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COMMISSIONE CONGIUNTA 
AIFIRM – ASSIOM FOREX 

FUNDAMENTAL REVIEW OF 

THE TRADING BOOK (FRTB) 

Incontro operativo n. 7 – Metodologia IMA 
DRC 

 

 

OBIETTIVI L’incontro ha avuto l’obiettivo di discutere ed effettuare un analisi 
congiunta dei key points metodologici relativi al modello interno con 
focus sulle maggiori challenge implementative riguardanti la metrica 
di Default Risk Charge. 

DATA E ORA 21 settembre 2021 

ORA 14:30 – 17:00 
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1. EXECUTIVE SUMMARY 

1.1 OBIETTIVI DELL’INCONTRO 

Nell’ambito della Commissione congiunta AIFIRM-ASSIOM FOREX, con riferimento 
all’iniziativa legata al tema del Fundamental Review of the Trading Book (FRTB), il presente 
incontro ha avuto l’obiettivo di: 

 Definire i capitani per il presente appuntamento e condividere una proposta di 
pianificazione per traguardare la consegna del secondo deliverable “Best Practice 
FRTB IMA”  

 Discutere ed approfondire i key points metodologici relativi al perimetro IMA con 
focus sulla metrica di Default Risk Charge (DRC). In particolare, viene fornita di 
seguito una breve sintesi dei topic trattati durante la sessione operativa (cfr. Slide 
6 documento di riferimento): 

o Impatti dell'introduzione dell'Equity (strumenti complessi) [BBPM] 

o Look through approach Index e multi underlying option per calcolo 
Jump To Default [BBPM] 

o Indirizzare al regulator i punti dubbi della normativa (e.g. 
Rivalutazione di multi-name) [UCG] 

o Coerenza con Credit Risk [UCG] 

o Problematiche di calibrazione [BBPM] 

o Validazione della misura [UCG] 

 Discutere e concordare l’agenda con riferimento all’ottava sessione operativa 
relativa a Impatti sul Business, prevista per il 05/10. 

 
Per il dettaglio delle tematiche illustrate nel corso del settimo incontro operativo su 
Metodologia IMA (DRC) si fa rimando al doc “20210921 Commissione AIFIRM 
ASFX_FRTB_7.Metodologia_IMA_DRC.pdf”, di cui la Sezione “Evidenze emerse” 
rappresenta un’integrazione. 
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1.2 EVIDENZE EMERSE 

Durante la fase di apertura sono stati identificati i capitani per quanto riguarda le attività 
inerenti all’incontro in oggetto. In particolare: 

- Capitani gruppo “Validazione Interna”: Simone Zavattari [UniCredit] e Valentina 
Listuzzi [UniCredit] 

 

Si è proseguito con la discussione da parte dei partecipanti dei key points relativi 
all’Internal Model Approach (IMA), con particolare riferimento alla tematica relativa Default 
Risk Charge (DRC). I temi trattati sono approfonditi nella sezione 1.3 “Tematiche oggetto 
di discussione del suddetto documento”. 

Infine si sottolinea che non è presente un’agenda condivisa per il prossimo incontro ed è 
stato richiesto un riscontro ai partecipanti entro il 27 settembre, attraverso comunicazioni 
offline, al fine di definire i punti di interesse da trattare in merito a “Impatti sul business 
IMA” oggetto dell’incontro pianificato per il 5 ottobre. 
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1.3 TEMATICHE OGGETTO DI DISCUSSIONE 

In fase di apertura della discussione sono state approfondite le tematiche core oggetto del 
presente incontro, per le quali vengono di seguito sintetizzati i principali punti emersi 
durante la discussione: 

 Impatti dell'introduzione dell'Equity (strumenti complessi)  

 Look through approach Index e multi underlying option per calcolo 
Jump To Default  

Il tema in oggetto è relativo all’introduzione della componente Equity nel framework 
FRTB DRC, a differenza di quanto avviene nel contesto as-is, in cui vengono considerate 
solo posizioni sensibili a credit risk factor. Questa estensione comporta inevitabilmente 
un elemento di complessità in quanto all’interno del Framework FRTB compliant 
saranno inseriti strumenti potenzialmente complessi come i multi-asset derivatives. 

 

Al fine di indirizzare l’effort computazionale legato alla necessità di dover applicare 
delle tecniche simulative (e.g. Montecarlo) per il pricing dei suddetti strumenti, il 
paragrafo 33.32 del BCBS Final Text di gennaio 2019 consente l’utilizzo di approcci 
semplificati limitatamente ai multi-underlying instruments, mentre in merito ai non-
correlation trading portfolio specifica che un simile approccio non risulta applicabile. È 
stato rilevato, inoltre, che la suddetta normativa non fornisce linee guida in merito alla 
tipologia di approcci semplificati da utilizzare in tale ambito. 

La possibilità offerta dal testo BCBS non risulta riportata all’interno della CRR II e 
secondo interlocuzioni informali con il Regulator tale vuoto normativo potrebbe non 
essere colmato neppure con la pubblicazione della CRR III. 

Analogamente potrebbero verificarsi delle situazioni in cui l’adozione di un approccio 
semplificato (per mezzo ad esempio di partial revaluation) porti ad assunzioni 
eccessivamente approssimative, che quindi si tradurrebbero in un pricing non corretto. 
Una linearizzazione delle metodologie di calcolo effettuata applicando uno shock 
prestabilito, ad esempio, verosimilmente darebbe luogo a misure di Jump to Default 
(JtD) non realistiche, che nel caso di portafogli costituiti in buona parte da strumenti 
esotici, potrebbero condurre a risultati fuorvianti e penalizzanti. 

In generale, a livello di industry si concorda con i punti sollevati e si ritiene, inoltre, 
che l’introduzione della componente Equity richieda di rivalutare anche strumenti 
potenzialmente plain e molto tradati (come le opzioni su indici) con un conseguente 
increase del costo computazionale. 

L’adozione di una griglia di valori di default, ottenuta simulando un determinato valore 
di recovery sui sottostanti ed interpolando gli scenari residui (approccio di griglia 
discreto), al fine di ridurre il costo computazionale ed indirizzare le sopracitate issue 
legate agli strumenti multi-asset risulta essere una best practice di mercato, sebbene 
abbia una funzionalità limitata in quanto non risolve appieno le complicazioni relative 
a strumenti multi-underlying e richiede un numero elevato di full revaluation. 
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Infine viene manifestata anche la possibilità di utilizzare tale approccio anche per 
semplificare la fattispecie del Look-through approach. In analogia a quanto sopra 
specificato, tale metodologia non risolverebbe comunque le tematiche di effort 
operativo che l’introduzione della componente equity comporta.  

 

 Indirizzare al Regulator i punti dubbi della normativa (e.g. 
Rivalutazione di multi-name) 

Tale tematica è stata sollevata per rispondere al principale punto dubbio della 
normativa, rappresentato dalla possibilità o meno di effettuare linearizzazioni sui multi-
underlying instruments e già trattato in risposta ai punti di discussione precedenti. 

Viene poi sollevato un forte punto di discrepanza presente nella normativa, che 
riguarda le differenze di valutazione del DRC tra IMA e SA. Infatti: 

 Nel contesto DRC SA è possibile porre a 0 il Risk Weight di alcune esposizioni 
(cfr. art. 22.7 BCBS, “Claims on sovereigns, public sector entities and 
multilateral development banks may, at national discretion, be subject to a zero 
default risk weight in line with paragraphs 7 through 15 in the Basel III credit 
risk framework. National authorities may apply a non-zero risk weight to 
securities issued by certain foreign governments, including to securities 
denominated in a currency other than that of the issuing government”), mentre 
tale provision non è applicabile al framework IMA; 

 Analogamente nel contesto SA vi è la possibilità di applicare dei coefficienti di 
ponderazione in relazione alla maturity degli strumenti (beneficiando quelli 
short term) non previsti invece in ambito IMA; 

 Nel framework IMA infine vi è la necessità di applicare un floor di 3bps ai dati 
di PD impiegati (cfr. art. 33.24, “PDs are subject to a floor of 0.03%”) rendendo 
potenzialmente anti-economiche specifiche operazioni. 

 

Si configura quindi il rischio che, con riferimento ad alcuni desk particolarmente esposti 
a posizioni high rated e short term (nell’ipotesi di posizioni lunghe), la misura calcolata 
sotto modello interno risulti più punitiva rispetto a quella sotto SA.  

Il framework SA per quanto riguarda il DRC sembrerebbe quindi essere più benefico, 
andando a disincentivare per alcuni desk l’utilizzo del modello interno. A dimostrazione 
di quanto espresso sono state effettuate what-if analysis dalle diverse istituzioni, che 
hanno manifestato impatti rilevanti. 

Risulta quindi opportuno che il Regulator chiarisca le ragioni sottostanti a tale 
impostazione normativa. In tal senso alcune istituzioni hanno già avviato un confronto 
con il JST. 

Infine, viene portato all’attenzione dell’industry un’ulteriore discrasia tra BCBS e CRR 
II. Infatti, mentre nel primo testo è presente la possibilità di utilizzare un valore di Risk 
Weight pari a zero per determinati emittenti con discrezionalità dell’autorità bancaria 
nazionale, nella CRR viene meno il discorso della discrezionalità e vi è una lista di 
obbligazioni ed emittenti governativi esonerati dall’applicazione del Risk Weight. 
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 Coerenza con Credit Risk 

Tale topic fa riferimento alla possibile coerenza sussistente tra il framework di Market 
Risk e quello di Credit Risk in termini di modello.  

Il principale punto di attenzione sollevato dalle istituzioni è riferito al fatto che non 
viene sempre garantita coerenza rispetto al trattamento di un issuer coperto o meno 
dal modello IRB. Da questo punto di vista, è fondamentale comprendere quali siano 
le aspettative del supervisor, poiché il rischio principale paventato riguarda il fatto che 
possa richiesto un livello di qualità di PD/LGD paragonabile a quello IRB anche con 
riferimento agli issuer non coperti dal modello (in cui i dati quindi vengono reperiti da 
Info Provider esterni). 

Tale scenario aumenterebbe considerevolmente la complessità del modello, 
comportando eventuali modifiche anche lato Credit Risk. Inoltre, l’utilizzo di dati 
provenienti da entrambi i mondi (Credit risk e Market Risk) comporterebbe uno 
sviluppo di processi tale da consentire una riconciliazione e verifica della qualità delle 
PD fallback.  

 Problematiche di calibrazione 

La prima problematica di calibrazione riguarda la discrezionalità nella possibilità di 
applicare Liquidity Horizon inferiori all’anno su portafogli Equity, senza tuttavia che 
siano fornite ulteriori specificità.  

Tale discrezionalità implicherebbe impatti sull’operatività che sul modello con la 
necessità di andare a catturare dei potenziali default in un time-step inferiore all’anno, 
rendendo ulteriormente complesso il modello. 

È, quindi, necessario comprendere i criteri con cui può essere concessa tale 
discrezionalità, poiché un approccio univocamente prudenziale, che dipende 
dall’esposizione dei portafogli, non è applicabile (e.g. l’applicazione di un Liquidity 
Horizon di 60 giorni potrebbe avere conseguenze diverse sulla metrica in funzione 
della direzionalità del portafoglio). 

Non è identificabile una best practice di mercato, in quanto le istituzioni risultano 
essere ancora in una fase di studio anche in attesa della pubblicazione della CRR III. 

Una seconda problematica di calibrazione riguarda la richiesta di disporre di un 
modello che tenga conto della correlazione tra Recovery Rate e PD (cfr. articolo 325bp, 
par.2 della CRR II), la quale richiede una calibrazione estremamente complessa da 
implementare in termini operativi. 

Una soluzione proposta è quella di generare un Recovery Rate che dipenda dal credit 
worthiness dell’emittente attraverso l’utilizzo di barriere calibrate in funzione delle PD. 
Resta comunque aperto il discorso su come dimostrare la solidità e del modello 
adottato, che è difficilmente validabile dal punto di vista statistico dato il livello di 
complessità richiesto e la scarsità di dati a disposizione. 

 Validazione della misura 

Come descritto nei punti precedenti, secondo il tavolo risulta complesso fornire una 
valutazione statisticamente robusta in merito alla bontà o meno del modello adottato. 
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A causa della scarsità dei dati a disposizione, non è infatti possibile effettuare back-
testing su un modello di questo tipo e, dunque, si ritiene che tale la tematica potrebbe 
essere oggetto di finding del Regulator nel caso la metodologia adottata non dovesse 
essere considerata robusta. 

Viene infine sottolineato, come si evince nel paragrafo 33.34 del documento BCBS, 
che il Regulator, presumibilmente, si focalizzerà sul rischio di concentrazione, 
componente principale della metrica DRC, aspettandosi quindi stress test e sensitivity 
analysis focalizzate su tale rischio.  
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2. DOCUMENTAZIONE DI RIFERIMENTO 

NOME DOCUMENTO OWNER STATUS 

20210921 Commissione AIFIRM ASFX_FRTB_7.Metodologia_IMA_DRC_invio.pdf PMO 
Deloitte 

Illustrato nel corso 
dell’incontro 

 

 

  



 

 

   
 

 
 

 
 
9 

 

3. PROSSIMI PASSI 

 Condivisione punti di interesse da trattare in merito a “Impatti sul 
business IMA” oggetto dell’incontro pianificato per il 5 ottobre [owner: 
Gruppo di lavoro; due date: 27/09]; 

 Predisposizione e condivisione con l’intero GdL di una prima bozza della 
sezione in oggetto del deliverable “Best Practice IMA FRTB” [owner: 
Capitani; due date: 29/09]. 


