiore a3, Bt il fattore di maggiorazione pari a0 o 1(a sewnda
che la banca dimostri 0 meno d essere in grado d valutare aleguatamente il rischio
spedfico), ed infine RSM¢_j I'ammontare di capitale destinato alla wpertura dei rischi
spedfici degli strumenti finanziari sul portafoglio detenuto il giorno t-i, cdcolato
secondoil modello interno™.

E darilevare cheil fattore 8¢ rappresenta un sistema incentivante per I'intermediario,
volto al perfezionamento dei modelli im piegati. Infatti, pur in caso d riconascimento
del modello, la normativa @nsente dl'Organo d Vigilanza di imporre un requisito
patrimoniale aygiuntivo ot - tale de §; = 3+mt e max(w)=1 - a caico dell'intermediario
in funzione delle aiticita ril evate™.

3.3 La determinazione del VAR ai fini di Vigilanza

Il cdcolo del VAR deve essre dfettuato su base giornaiera e deve prevedere un
intervallo d confidenza unil aterale del 99 per cento e un periodo d detenzione pari a10
giorni (cfr. paragrafo 2.J).

Nell'utilizzo del modello, le banche sonotenute a ©ndure quadidianamente del test
retrospettivi, a fine di verificare dhe le misure di rischio prodate dal modello risultino
superiori effettivamente d 99% dei risultati di negoziazione (tanto per le perdite ce per
gli utili espress in valore asluto). Tae mndzione s ritiene raggiunta da un modello
che, su uncampione di 250 giorni lavorativi, produce & massmo quettro casi in cui i
risultati effettivi di negoziazione non sono coperti dalla misura del rischio (cosiddetti
"scostamenti”). La frequenza degli scostamenti determina la maggiorazione (o) del

coefficiente &t da gplicare in misura propazionale d VAR della banca secondo la
tabelladi seguito riportata.

131] cdcolo di RSM;.1 avviene secondo cue ipotesi alternative. Ess pud essere mnsiderato come la parte

di rischio spedfico della misura del VAR che dovrebbe essere isolata cmnformemente dla norme di
vigilanza (Titolo IV, Capitolo 3, Parte Seanda, Sezone Ill, Paragrafo 2), ovvero le misure di VAR di
subpartafoglio d debito o d pasizioni intitoli di cegpitale dhe amntengono unrischio spedfico.

14 ot € funzione degli scostamenti registrati dal modello sulla base di test retrospettivi seaondo la scda

riportata nella successva Tabella 1.
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NUMERO DI SCOSTAMENTI FATTORE DI MAGGIORAZIONE

Meno d 5 0,00

5 0,40

6 0,50

7 0,65

8 0,75

9 0,85

10 o pu 1,00

Tabella 1. Fattori di maggiorazione (Fonte: " Istruzioni di vigilanza per le banche™).

L'intermediario deve ndtificare prontamente dla Banca dltalia gli scostamenti
rilevati dal programma di test retrospettivi che hanno determinato I'aumento del fattore
di maggorazione, conformemente dla Tabella 1. Ove gli scostamenti risultano
numerosi, I'Organo d Vigilanza pud imporre le misure necessarie per asscurare il
tempestivo miglioramento del modello. Nel caso in cui, nonatante tali misure gli
scostamenti persistano, la Bancad'ltalia pudrevocareil riconascimento del modell o.

Per prevenire il manifestarsi di fenomeni associati a model risk, si rileva wme il
rispetto del requisiti quantitativi s porga in stretto rappato d complementarita e
interazione @n il rispetto dei vincoli qualitativi, giacdé dcuni aspetti di debolezza del
modello pasnotrovare cmpensazionein un pu articolato sviluppo i sistemi interni
di gestione e ontrollo del rischio. In occasione della prima richiesta presentata da una
banca itaiana di utilizzazione dei modelli interni, infatti, si & rilevato che “la
valutazione di idoreitd da parte della Vigilanza mprende un giudizio sulle
caatteristiche statistiche del modello stes®, la verifica dell’ effettivo uilizzo da parte
delle strutture operative edi controllo dei risultati da es generati norché il vaglio
dell’ affidabilita dei sistemi informativi”*®. Piu significativamente: “in presenza di
aspetti noncompletamente in linea on gli standard namativi, ma de non gegiudicano
I’ adeguatezza cmplessva del modello interno, la Vigilanza richiede il raff orzamento
dei presidi organizzativi e procedurali o I'applicazione di requisiti patrimoniali
aggiuntivi*® (Banca d'Italia, 2009). Inditre, “ai fini dell’applicazione di tali requisiti
aggiuntivi, assumono particolare rilevanza la presenza di limiti all’ assunzione dei rischi
coerenti con |’ operativita, la qualita dell’informativaresa dl’ata direzione ela cgadta
di vautare gli effetti sul portafoglio d condzion estremamente avverse di mercao
(cosiddetto stress testing)”*’.

Se da un lato I'impiego dei modelli i nterni arricchisce I'organizzazione a&iendale di
un @du articolato processo del rischio, dal'atro I'azione di Vigilanzarisulta onndata da
una maggiore valenzainformativa rispetto a quella mnseguente dl'adozione del metodo
standard. L'approccio basato sui moddli i nterni richiede infatti un gu intenso scambio
informativo tra il soggetto vigilato e I'Organo d controllo, non circoscritto alle sole
proprieta statistico-econametriche dei modelli adottati, ma esteso anche ali aspetti
organizzativi e di controll o interno.

5 Bancad Italia, 2001, pag. 336
16 Cfr. infra, Paragrafo 3.3
" Bancad Italia, 2001, pag. 336
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Un caso aziendale di model risk

Richiamato in sintesi il concetto d Value at risk e la normativa di riferimento entro
la quale le banche possono uilizzare tale misura di rischio ai fini di Vigilanza, nel
caoitoli seguenti s illustrera un caso aziendde di esposizione d model risk. In
particolare nel capitolo 4 si rappresenta il portafoglio d riferimento e il modello che
I'intermediario XY ha alcottato per la gestione del rischio, rilevandorei relativi i difetti.
| risultati prodati dal modello adottato verranno confrontati con quelli derivanti dala
revisione propacsta. Nel cgpitolo 5, invece s evidenzia cme ipotes aternative rispetto
a quelle del capitolo 4 comportino dfformi stime del rischio; circostanza questa della
quale l'intermediario dowebbe sviluppare adeguata mnsapevolezza.

Preme sottolineare cmme lo scopo & capitoli seguenti sia solamente I'individuazione
di un esempio pratico d esposizione d model risk che sia redistico e, nel contempo,
non troppo complesn. Nella presentazione del modello dell'intermediario e degli
affinamenti dello stes propcsti dall‘autore non c'e dcun giudizio d merito sulla
superiorita di un metodo rispetto ad un atro. Tanto meno gli approcd quantitativi
individuati costituiscono la soluzione unica & dtimale a problemi di gestione del
rischio. Infatti, in relazione d primo aspetto le aiutorita di vigilanza internazionali
lasciano ampia discreziondita ali intermediari sulla scdta dei metodi da utili zzare™®.
Quanto al seandoaspetto, si € dell'avviso che per molti versi il risk management sia piu
unarte, un mestiere atigiande e una scienza esatta, codtituito, dtre de dalla
statistica, anche di regole pratiche, trucchi del mestiere ebuonsenso™.

In entrambi i capitoli, allo scopo d semplificae il cdcolo, s ipatizzera de le
variabili di rischio siano tra loro perfettamente e positivamente wrrelate, in modo tale
che, senza perdere generditd, il VAR di portafoglio sia pari alla somma dei VAR dei
singoli asset?. Tale semplificazione limita di fatto la verifica del modello VAR ai
metod di misurazione delle singole esposizioni, senza gprofondre le problematiche
inerenti la loro aggregazione, che mmunque patrebbero ariginare fenomeni di model
risk di entita ancora maggiore.

| cdcoli i nfine sonostati svolti conil software Financial CAD?.

18 Cfr. "1struzioni di Vigilanza per le banche", Titolo IV, Parte seconda, Sezone IlI, paragrafo 2, ultimo
cgooverso. Inoltre, "Institutions can and will use different assumptions and modelli ng techniques when
determining their VAR measures for internal risk-management purposes. These differences often reflea
distinct business $rategies and approaches to risk management. For example, an ingtitution may cadculate
VAR using an internal model based on variance-covariance matrices, historicd simulations, Monte Carlo
simulations, or other statistica approaches. In al cases, however, the model must cover the institution's
materia risk" (Fed, 2001).

19 "We remind our readers that no amount of sophisticated analytics will replace e&perience ad
professonal judgement in managing risk" (J.P. Morgan e Reurters, 1996

2 g dimostra, infatti, che nel caso d un portafoglio composto da n attivita finanziarie, con VAR pari
rispettivamente aVAR(L), VAR(2),...,VAR(n), il VAR complessvo d portafoglio - VAR(P) - &€ dato da:

VAR(P) = w/(xT RXx) , con x il vettore alonnadi dimensioni (1xn) con elementi i VAR delle n attivita eR

lamatricedi varianze ecovarianze dei rendimenti dei singoli asset.
2L Cfr. www.fincad.com
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4. Difetti nella concezione del modello
4.1 1l portafoglio di riferimento

Il portafoglio risulta composto come descritto nella tabella 2. 1l valore nominae
complessvo € pari a 1 e, ripartito come indicao nella wlonma "peso”. |l vaore di
mercato risulta invecepari a 1,26+. Si ricorda brevemente chei titoli di tipo Constant
Maturity Bond (CMB) sono oblligazioni con cedda indicizzata dl'evoluzione di un
determinato tasso swap; i reverse convertible sonoinvecetitoli atipici che incorporano
nella comporente zero coupon unopzione put emessa dal sottoscrittore a favore
dell'emittente®®. Infine, le opzioni che intervengono rel portafoglio sono tutte plain
vanilla di tipo europeo; i titoli sonotutti denominati in euro.

Ad evidenza, il portafoglio in questione, pur poco numeroso, fornisce una rassegna
significativa di strumenti finanziari compless che hanno concsciuto ura notevole
diffusione in Italia, nonastante una non completa @nsapevolezza da parte di molti
utili zzatori dei rischi ad esg sottesi.

TIPOTITOLO DESCRIZIONE SCADENZA PESO

Constant Maturity Bond Cedoa axnwaindicizzaa d 100% tasso swap a Decandle 20%
died anni.

Titoli azonari AzioneZ 1 20%
Titoli atas® fiso Cedola 3% semestrale Triennale 10%
Titoli atas fiso Cedola 5% semestrale Quinguennale 10%
Titoli atas® fiso Cedola 7% semestrale Decenndle 10%
Reverse convertible Sottostante aione K, cedola del 15% annua Annuale 5%
Opzioni call aqquistate ! Sottostante azone Z Semestrale 10%
Titoli atass variabile Cedola semestrale pari all'Euriborém Quinguennale 15%

Tabella 2 Composizione del portafoglio dell'i ntermediario XY .

4.2 Il modello utilizzato e le stime dei VAR degli asset

4.2.1 La componente obbligazionaria

Il modello per il cdcolo ddd VAR della comporente obligazionaria si basa sul
metodo lineare della duration modificata (Hull, 1998. Ipatizzando spostamenti parall eli
di modesta entita nella aurvadel rendimenti (Ai), lavariazione del valore del portafoglio
obHigazionario (AV) e data da:

AV =DM -V - Aj (%)

esendo DM la duration modificata del portafoglio e V il valore del portafoglio
prima dell o shift della aurva. Indicaa on o(i) la volatilita su base giornaliera del tas
di rendimento sulla scadenza DM, lavolatilita di portafoglio, o(V), - € datada:

o(V) =DM-V.o(i) )

22 Cfr. Filagrana (2000).
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per cui dala (5) e dala (1) il VAR di portafoglio a 95% della mmporente
obHigazionaria su un aizzonte temporale pari at risultada:

VAR(P) = DM-V-o(i)-1,64/t . (6)

Con I'approcdo sopra descritto si cdcola ora il VAR per le singole comporenti
obHigazionarie e per il titolo reverse convertible, trattato come un semplice zero
coupon dal moddlo dell'intermediario (non € quindi scomposta la mmporente in
opzioni). Le volatilita giornaliere ele arve utili zzate per I'elaborazione del VAR sono
riportate nell ‘appendice del capitolo 5.

Nella tabella 3, invece vengono indicate le stime della massma perdita potenziae
per la sezione obHigazionaria del portafoglio, in percentuae rispetto al vaore di
mercato dei singoli titoli.

TIPOTITOLO DM \% VAR
Constant Maturity Bond 1 0,2 2,55%
Taso fiso triennale 2,89 0,1 10,31%
Tas fiso quinquennale 51 0,1 17,62%
Taso fiso decenale 11,13 0,1 26,65%
Reverse convertible 1 0,05 2,55%
Titoli atass variabile 0,5 0,15 0,84%

TOTALE 3,20 0,70 8,8%

Tabella 3 Calcolo del VAR della componente obbligazionaria; V € il valore di mercato del singolo
titolo, VAR la massma perdita potenziale espressa in percentuale rispetto dlo stes.

Con il metodo rappresentato, il VAR della componrente obHligazionaria risulta pari
all'8,8%% del valore omplessvo dell e obligazioni presenti in patafoglio.

4.2.2 La componente azionaria

Il metodo uili zzato e quello lineae, per il quale si rimanda dl'esempio del paragrafo
2.2. L'andamento dell'azione Z (espres in numeri indice) nel corso degli ultimi sel
mesi antecadenti il cdcolo del VAR éindicao nel grafico 2. L'intermediario uili zza per
il cdcolo della volatilita I'approcao storico standard (Hull, 1998, il quale dtribuisce
uguale peso al e variazioni passate della serie storica In tal modola stima giornaliera di
o(Z) risulta pari a 3,0246. Per un holding period pari a died giorni e con probabilita
pari a 95%, il VAR per la comporente in esame risulta pari a 15,66% del relativo
valore di mercao.
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Grafico 2. Andamento dél titolo azionario Z nel sei mesi precedenti il calcolo del VAR.

4.2.3 La componente in opzioni

Il metodo uilizzato dalla banca per il cdcolo del valore arischio associato alle
opzioni s basa sullastimadi unarelaziore lineae travariazion del sottostante evalore
del premio. Il metodo fornisce unapprossmazione della variazione del valore
dell'opzione tanto piu accetabile quanto piu picooli sonoi cambiamenti del prezzo del
sottostante, giacché - come nato - la relazione e lega le due variabili non é di tipo
lineae.

Lastimautili zzata puoessere formalizzatain:
AC=6-AS @)

con C il premio dell'opzione, S il valore del sottostante e 6 il delta dell'opzione;
indicaa mn Ay=AS/S la variazione percentuale giornaliera del prezzo del sottostante
(cfr. Hull, 1999, la(7) diventa:

AC=6-S-Ay (8)
Seo(y) elavolatilitagiornaieradi Ay, il VAR a 95% similmente dla (6) risultada:
VAR(C) = 5-So(y)-1,64/t 9)

L'opzione ein the money (6=0,862, giacdé, a momento della valutazione, lo strike
e pari a 30% in meno el valore di mercao dell'azione sottostante; il VAR stimato
risulta pari a 40,1% del valore corrente del premio.

4.2.4 11 VAR complessivo di portafoglio calcolato dall'intermediario

A questo purto si puo pocedere d cdcolo complessvo del VAR di portafoglio,
ricordando che si ipotizza una rrelazione positiva perfetta tra tutti i rendimenti degli
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asset; la masdma perdita potenziale stimata € pari quindi a 13,486 de valore di
mercato del portafoglio.

4.3 La revisione del modello utilizzato dall'intermediario
4.3.1 Affinamenti nella componente obbligazionaria e il liquidity risk adjusted VAR

II' primo affinamento del modello propasto riguarda il cdcolo della Duration
modificaa de titoli Constant Maturity Bond (CMB), trattati dalle procedure
dell'intermediario come semplici titoli a tas variabile al indicizzazione perfetta. "In
redta, l'indicizzazione risulta imperfetta, paché il tasso swap noncoincide onil tas
di interessee apronti di durata pari a periodo cedolare, né dla data di emissone del
titolo, ré nel corso della sua evoluzione. Gli effetti di tale distinzione non sono
trascurabili dal purto d vistade contratto, perché il CMB non quaa dla pari ale date
di staco cedoa Indtre, la rischiosita, misurata nel linguaggio della duration, é
sensibilmente maggiore di quella del titoli ad indicizzazione perfetta, per i quali non
superamai ladurata celolare"?®.

Piu redisticamente del modello adottato dall'intermediario, pertanto, si cdcola la
duration modificaa dei titoli in guestione secondo I'approcdo suggerito da Pacdi
(2000, sviluppato nell'ambito del modello d Cox, Ingersoll e Ross (1985 univariato,
risolto con temiche di simulazione Monte Carlo. La duration modificata per i titoli in
esame s ragguaglia a2,3anni.

La seconda modifica gpartata riguarda la scompaosizione delle opzioni incorporate
nel titolo reverse convertible, con il relativo cdcolo della massma perdita potenziale.
Cio determina un incremento del valore complessvo naminae de portafoglio che
risulta ora pari a 1,05¢; il cdcolo derivante dalla scomposizione viene dfrontato nel
paragrafo 4.3.3.

Il terzo intervento tiene conto del fatto che i Constant Maturity Bond e i Reverse
convertible vengono regoziati solo sul circuito elettronico d un ndo information
provider con unaccetuato spread tra quaazioni denaro e lettera, registrando qundi un
prezzo d vendita significativamente diverso dal fair value cdcolato dai modelli i nterni
dell'intermediario. Tale drcostanza genera un liquidity risk non incorporato nelle
procedure dellabanca In via generale, tale formadi rischio, dfficilmente quantificabile,
s identifica onl'impaosshbilitadi "transact quickly at low cost a large size position” (Le
Saout, 2007, ovvero "Market-liquidity risk refers to the risk of being unable to close
out open positions quickly enough and in sufficient quantities at a reasonable price"
(Fed, 200). Econamicamente, es s traduce nell e perdite dhe l'intermediario soppata
nel liquidare le proprie pasizioni, a prescindere dall'andamento del mercato. Il principae
effetto d questo rischio s ricondwce sul mercao al'allargamento dello spread tra le
guaazion di aauisto e di vendita, sottendendo la presenza di poche cntroparti
interessate dlo scambio: "In dealer markets, the size of the bid/ask spread of a
particular instrument provides a general indication as to the depth of the market under
normal circumstances' (Fed, 200).

Ne mnsegue dheil cdcolo del VAR dowebbe incorporare il rischio d liquidita delle
pasizioni, affinché le stese siano eff ettivamente valutate d loro valore di redizzo. A
parita di tutto il resto, rell'ipatesi che il VAR venga cdcolato giornalmente per un
holding period pari a un giorno, le posizioni liquide si passono dienare in qualsiasi
momento senza sti. | titoli illi quidi, invece incorporano perdite maggiori per I'assenza
di aaqquirenti a fair value. Indtre, quanto piu e stringente la necessta di liquidare le

% pacai (2000.
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pasizioni, tanto maggiori sono le perdite e viceversa quanto maggore €il tempo a
dispasizione per l'intermediario per vendere i titoli, tanto minori sonoi liquidity cost.
Ma, mentre il venditore dtende di liquidare la posizione, il mercao parebbe evolversi
in maniera sfavorevole, generando Uteriori perdite. Per tali premesse, pertanto, untitolo
illiquido deve presentare un VAR maggore rispetto ad uno che presenta maggiore
liquidita.

Se da un lato si condvide la necessta di incorporare i liquidity cost nel VAR
(pervenendo a cdcolo del liquidity risk adjusted VAR, ovvero LA-VAR), dall'atro non
sono urivoche (e spes condvisibili) le modalita atal fine daborate in letteratural”.
Per unaformali zzazione del problema, si fa generamente riferimento ala distinzione tra
liquidita esogena e endogena del mercao. Predsamente la liquidita esogena e
intrinseca #le caatteristiche del mercao stes: riguarda tutti i partedpanti e la minor
liquidita osservatain certi momenti none dtribuibile anessunoin particolare: "a market
disruption may be all-encompassing, such as the stock market crash of October 1987
and the associated liquidity crisis’ (Fed, 200). Per cortro, la liquidita exdagena e
ricondwibile a un pedso partedpante: il liquidity risk e direttamente propazionae
alla sua paosizione sul mercao. In atri termini: " The decision of major market makers to
enter or exit specific markets may also significantly affect market liquidity, resulting in
the widening of bid/ask spreads. The liquidity of certain markets may depend
significantly on the active presence of large ingtitutional investors; if these investors
pull out of the market or cease to trade actively, liquidity for other market participants
can decline substantially" (Fed, 200).

Per quanto concerne direttamente il nostro lavoro, si predsa deil rischio d liquidita
cui sono espodti i titoli in esame ricade nella prima spede; per trattare gli effetti sul
portafoglio si sceglie la modellistica éaborata da Bangia, Diebdd, Schuermann e
Stroughair (1999. Gli autori stimano la massma perdita potenziale seoondoi passaggi
indicati infigural.

Uncertainty in
Market Value

/\

Uncertainty in Uncertainty due to

Asset Returns Liquidity Risk
Exogenous Endogenous
Miquidity Iiquidity

Figura 1. Tassonomia dei rischi di mercato (Bangia, Diebold, Schuermann e Stroughair,1999).

In atre parole s tratta di scomporre il rischio in due momenti: nella prima fase si
rilevano le perdite asociate d deprezzamento del titolo per i movimenti avversi del
mercato, nella successva s evidenziano le perdite sssciate d costi conress alo
smohili zzo.

24 Per unlinteressante rasegnain propasito si farinvio a gia dtato Le Saout (2001).
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Rinviando agli autori per la trattazione purtuale del modello, si accanna d fatto che
I'aggiustamento del VAR che deriva dallo stes e rappresentato da un guantile della
distribuzione empiricadel bid-ask spread diviso per due. Nella tabella 4 si riportano i
cdcoli dei liquidity risk adjusted VAR per i duetitoli i n rassegna.

CMB RC
1 1VARIin vaore aluto (con duration ricadcolata) 1,64% 0,127%
2 1 Spread medio denaro lettera 5% 3,5%
3 1 Volatlita spread medio 0,02 0,015
4 | Rischio d liquidita 0,4%% 0,018%
5 LA-VAR (=1+4) 2,13% 0,145%
6 % dirischiodi liquidita sul rischio di mercato (=4/1) 29,9% 14,2%

Tabella 4. Liquidity risk adjusted VAR (LA-VAR) per i titoli CMB eRC.

Per effetto della revisone del modello sopra descritta, il VAR riferito alla
comporente obligazionaria risulta ora pari al'11,26 del controvalore della stessa
(dall'8,8%% cdcolato dall'intermediario).

4.3.2 Affinamenti nella componente azionaria

La semplice analis grafica delle variazioni del titolo azionario Z nel corso el
semestre di riferimento (grafico 3) induce aritenere de un metodo d cdcolo della
volatilita ce dtribuisca uguae peso ale variazioni storiche del titolo pdrebbe
sottostimare il rischio, pdaché queste nel due mesi antecadenti il cdcolo dedd VAR
subiscono unevidente incremento.
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Grafico 3. La vdatilita gornaliera dell' azione Z, calcolata come u’ = ((Z, -Z, ,)/ Z; ,)?
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II' modello uilizzato dall'intermediario, pertanto, non consente di includere
adeguatamente nella massma perdita potenziale le "innovazioni" sul titolo Z intervenute
in tempi piu recetti. Si propore percio unapprocdo d cacolo basato su unsistema di
media ponderata, che assegna pesi maggori ale variazioni piu vicine dla data di
cdcolo del VAR, ossa

n
on =2 KUy, (10)
i-1
n
con Y k =1 ek <k; sej<i (12)

i=1

Seguendo la temica EWMA (Exponentially Weighted Moving Average), sviluppata
da J.P. Morgan (1995, la stima della volatilit a giornaliera, (Z), a partire dalla (10) e
dalla (11) risulta dall a radice dell a seguente ejuazione®™:

n .
c2=Y(@-2)- A" uZ, con 2=0,94. 12
i=1

da aii 6(Z2) = 3,4%%

Con il nuovo \dore stimato della volatilita giornaliera, il VAR della comporente
azionariarisulta pari a 17,8%% del valore di mercao del comparto (dal 15,16% stimato
in precedenza).

4.3.3 Affinamenti nella componente in opzioni (posizioni lunghe e corte).

Lamassma perdita patenziale cdcolata dall ‘azienda per il subpatafoglio in esame si
basa sull'approssmazionre lineae - come espressa dala (7) - che lega la variazione del
premio al'andamento del titolo sottostante. Tale ipotesi appare tuttavia debde in
relazione dle oscill azioni del titolo Z registrate in prossmita del cdcolo del VAR (cfr.
grafico 3). Infatti, ampie oscillazioni positive (negative) del prezzo del titolo Z
sottostimano (sovrastimano) la variazione positiva (negativa) del premio dell'opzione
call. Similmente ampie variazioni positive (negative) del prezzo d Z sovrastimano
(sottostimano) la variazione positiva (negativa) del premio dell'opzione put vendua
implicitamente dall'intermediario nel reverse convertible. Infatti, 8 € funzione del livello
di Z e pertanto I'ipotesi di li neaitatra premio e sottostante (che ejuivale al assuumere un
valore di & costante) e tanto piu accetabile quanto piu i movimenti di Z sono
trascurabili . Lafigura 2 rappresentail valore del premio dell'opzione call del portafoglio
di riferimento in funzione del prezzo del sottostante (Z) norché la relativa
approssmazionre lineare nel purto in cui Z=4,8 (approssmazione espressa dalla linea
retta @n pendenza pari a a, funzionamente dipendente da §°°); la tangente il ustra
chiaramente e per variazioni sensibili del prezzo d Z le variazioni del premio
risultano dstorte (I'approssmazione valida per la variazione del premio conseguente a
un movimento del sottostante da 4,8 a 5, per esempio, noneé piu accdtabile per una
variazione del sottostante da4,8a6).

% L'eguaglianza k; = (1- 1) - 27! deriva dall'asaunzione secondo cui 1a varianza ondizionale della

serie storica segue un proces stocastico d tipo IGARCH(1,1): gli shock che raggiungono la varianza
condizionale restano nella storia della volatilita erimangono rilevanti per la previsione della varianza su
unorizzonte infinito.

%6 predsamente si ha che 8= tg(c), ossia & rappresenta il coefficiente angolare della linea retta tangente la
funzione nel punto in cui Z=4,8.
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Lo stes concetto s desume dalla figura 3 che rappresenta la variazione di 6 a
variare del prezzo del sottostante, ossa la derivata prima della funzione della figura 2
rispetto al prezzo d Z. Dd raffronto con la figura 2, s pud intendere e la pendenza
della retta nel purto in cui Z=6 é significatlivamente diversa rispetto al purto in cui
Z=48.
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Figura2. Andamento del premio della call in funzione del sottostante.
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Figura 3. Andamento del § della call in funzione del sottostante.

Per tenere conto nella stima della variazione del premio della arvatura (ossa della
non lineaita) della funzione ill ustrata in figura 2, si ricorre dl'espansione in serie di
Taylor dellafunzione in figura 2 fino al'elemento d secondogrado, in modotale dela
stessa diventa:

AC=65-S-Ay+ % S2y(Ay)? (13)

essendo y la derivata seconda della funzione in esame rispetto a Z. In altre parole, y
esprime lavariazione di 6 a variare di Z, come riportato nellafigura 4 sotto riportata.
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Figura 4. Andamento del y della call in funzione del sottostante

E evidente dala (13) come, per le posizioni lunghe sulle call detenute
dall'intermediario, la rrezione y>0 abbia l'effetto d ridurre il rischio in caso d
variazioni negative del prezzi (Ay<0). Viceversa, per le posizioni corte sulle put
implicite nel reverse convertible, y<0 ha I'effetto d incrementare il rischio se Ay<0 (e
viceversd). Dall'assunzione seomndo la quale i prezzi dell'azione Z seguono ura
distribuzione normale, ne deriva e la distribuzione di probabilita dei prezzi di una
pasizione lunga in opzioni call (cortain opzioni put implicite nei reverse convertible)
Sia caatterizzata da una distribuzione asimmetrica positiva (negativa). Pertanto se s
trascura I'assmmetria, s rischia di sovrastimare il VAR della posizione lunga in
opzioni call e di sottostimare il VAR della posizione crta in ofioni put detenute
dal'intermediario.

La stima del VAR che tiene conto della mnwvessta della comporente in ofzioni
risulta da

VAR(C) = S- (&qg - % yazzgj At (14)

con zq il g-esimo percentile della distribuzione seguita da AC. Utilizzando un
approcdo a la Cornish-Fisher per stimare Zq (Hull, 1998, s ricava de l'effetto netto

dellanuova stima del VAR per la omporente in opzioni - sia per le call che per le put
implicite nel revese nvertible - risulta pari a 61,16 del comparto (dal 40,1%
cdcolato dal'intermediario).

Per non appesantire ulteriormente la trattazione, si tralascia per semplicita il Vega
risk, ossail rischio associato a portafoglio conseguente avariazioni dell a volatilit a dei
prezzi delle ativita sottostanti |e opzioni.

4.3.4 Stima del VAR complessivo di portafoglio con gli affinamenti proposti

Ricordandol'ipotesi di perfetta crrelazione paositivatrai rendimenti di portafoglio, il
cdcolo dl VAR complessvo risulta dalla somma dei VAR ricdcolati per le singole
comporenti del portafoglio. La massma perdita potenziae ricdcolata épari a 17,3%
del controvalore del portafoglio (dal 13,48% risultante dall a procedura aiendale).
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Il grafico 4 rappresenta un confronto quantitativo tra le due stime del VAR,
indicando separatamente il contributo a rischio d ciascun comparto del portafoglio. In
particolare, "VAR intermediario” rappresenta la massma perdita potenziale cdcolata
da modelo adottato dal'intermediario che incorpora del difetti nella relativa
conceziore. Il "VAR ricdcolato” esprime la massma perdita aygiustata per tali errori.
Come s puo ndare graficamente, nell'esempio presentato il model risk per la bancasi
traducein ura sottostima dei rischi di mercao del portafoglio per un ammontare pari a
4,02% del relativo valore di mercato.

Al di la dello spedfico esempio numerico, € importante evidenziare de dli
scostamenti quantitativi registrati tra i due VAR sottendono d fatto carenze nella
struttura organizzativa dell'intermediario. Infatti, a titolo d esempio, le maggori
differenze di valore arischio nella mmporente obligazionaria e parte di quella della
comporente in oioni s pasono ricondure dla dedsione da parte dell'intermediario
di operare in prodatti finanziari per i quali non é stata a priori valutata |'adeguatezza
degli strumenti e dell e professondlita apropriadispasizione.

Similmente l'intermediario non ta formalizzato nel modello il liquidity risk per la
mancaa mnsapevolezza delle difficolta riscontrabili nel liquidare posizioni in reverse
convertible sul mercao sewmndario. Analogamente, pd, la sottostima del rischio
derivante dala non lineaita del proddti derivati s ricondwce dla mancanza di
un'adeguatariflessone d propasito.

In tale contesto appaiono evidenti gli stretti rapparti di complementarita tra requisiti
quantitativi del modello e presuppdcsti organizzativi dell'intermediario, presentati nel
cgoitolo 3 e gprofondti nel cepitolo 6. A titolo d esempio, un articolato processo
organizzativo avrebbe cetamente wntribuito a ridurre I'esposizione d model risk,
scoraggiando l'operativita in strumenti a di fuori delle posshilita di controllo
dell'intermediario stes.
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Grafico 4. Confronto del VAR calcolato dall'i ntermediario con il VAR derivante dalle rettifiche
proposte (VAR ricalcolato).
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5. Ipotesi alternative alla base del modello

Nel capitolo seguente si sviluppera la seconda acceione del concetto d model risk
propcstain questo lavoro. Si fa riferimento alla possbilita de le strutture di gestione
del rischio, gli utili zzatori del modello ed in utimaistanza il management della banca
non siano consapevoli delle ipotesi e dei limiti sottesi ad ogni formalizzazione delle
variabili aeaorie de generanoil rischio stes. Il caso ricorre frequentemente quando
I'intermediario uilizza procedure di cdcolo de VAR non sviluppate internamente,
bensi aoquistate sul mercao. In tali circostanze, infatti, accale de l'intermediario si
disinteress perlopiu ale ipotesi sottese d funzionamento del modell o, focdizzandosi
sull'output dell o stes. In dltre parole, il sistemadi elaborazione del VAR s configura
come una sempliceblack box, le aui ipotesi di funzionamento ei cui risultati finali non
vengono attentamente e ontinuamente vagliati da un necessario spirito critico in cgpo
a i, avari livdli, utilizzale stesse per il controllo ddl rischio.

Rispetto alla amncezione di model risk trattata nel precadente caitolo, I'acceione
ora presentata presuppore die le ipotes ala base del cdcolo ded VAR siano
formamente wrrette. Ese @stituiscono ura descrizione plausibile dei fenomeni
aledori; ma @me ipotes, tuttavia, ese sono pu sempre delle rappresentazioni
semplificae equindi approssmate dellaredta. Ne ansegue de le unita responsabili
del controllo del rischio in banca dowebbero essere ansapevoli delle cnseguenze sul
VAR derivanti dall'assunzione di rappresentazioni aternative dellaredta

In riferimento al portafoglio della tabella 2, si presenteranno delle modaita di
cdcolo dela massma perdita patenziale che partono da ipotesi diverse rispetto a
guelle individuate dall‘intermediario. In particolare, per la comporente obhigazionaria
s fara riferimento a metodo &l cash flow mapping, per I'azionaria s adottera il
metodo cElle smulazioni storiche, mentre per le opzioni s seguira |'approcdo ala
Monte Carlo.

Cio che preme rappresentare non € la borta di un metodo rispetto al'altro, bensi i
divers risultati che si ottengono rel cdcolo del VAR, apartire daipotes sottostanti ai
modedlli fraloro aternative. Si vude porre in luce la necessta della mnsapevolezza da
parte delle strutture di gestione del rischio d eventuali divergenze che s posOno
riscontrare nei risultati forniti damodelli fraloro dvers.

Per quanto esposto, anche dla luce dell'esempio riportato, ne mnsegue de la scdta
delle ipatesi ala base del cdcolo ded VAR dowebbe rappresentare un momento
fondamentale nel processo d monitoraggio e antrollo dei rischi, ad ogni livello della
struttura &iendale atale fine preposto.

5.1 Calcolo del VAR della componente obbligazionaria con il metodo del
cash flow mapping

I VAR cdcolato nel capitolo precedente per la comporente obligazionaria S
basava sul metodo cilla Duration modificaa, ossa sull'ipotesi di spostamenti parall €li
della arva dei tass. L'ipotesi viene rimossa basando il cacolo del VAR sul metodo
del cash flow mapping (J.P.Morgan, 1995. In breve s tratta di scomporre i fluss di
cassa generati dai titoli obMigazionari in un potafoglio d titoli zero coupon, per
creae successvamente - relativamente ad ogni titolo - delle posizion equivaenti sulle
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scadenze di tas standad (uno,tre, sei, nowe mes,...) fornite da JP Morgan tramite
candi telematici. | singoli fluss di cassa sono anadlizzati in maniera sequenziale: per
ogni singolo flusso C(t,)) riferito a titolo j e dla scadenzat, vannoindividuate le voci
della struttura dei tass standard contigue at. Nel caso in cui t sia esattamente pari ala
scadenza standard (esempio, t= unanno), il flus d cassa viene interamente atribuito
ala scadenza wrrisponcente e preservato dal mappng. In caso contrario, il fluso
viene scompaosto in duwe flusg, C(t-1,)) e C(t+1,), sulle scadenze dche fanno arte del
tass standard piu prossmi ala scadenzat.

Per mantenere I'equivalenza del flusso ariginario C(t,j) s assume di preservare:
a) ugualesegno da flusg risultanti dalla scompasizione rispetto a C(t,));
b) ugualevalore di mercato dellasommadei due flusg rispetto a C(t,));

¢) uguale rischio d mercao, in termini di sensibilita della somma dei due fluss
rispetto a C(t,)).

Laterza wndzione esoddsfatta tramite il Metodo Fisher-Weil (per il quale i due
flusg sono determinati in modotale che laloro somma abia duration modificaa pari
a quella dd fluso ariginario), ovvero tramite il Metodo RiskMetrics™, adottato in
gueste pagine, semndoil quale deve essere preservatalavolatilitadi C(t,)).

La scomposizione del valore dtuale dei fluss derivanti dal subpatafoglio
obHigazionario e riportata nel grafico 5; in ascisse s trovano le scadenze standad
adottate da JP Morgan?’, nelle ordinate il valore atuale dei nuovi fluss.
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Grafico 5. Scomposizione dei flussi di cassa attualizzati derivanti dal subportafoglio
obbligazionario

Utilizzando i parametri riportati nell'appendice del cgitolo e supporendo ura
correlazione unitaria tra le varie scadenze, si perviene a un \alore del VAR per tae

2 || significativo flus sulla scadenza al un anno deriva dai titoli a tasso variabile, la ai cedola pud
essre scomposta in due fluss di uguale grandezza pari al valore nominale del capitale, di segno
oppasto I'uno rispetto al'altro, collocdi il primo al'inizio del periodo d godimento della celda d il
seoondo ala scadenza (Cherubini - Della Lunga, 2000.
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comporente pari a 14,490 dd relativo valore di mercao (dall'8,8%% sotteso ale
ipotesi adottate dall'intermediario). Si evidenzia che nel metodo bl cash flow mapping
non s tiene mnto del liquidity risk cui sono esposti i CMB?® e i RC. Di tale
circostanza, al'interno dgl proceso d gestione del rischio piu vdte accenato, €
oppatuno che il management sia @nsapevole d momento dell'adozione di tae
metoddogia.

5.2 Calcolo del VAR della componente azionaria mediante il metodo delle
simulazioni storiche

S rimuowve l'ipotes adottata dall'intermediario seando la quale i rendimenti
dell'azione Z s distribuisconosecndo uanormale. In particolare, conil metodo ctlle
simulazioni storiche si asauume de la miglior stima della distribuzione del rendimenti
Sia wstituita dalla distribuzione empirica ottenuta dalle redizzazioni passate degli
stess.

Si ricorda de il metodo e descritto nel paragrafo 2.4 nel grafico 6 é riportata la
distribuzione storica dei rendimenti dell'azione Z, registrati nel corso degli ultimi sei
mesi. I| VAR risultante dalle daborazioni eff ettuate risulta pari a 19,%% del totale del
portafoglio azionario (dal 15,66/ cdcolato dallabanca).
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Grafico 6. Distribuzione storica dei rendimenti dell' azione Z

5.3 Calcolo del VAR della componente in opzioni mediante il metodo Monte
Carlo

Si rimuowe l'ipotesi seacondola quale susgste un legame funzionale trala variazione
del sottostante dell'opzione e il relativo premio come descritto ddlla (13). La

%8 | e modalita con cui sono trattati i CMB nel mapping sono indicate nella guida disponibile nel sito
richiamato in nota 19, nel download della versione di prova. In sintesi, facendo rinvio a Hull (1998 per
approfondimenti, in unmondo forward risk neutral rispetto a P(t,t+1) - prezzo d uno zero coupon bond
che paga ununita in t+1 - il tas swap atteso sulla scadenzat viene ricavato dal corrispondente tas
swap forward aggiustato dapprima da un fattore di convessta (per la non lineaita della funzione che
legai forward price con i forward yield) e successvamente da un fattore di timing (per tenere conto del
fatto cheil taso cedolare cdcolato int viene poi pagato in t+1).
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distribuzione della variazione del premio si stima mediante ripetute simulazioni della
"traiettoria’ seguita dal sottostante fino a termine dell' holding period. Si procede
quind a cdcolo dedla massma perdita potenzide secondo ganto ill ustrato nel
paragrafo 2.3.Per tale via, con la volatilit a stimata nel paragrafo 4.3.2si determina un
VAR per il subpatafoglio azionario che s attesta complessvamente d 61,7 R6 del
vaore di mercao de premi (dal 40,1% cdcolato dd modello asaunto
dal'intermediario).

5.4 Stima del VAR complessivo del portafoglio ottenuto mediante le ipotesi
alternative

Ricordando che, a solito, si ipotizza perfetta wrrelazione paositiva dei rendimenti
delle dtivita finanziarie, si perviene a un valore complessvo del VAR, con un
intervallo d confidenza d 95% ed unholding period di died giorni, pari a 19,83% del
totale del valore di mercao del portafoglio.

Il grafico 7 raffrontai tre diversi valori della massma perdita potenziale cacolati
nei paragrafi precalenti; in particolare s ricorda de il "VAR intermediario”
rappresenta la perdita potenzidle daborata dai modelli dell'intermediario, il "VAR
ricdcolato (metodi parametrici)" tiene conto delle rettifiche gpatate a predetti
moddli e il "VAR ricdcolato (metodi aternativi)" deriva dall'assunzione di ipotesi
aternative aquell e sviluppete dal'intermediario.
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Grafico 7. Riepilogo eraffronto delle massime perdite potenziali calcolate nei capitoli 4e5

[I moddl risk nella seconda acceione presentata si traduce per l'intermediario in
ulteriori rischi di mercato gravanti sul portafoglio che asommano a 2,36 del valore
dello stes rispetto al VAR ricdcolato e d 6,336 rispetto a risultati del proprio
modello. E da rilevare che tra i tre scostamenti sussste una differenza sostanziale.
Infatti, trail VAR dell'intermediario e il VAR revisionato la diff erenza sottende erori



30 Il model risk

del modello in cui I'intermediario € inconsapevolmente incorso. Invece la differenza
del valore arischio tra VAR revisionato e VAR delle ipotes alternative si ricondice a
scdte tra modelli differenti, trai quali I'intermediario deliberatamente e criticamente
sceglie lapropria procedura.

In entrambi i casi, comunque, a di la della semplice diff erenza numericatrale tre
stime del VAR, conseguenti alo spedfico patafoglio presentato e dle ipotesi
dternative alottate dall'autore, rileva l'impatto d scdte (ovvero d laane)
organizzative dell intermediario sulla determinazione del valore arischio.

Ne anerge ancora il chiaro legame tra requisiti qualitativi e quantitativi conneso
all'utilizzo dei modedlli i nterni.



Appendice al capitolo 5

6.20%

SCADENZA VOL. PREZZO | VOL. TASSO
un mese 0.0018% 0.45%
tre mesi 0.0032% 0.26%
sei mesi 0.0079% 0.32%
un anno 0.0232% 0.49%
due anni 0.0695% 0.75%
tre anni 0.0968% 0.69%
quattro anni 0.1357% 0.71%
cinque anni 0.1603% 0.67%
sette anni 0.2015% 0.58%
nove anni 0.2171% 0.47%
dieci anni 0.2363% 0.46%
quindici anni 0.3369% 0.43%
venti anni 0.4619% 0.42%
trenta anni 0.8981% 0.50%

Tabella 4. Volatilita di prezzo e di tass utili zzate nei capitoli 4 e5.
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Model risk: dal numero al processo

6. La definizione di un processo per il governo del rischio

Si e visto nelle pagine precalenti, segnatamente nel caso aziendale, come @arori
nella wncezione del modello ovvero scdte inconsapevoli delle ipotesi alla base dello
stesn psoNo espore l'intermediario a rischi inattesi: la dotazione patrimoniae
cdcolata potrebbe essre inferiore a quella necessria a fronteggiare i rischi, |l
management patrebbe essre inddto paenzialmente a assuumere dedsioni alocdive
distorte, non gientate dla prudente gestione.

Il numero che rappresenta la massma perdita potenziale, come scaurisce dagli
algoritmi sviluppeti dall'intermediario, none quindi da solo condzione sufficiente per
fronteggare i rischi di mercato. Per contro, appare ormai indubbo il vantaggio
informativo d sintesi derivante da VAR non solo a fini di Vigilanza, ma anche
gestionali (in termini, per esempio, d reporting al'dta Direzione e agli organi
amministrativi edi controll 0).

Per conciliare le mntrapposte esigenze, conferendo qund utilita d modello
statistico, appare necessario che I'utilizzo dello stes s configuri come I'anello finale
di una cdenaformatada vari step di un definito proces d assunzione egestione del
rischio al'interno cell'azienda. In cio s ritiene e risieda il maggior vantaggio
dell'utilizzo d modelli statistici per il controllo del rischio d mercato.

La definizione di un tale proceso dowebbe scaurire dal'ill ustrazione del caso
aziendale, dow l|'adozione del VAR, tra l'dtro, non era acompagnata da una
consapevolezza aiticadel management.

Nel propare una posshile aticolazione del proces in esame, s ricorda
preliminarmente @wme, in via generale, I'adozione dei modelli i nterni debba inserirsi
entro i canon dettati dalla normativa di Vigilanza, la quale (cfr. cegpitolo 3) prevede,
tral'dtro, I'integrazione @n le strutture aiendali, la cnsapevolezza del management e
la documentabilit a formale dell e procedure.

Nello speafico, pd, s ritiene de tale proceso debba aticolars su due definiti
livelli. Innanzitutto s ritiene de vadano assunte necessarie formalizzazioni
procedurali per minimizzare le deboezze statistico-quantitative dei modelli. Il
seaondolivello, invece dowebbe mnsentire agli organi aziendali di acqquisire massma
consapevolezza del funzionamento dei modelli interni, daandcsi degli strumenti
necessari atale fine. Cio per aqquisire cnoscenza dell e limitazioni ad ess sottese, per
essre in grado d interpretare i report prodati dalle unita a ¢0 deputate e per
assumere le conseguenti azioni di governo ddl rischio.

| vari step del proceso organizzativo proposto scauriscono da riflessoni
dell'autore, da un'esperienza operativa (Derman, 1996, dallalettura delle "Istruzioni di
Vigilanza per le banche" (Bancad'ltalia, 2000, da dcune guide line predisposte dalla
Fed (2001) e dainteressanti considerazioni espresse d propasito dall a Oesterreichische
Nationalbank (1999,3.
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a) Siritiene the preliminarmente vada conddtaunanais "staticd' o clasgficaoria
del portafoglio titoli, con attenzione particolare a profili di pricing e a fattori di
rischio che gravano sugli stess. Poiché I'innovazione finanziaria rappresenta un
tratto caratteristico del mercai finanziari e delle operazioni di trading, €
fondamentale I'analisi prospetticadei nuovi mercati, ovvero dei nuovi prodatti
verso i quali l'intermediario intende rivolgersi, valutando |'adeguatezza degli
strumenti e la preparazione teaica dell e risorse umane apropria disposizione.
Con riferimento ai singoli strumenti finanziari andranno acaratamente
andizzati gli eventuai effetti moltiplicaivi della rischiosita indati dalla
presenza di leverage finanziario. L'analisi del portafoglio titoli potra essere
utiimente mrredata da una relazione drca l'attivita svolta prevalentemente
dall'intermediario sui mercai domestici ed esteri per cogliere le spedalizzazioni
operative su cui maggiormente prestare atenzione.

b) Dall'analisi della propria operativita va accetato dall'intermediario che tutti i
flusg finanziari derivanti dalla totalita delle transazioni siano integramente e
tempestivamente riconddti entro il modell o statistico (soprattutto in relazione a
contratti derivati).

c) Verificaa la completezza dei dati andranno elaborate le forme funzionali del
modello con le relative procedure di risoluzione delle relazioni in es
contenute. E oppatuno che I'andisi sia focdizzata sugli elementi di maggiore
rilievo: andranno esplicitate le ragioni alla base della scdta di un metodo
piuttosto che di un atro, le modalita on cui viene dfettuato il cash flow
mapping®, i metodi con cui si tienein considerazione il liquidity risk per alcune
posizioni, gli effetti della sensitivita per le opzioni esotiche che presentano un
payoff non monaono, le modalita di gestione di prodatti finanziari inno\etivi,
le serie storiche di riferimento e larelativalunghezza, le modalita ela frequenza
temporale di aggiornamento delle stesse (se superiore a vincoli normativi). E
necessaria po unadeguata riflessone sull'oppatunita di adottare modelli di
pricing innowetivi sensibilmente discosti dagli standard utili zzati dal mercato.

d) In relazione dla definizione matematica del modello sopra ricercata, s dowa
prospettare un set di alternative per la scdta definitiva da parte del management.
Ogni adternativa dowa esre caatterizzata da un dverso trade off tra
complessta del modello ed intelli gibilita dello stes da parte degli organi e
delle unita operative aiendali. L'intelli gibilita equindi la semplificazione dello
stes andrannoriconddte dla posshilita di elaborare il modello in tempi non
eccessgvamente lunghi ed orerosi.

€) Andranno dfinite acaoratamente le procedure per la vaorizzazione delle
variabili i ndipendenti rispetto ai dati di mercao, soprattutto per quelle il cui
valore non é direttamente osservabile sul mercao: unatenzione particolare
dowra esereriservata @ metodi utili zzati per il cacolo dellavolatilitadi ciascun
fattore di rischio, esplicitando chiaramente il metodo uili zzato per la volatilita
storica (ad esempio, il metodo unweighted oppure expontential weighted™). Per
ogni approcdo vanno esplicitate la robustezza ovvero i purti di debolezza dello
stes, a fine di consentire d management di scegliere cn consapevolezzatrai

29 Cfr. paragrafo 5.1
30 Cfr. paragrafo 4.3.2.
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¢))
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vari metodi. Particolare auradovra essere riservata dlayield curve che entra nel
VAR due volte: come sorgente di fattore di rischio sulle varie scadenze e ome
parametro per la valutazione degli asset. Saranno da@umentate le modalita di
scdta della stessa, di estrapdazione edel cadcolo dei credit spread per tener
conto del rischio afferente al emittenti diversi.

Formalizzato il modello e definiti i dati di input, € oppatuna la verificadella
completezza e della @rrettezza dei dati che dimentano gli agoritmi. E
necessario definire nel dettaglio le modalita di aouisizione dei dati con
riferimento a grado d automaticita ovvero manualita. Si individueranno le
strutture deputate dla fornitura del dati (back, front ovvero middle office) e gli
eventuali information provider verso i quali tali strutture si rivolgono. Andra
indtre formalizzato come s affrontano i casi di dati mancanti nelle serie
storiche (soprattutto per i titoli illi quidi).

L'implementazione del modello delle procedure informatiche dowa avvenire
nella piu ampia integrazione on le dtre procedure aiendali (per esempio, con
le procedure della negoziazione, della funzione di Internal Auditing, ovvero
conil reporting system alla direzione e ali organi aziendali). Appare utile de
I'attivita dei programmeatori, ovvero nel caso d software di terze parti degli
amministratori del sistema, avvenga @n la stretta oll aborazione degli anali sti
finanziari, ovvero con l'unita di risk controlling, responsabil e della definizione
del modello.

Lo stesso utilizzo del modello deve essere subardinato al backtesting e aprove
di stress seaondo gli schemi individuati dalla normativa di vigilanza®. In
particolare il backtesting dowra riguardare inizialmente i modelli di pricing ala
base del VAR e quind il modello statistico complessvamente cnsiderato.
Indtre, € necessario che vengano formalizzate e documentate le procedure
seondo le quali il backtesting viene wnddto: a tale propcsito andra
prelimi narmente spedficato seil VAR testato e quell o indicao dalla normativa
di Vigilanza ovvero unaltra misura individuata dal management. Le ecceioni
risultanti dal backtesting® devono trovare una spedficamodalita di trattazione
da parte dell'intermediario, soprattutto per quanto concerne l'informativa ali
organi aziendali.

Il rilascio dei moddlli agli utenti finali e agli addetti dell'Internal Auditing
dovwra esere mntestuale al urladeguata formazione, che patra risultare dalla
formali zzazione documental e richiesta dall a normativa.

Con riferimento agli organi di vertice aiendale, invece appare oppatuno che il
proces in parolas svilupp secondoi purti di seguito delinedi.

1)

In quelita di resporsabile ultimo della gestione del rischio, il management
dowrebbe asrare dhe i purti sopra delineai vengano percorsi dall'unita di risk
control, ovvero dagli analisti che li elaborano. E oppatuno che siano
formalizzate le resporsabilita di ciascuno rel proces in esame, che siano

3L Cfr. paragrafo 32
32 Al riguardo, cfr. Oesterreichische Nationalbank (19995).
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individuate gli ambiti operativi di chi sviluppa il modello e dell'unita ce lo
convalida E necessrio indtre che gli organi di vertice s accetino
dell'effettiva impaosshbilita per gli utilizzatori (tipicamente i traders) di
manipolare i modelli, di alterare gli stess per acomodare posizioni in perdita:
larevisione del modell o andra pertanto purtuamente regolamentata.

2) Gli organi aziendadi dowebbero essre @nsapevoli del funzionamento
complessvo del modello, da relativi purti di forza edi deboezza, asscurando
lascdtatrai trade- off ill ustrati allalettera d). Piu oppatunamente, parebbe a
tal fine essere @stituito un comitato cui partedpano solo alcuni elementi del
vertice iendale, in pases del relativo know-how, suppatati dalla Direzione
e dal'unita di risk control. In molti casi puo essre mnveniente aquisire il
giudizio d esperti esterni che, in forma di contraddittorio, si affianca dle
valutazioni svolte dagli organi interni di convalida del modello.

3) |l management deve asscurarsi un esteso ed efficiente reporting systemin base
a predeterminate scadenze. E assi oppatuno che venga ciaramente
individuata I'origine aiendale dei report, posshilmente prodatti dall'unita di
Internal Auditing e non dille strutture di trading o d front office. La struttura
della reportistica, indtre, deve essre chiara per I'assunzione di tempestive
dedsioni. Risultano uili incontri periodici predefiniti, anche alivello d
comitato, per I'analisi nel tempo & funzionamento del modello. Con la stessa
periodicita, indtre, puoessre utile larivisitazione periodicadelle ipotes alla
base dei modelli con l'analis degli scostamenti in termini di VAR tra un
sistemadi ipotesi el'altro.

4) La fisszione dei limiti operativi per le unita di trading dowebbe essre
conddta dal management in sintonia @n lo schema del VAR adattato; il
rispetto dei limiti prefissti deve essre wstantemente verificao tramite il
ricorso al'Internal Auditing.

5) E oppatuno,infine, cheil vertice @iendale aquisisca dall'unita organizzativa
deputata a controlli una dettagliata relazione informativa drca |l
funzionamento del modello al'avvio operativo dello stes. Massma
attenzione dowa essre prestata dle opinioni e a suggerimenti degli utili zzatori
finali degli stess che sonoa piu stretto contatto conil mercao.

Indltre per gli i ntermediari che intendonoavvalersi dei moddlli i nterni per il cdcolo
del requisiti di mercao, peralelamente dla definizione di un proces aziendae, s
sviluppa anche il “proces della Vigilanza”. Con cio s fariferimento ale modalita
con cui I’Autorita di controllo procede dl’esame dell’istanza dell’intermediario e
segue nel tempo il permanere dei requisiti statistici ed organizzativi del modello
autorizzato. A tale propasito, con riferimento all’unica esperienza italiana, la Banca
d’Itaiarileva che “sul piano dal metodo, gli incontri coni resporsabili delle funzioni
interessate (unita operative, controllo del rischi, revisione interna, organizzazione e
sistemi informativi) consentono d approfondre gli aspetti quantitativi ed
organizzativi. E richiesto unforte minvolgimento dei revisori interni nella valutazione
dellafunzionalitd complessvadei controlli =3,

% Bancad'Italia, 2001, pag. 336
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Ad uratenta lettura il breve ma significaivo pas della Relazione del
Governatore per I’anno 2000individua mme step di assoluto rilievo nel “proceso
della Vigilanza” il confronto critico con I'intermediario, da redizzars mediante
incontri settoriali con le funzioni che intervengono rel “proces aziendale” sopra
descritto. Tali incontri sono finalizzati non solo al’analisi statistico-quantitativa del
modello, ma anche ali assetti organizzativi aziendali, con particolare riferimento
all’ affidabilit a operativa off erta dell’ unita di controll o.

Ne mnsegue dhe la validazione del modello statistico da parte della Vigilanza va
oltre la verifica delle proprieta statistico-quantitative dei modelli. Nella verifica dei
requisiti quantitativi, la validazione diventa implicitamente axche validazione del
proces organizzativo aziendale.

Conintensita minore le cnsiderazioni espresse valgono anche per le banche che s
servono cel VAR afini gestionali, acquisendo il piu delle volte il software da terzi:
"For ingtituions using an exernally devdoped o out-sourced risk measurement
model, the model may be used for risk-based capital purposes provided it complies
with the requirements of the market-risk rules, management fully understands the
model, the modd is integrated into the ingtituion's daily risk management, and the
ingtitution's overall risk-management processis und' (Fed, 200).

In dtima analisi s ritiene e proprio nella necessta primaria di definire un
dettagliato, puriuale el efficiente proces organizzativo d gestione del rischio risieda
il vero valore aggunto dell' approcco basato sui modelli i nterni rispetto al' approcco
standard. Processo che trova nel tempo continua verifica da parte dell' Autorita di
Vigilanza deputata dla validazione (ovvero nell' unita di controllo aziendale se
I" intermediario s affida d metodetandad).

Efficacenente dferma Jorion (1997): "The main benefit of VARIis that it imposes a
processon the firm: by computing VAR the firm is forced to think about risk in ways
that it was nat doing before[...]. The greatest benefit of VARIiesin the imposition o
a structured methoddogy for critically thinking abou risk. Institutions that go through
the processof computing their VAR are forced to confront their exposure to finarcial
risksandto set up a poper risk management function”.

Lates espressa s adatta particolarmente d sistema bancario nazionale, per il quale
nonsi ravvisa dtuamente la stringente necessta di ridurrel' assorbimento petrimoniae
mediante una pitl efficiente misurazione dei rischi di mercato™.

3 Infatti nell’anno 2000 “i requisiti patrimoniali a fronte dei rischi di mercao cdcolati su base
individuale hanno rappresentato meno del 4 per cento del patrimonio d vigilanza[per confronto, i rischi
di credito hanno rappresentato il 56,22% del patrimonio d vigilanzg; una quota aescente, prossma
all’ 1 per cento, & mpertadai prestiti subordinati di terzo livello. | rischi riferiti ai titoli di debito sonoin
diminuzione (dal 2,2 al’1,9 per cento del patrimonio d vigilanza); in crescita invecequelli riferiti ai
titoli di cgpitale (dalo 05 alo 09 per cento). L'incidenza delle dtre tipoogie di rischio [osda di
posizione, di regolamento, di controparte e d icambio], pari alo 08 per cento del patrimonio d
vigilanza, appare modesta” (Bancad'ltalia, 2001, pag. 324).
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7. Conclusioni

Nel febbraio 2000 la Banca dltaia ha introddto anche nel nostro Paese la
posshilita per gli intermediari di ricorrere @ modelli interni per il cdcolo della
dotazione patrimoniale necessaria afronteggiare i rischi di mercao. Tale posshilit 3,
aternativa d metodo standard, era contenuta nella modifica dell'Accordo d Basilea
del 1996.

Sebbene dlo stato attuale sia assai limitato il numero d intermediari che ricorrono
ai moddli i nterni per il cdcolo del requisito, cionondmeno la maggioranza degli stess
negli ultimi anni ha sostenuto investimenti per dotarsi dei moddli di tipo VAR,
utili zzati a scopi gestionali e nonstrettamente di Vigilanza (capitolo 1).

L'utilizzo dei modelli i n parola, sinteticamente descritti nel capitolo 2, pudtuttavia
originare fenomeni di model risk. Con cio s fa riferimento al'insieme dei difetti
(errori) nella @ncezione e néel'implementazione dei modelli statistici, ovvero
al'incgpadta degli organi azienddi di comprendere le asunzioni e le limitazioni
sottese a ogni modello utili zzato. 1| model risk parebbe condure a ura datazione
patrimoniale inferiore aquella necessaria per i rischi eff ettivamente soppatati dalla
banca, ovvero indure scdte dlocaive nonimprontate al ura prudente gestione.

Al riguardo, per quanto non drettamente contemplato, la normativa di Vigilanza
(capitolo J) prevede requisiti quantitativi e qualitativi per fronteggiare tale forma di
rischio, secondo unrappato tra ess di stretta complementarita. In particolare, €
consolidato il principio secondoil quale il mero rispetto d requisiti statistici non é
condzione sufficiente per preservare labancadai rischi di mercato.

Entro tale contesto, nei capitoli 4 e 5 si eill ustrato uncaso aziendale di esposizione
al model risk relativo ad un intermediario che utilizza la modedlli stica VAR a fini
gestionali. Nell o spedfico, rel capitolo 4,s sono pesentati i difetti strutturali conness
alo sviluppo & modello (in termini di errata trattazione di alcuni strumenti finanziari,
ovvero d errate ipotesi asunte afondamento dei modelli). Nel capitolo 5 sono state
invece @idenziate le differenze in termini di masdma perdita potenziale derivanti da
modelli dternativi a quelli adottati dallo stes intermediario: circostanza non
sufficientemente cnsiderata dagli organi di governo aziendale.

Dal'andlis della normativa di Vigilanza edal caso presentato emerge la necessta
che, per minimizzare I'esposizione d model risk, I'utilizzo dei modelli statistici
costituisca l'ultimo step di un predefinito process aziendale di asunzione egestione
del rischio. Nel sesto e ultimo capitolo si € ill ustrato quindi un passbil e percorso per
strutturare il "proces del rischio". Segnatamente, 10 stes € stato articolato su due
livelli. Il primo concerne le unita preposte dla definizione e dl'implementazione dei
modedlli; il secndoinvece dtiene direttamente ali organi aziendali resporsabili in
ultima istanza dell‘assunzione del rischio. Se l'intermediario utili zzai modelli i nterni a
fini di Vigilanza, s sviluppa axche il "proces® della Vigilanza', osda la fase di
validazione del modello, che richiede, dtre dl'analisi delle proprieta quantitative del
modello da parte dell'Organo d Vigilanza, anche la verifica del'affidabilita
organizzativa dell intermediario stes.

Si ritiene dhe proprio lanecesstadi asociare un poces del rischio all'utili zzo dei
moddlli statistici sia il vero valore agygiunto dalla modellistica VAR ed uno @i
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principali motivi per il quale le autorita di vigilanza alivello internazionale vedono
con favore |'abbandono @ metodo standard a vantaggio della diffusione dei modelli
interni.

Lates sostenuta s adatta particolarmente d sistema bancaio naezionale, per il quale
non appare stringente la necessta di ridurre I'assorbimento patrimoniale mediante una
piu efficiente misurazione del rischi di mercao.
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