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     EDITORIALE 
 
Carissimi lettori, 
la nostra VII Convention ci conduce a riflettere, ora più che mai, sulla nostra professione in uno scenario 
che,  negli ultimi anni, e in particolar modo in questo periodo, ha mostrato forti tensioni per le istituzioni 
finanziarie. 
Il nostro ruolo si è, giocoforza, ampliato in quanto il cambiamento, ormai strutturale, dei parametri 
esterni incide sulle modalità stesse di interpretare il business bancario.   
Accanto ad una elevata volatilità dei mercati permane un basso livello di fiducia tra le banche con un 
ormai crescente differenziale tra i Tassi Euribor, peraltro sempre meno significativi, e i tassi Eurepo e un 
sempre più elevato ricorso ai versamento di liquidità eccedenti verso la BCE. 
Gli spread dei titoli governativi italiani creano pressione sul rifinanziamento non solo del nostro debito 
pubblico ma anche per le istituzioni finanziarie che sui mercati istituzionali hanno costi di 
rifinanziamento naturalmente più elevati di quelli del proprio governo. 
Sul comparto della raccolta obbligazionaria, poi, le banche italiane sconteranno, a breve,  un ulteriore 
gap nei confronti dei titoli di stato per la più elevata tassazione dei titoli non pubblici. 
  
Le evoluzioni regolamentari e il nuovo scenario macroeconomico determineranno: 

 Un incremento del costo del capitale primario e subordinato con una ricaduta sugli equilibri di 
governance e sull’aumento del costo degli impieghi a copertura del più elevato costo del capitale; 

 Un incremento del costo della raccolta e una conseguente revisione della politica sugli impieghi, 
come peraltro sottolineato dalla stessa Banca d’Italia nel giugno dello scorso anno riguardo al 
costo della liquidità nel pricing; 

 La necessità di salvaguardare l’equilibrio tra attivo  e passivo a medio / lungo con conseguente 
revisione della politica di raccolta e impiego; ciò anche per rispettare gli equilibri di liquidità 
strutturale previsti da Basilea 3; 

 Ricomposizione del portafoglio titoli con un incremento nello stesso dei titoli governativi a 
scapito di quelli finanziari per fare fronte alla necessità di collaterale necessario ad accedere alla 
raccolta interbancaria ed a rispettare il ratio di liquidità a breve di Basilea 3. 

  
Tali evoluzioni avranno e, spesso,  già hanno impatti significativi sul bilancio e dimostrano come la 
gestione dell’azienda di credito non possa prescindere da un continuo confronto tra pianificazione, 
controllo di gestione e risk management in considerazione che il capitale diventa la dimensione chiave 
del processo di pianificazione, accanto ai “tradizionali” volumi e tassi. 
In altri termini il processo di creazione di valore deve passare attraverso l’analisi e la comprensione degli 
indicatori di rischio/rendimento e la complessità organizzativa legata a tali aspetti diviene un fattore di 
vantaggio competitivo e reputazionale. 
In questo contesto il compito del Risk Management, per uscire da questa difficile fase della crisi 
economica e finanziaria, è di supportare l’Alta Direzione a risolvere il “dilemma degli obiettivi”, in 
considerazione che la pressione sul profitto, elemento necessario a rafforzare il capitale, sarà la vera sfida 
dei prossimi anni. 
 
 
 

Maurizio Vallino e Corrado Meglio 
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Il rischio di tasso originato dall’estinzione anticipata sul portafoglio mutui 
 
di Pierluigi Coriazzi, Lisa Signani, Giovanni Gervasio, Giampaolo Gottardi, Isaia Tarquini (Prometeia)  
 

1. Introduzione 
Il comparto dei finanziamenti per l’acquisto di abitazioni nel corso degli ultimi cinque anni è stato interessato da profondi 
cambiamenti sotto il profilo normativo, dal punto della domanda/offerta e, non ultimo, del contesto economico-finanziario. 
 
Il 2007 si “apre” con la pubblicazione il 31 gennaio del c.d. Decreto Bersani bis1 (Misure urgenti per la tutela dei 
consumatori, la promozione della concorrenza, lo sviluppo di attività economiche e la nascita di nuove imprese), i cui articoli 
6 (Semplificazione nel procedimento di cancellazione dell'ipoteca nei mutui immobiliari) e soprattutto 7 (Estinzione anticipata 
dei mutui immobiliari - divieto di clausole penali) introducono una profonda discontinuità nel rapporto fra mutuatari e banche. 
Nel corso del 2007 si assiste poi, dopo anni di crescita sostenuta, alla prima riduzione di nuove erogazioni, cui faranno seguito 
anni di stagnazione/crescita moderata. 
Contestualmente al rallentamento della nuova produzione di mutui, cambia anche la composizione: fra il 2007 e il 2008 le 
erogazioni a tasso fisso arrivano a superare il 50% del totale; il trend si inverte rapidamente nel biennio successivo in cui 
tornano a dominare le erogazioni a tasso variabile, complice il crollo dei tassi di interesse successivo al fallimento Lehman. 
Infine, a partire dalla metà del 2008, l’acuirsi delle tensioni sui mercati interbancari, primo sintomo della successiva crisi di 
liquidità endemica, accentua la spinta gestionale e regolamentare2 verso una più precisa valutazione dei rischi e dei costi del 
funding. 
 
In questo contesto si è assistito ad una crescita rilevante, con incidenza diversa da banca a banca, del fenomeno delle 
estinzioni anticipate sui mutui, a tasso variabile e, soprattutto, a tasso fisso; per i suoi effetti nella valutazione del rischio di 
tasso, nella proiezione della liquidità strutturale e per i correttivi richiesti sul pricing, il prepayment è così diventato un 
fenomeno non più trascurabile per le banche. 
Nel prosieguo si illustrerà la soluzione metodologica e applicativa sviluppata da Prometeia per misurare e gestire il rischio di 
tasso di interesse che deriva dal prepayment. 

 

2. Il rischio di tasso di interesse derivante da prepayment 
In assenza di prepayment la copertura, effettiva o figurativa, del rischio di tasso di interesse sui mutui a tasso fisso 
consisterebbe nella stipula di contratti derivati di tipo plain vanilla: tipicamente contratti di IRS amortizing speculari al profilo 
di rimborso contrattuale del portafoglio mutui. 
Il prepayment origina dalla presenza di una opzionalità implicita nel contratto di mutuo: il mutuatario dispone di una opzione 
di estinzione anticipata, rispetto alla scadenza contrattuale del mutuo, esercitabile in ogni momento; dall’introduzione della 
Legge 40/2007 tale opzione è esercitabile senza costi a carico del mutuatario. L’eliminazione dei costi di esercizio 
dell’opzione unita alla persistenza, negli ultimi anni, di ridotti tassi di mercato, ha considerevolmente accresciuto la rilevanza 
del fenomeno delle estinzioni anticipate per le Banche italiane. 
Al fine di mitigare i possibili costi di unwinding dovuti al prepayment è prassi diffusa coprire i mutui a tasso fisso in misura 
parziale per importo e/o durata: viene cioè individuato e coperto un piano di rimborso “atteso”, differente dal piano 
contrattuale, identificato spesso in base a considerazioni di carattere prudenziale piuttosto che attraverso una modellizzazione 
statistica. 
Nel corso del 2007 Prometeia ha sviluppato un modello statistico per la stima e valutazione del rischio di prepayment sui 
mutui: obiettivo del modello è la determinazione di un piano di rimborso atteso. Nel modello, che rientra nell’ambito della 
survival analysis3, il piano atteso è ottenuto applicando le funzioni di sopravvivenza stimate al piano contrattuale dei mutui. 
Un esempio di piano atteso per un portafoglio mutui è riportato in Figura 1. 
 
2.1 Un modello per la stima del piano di rimborso atteso … 
Gli approcci al problema della misurazione del prepayment sono riconducibili a due framework teorici principali: quelli 
finanziari che si rifanno al principio di assenza di arbitraggio (oggetto di analisi attraverso i c.d. modelli opzionali teorici) e 
quelli comportamentali (oggetto di analisi attraverso i modelli econometrici/statistici). 

                                                           
1 Convertito in Legge 40/2007. 
2 Cfr CEBS/EBA Guidelines on Liquidity Cost Benefit Allocation. 
3 La survival analysis è un ramo della statistica che studia la modellizzazione di una particolare variabile casuale: il tempo che intercorre 
prima della realizzazione di un determinato evento; in questo tipo di analisi l’interesse principale è relativo alla modellizzazione e stima 
della survival function, o di sue caratterizzazioni equivalenti, in particolare la hazard function. Nell’analisi del prepayment la survival 
function rappresenta la probabilità che l’evento “estinzione anticipata” avvenga dopo un certo tempo t; la hazard function è invece la 
probabilità condizionale di prepayment, istantanea al tempo t. La survival analysis ha tipicamente l’obiettivo di analizzare la relazione 
esistente tra la probabilità di sopravvivenza ed alcune variabili esplicative, che costituiscono i drivers della probabilità di prepayment. 
Per un trattamento approfondito dell’analisi di sopravvivenza si possono vedere, tra gli altri, Cox e Oakes (1984, Analysis of Survival Data. 
Chapman and Hall) e Therneau e Grambsch (2000, Modelling Survival Data. Springer). 
Un’applicazione della survival analysis al prepayment si può trovare, ad esempio, in Schwartz e Torous (1989, Prepayment and the 
Valuation of Mortgage-Backed Securities. The Journal of Finance, Vol. 44). 
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La scelta di un modello di tipo statistico, piuttosto che finanziario/opzionale, è derivata da considerazioni di natura teorica 
nonché da valutazioni relative agli obiettivi dell’analisi; il modello è stato infatti sviluppato, in primo luogo, ai fini di stima 
del profilo di liquidità4 dei mutui: gli effetti del prepayment sulla liquidità riguardano l’intero portafoglio mutui, 
indipendentemente dalla tipologia di tasso, mentre i modelli opzionali sarebbero applicabili solamente al comparto dei mutui a 
tasso fisso5. 
Fra i modelli statistici/comportamentali di analisi del prepayment uno spazio di rilievo è occupato da quelli sviluppati 
all’interno della survival analysis. 
Il modello di prepayment di Prometeia rientra in quest’ultima tipologia: data l’osservazione, su un certo periodo storico, degli 
eventi di estinzione anticipata sul portafoglio mutui della Banca, vengono stimate le funzioni di sopravvivenza (di 
prepayment) che meglio spiegano il fenomeno osservato. 
Stimate le funzioni di sopravvivenza si ottiene infine il piano di rimborso atteso applicando la probabilità di prepayment al 
piano contrattuale dei singoli mutui. 
In Figura 2 è riportato un esempio di copertura del piano atteso; seguendo tale strategia, il trasferimento del rischio tasso 
avverrebbe al TIT risk free calcolato sul piano di rimborso comprensivo del prepayment expected. Si sottolinea che questa 
logica non fornisce una rappresentazione dell’opzione, ma solo del risultato atteso: risulta assente lo spread a remunerazione 
dell’opzione di prepayment6. 
Il piano di rimborso atteso rappresenta un profilo “medio” di ammortamento e, ad ogni tempo, il profilo effettivo potrà 
risultare inferiore o superiore a quello atteso, con conseguente rischio di over(under) hedging: il rischio di prepayment, ed i 
relativi costi, rimangono quindi in capo alla Banca. 
L’accresciuta rilevanza del fenomeno delle estinzioni anticipate negli ultimi due anni ha portato, nel corso del 2010, ad una 
evoluzione del modello volta a consentire una adeguata misurazione, remunerazione e gestione del rischio di tasso di interesse 
derivante dal prepayment sui mutui a tasso fisso.  
 

2.2 … per la misurazione del rischio di prepayment … 
Il punto di partenza per la valutazione, ed eventuale gestione, del prepayment risk consiste nel rappresentare il fenomeno non 
solo attraverso il piano rimborso atteso, ma esprimendo anche l’incertezza attorno a questo: incertezza sul comportamento dei 
mutuatari, sull’evoluzione dei tassi di interesse e sulla previsione e stima del fenomeno.  
Obiettivo del modello di prepayment è quindi la valutazione del profilo atteso di rientro del portafoglio mutui (comprensivo 
del prepayment expected) e dell’incertezza attorno a questo (data dal prepayment unexpected). 
La valutazione dell’incertezza avviene attraverso la stima di un intervallo di confidenza o, più propriamente, di una banda di 
confidenza attorno al piano atteso: il rischio di prepayment è individuato mediante la stima di una lower band, che individua il 
profilo di rimborso minimo (prepayment massimo), e di una upper band, che indica il profilo superiore di rimborso 
(prepayment minimo). 
Un esempio di bande di incertezza sul piano atteso è riportato in Figura 3. 
 
Definito un livello di confidenza, dipendente dal risk appetite della Banca, l’ampiezza delle bande dipende da: 

 Incertezza dovuta alla stima dei parametri delle funzioni di sopravvivenza, attraverso l’estrazione casuale del 
valore dei parametri dalla distribuzione congiunta degli stimatori. 

 Incertezza derivante dall’applicazione del modello a specifici cluster di mutui: il rischio di prepayment deve 
essere coperto a livello di portafoglio, non sul singolo mutuo. La numerosità dei mutui nel cluster determina una 
maggiore o minore incertezza sui risultati ottenuti. 

 Incertezza relativa agli scenari di evoluzione dei tassi di interesse: le bande di confidenza per il piano di 
rimborso sono interest rates dependent: dipendono cioè, oltre che dal livello del tasso fisso sui mutui, anche 
dagli scenari di tasso simulati e dalla volatilità dei tassi di interesse. 

 
La determinazione delle bande di prepayment avviene attraverso una simulazione Monte Carlo sui piani di rimborso dei mutui 
che considera congiuntamente le tre fonti di incertezza descritte. 
La simulazione si basa, in primo luogo, sulla stima di funzioni di sopravvivenza, e quindi di probabilità di estinzione 
anticipata, dipendenti da alcuni drivers individuati come significativi nella spiegazione del fenomeno: la variabile esplicativa 
principale nell’analisi lega il prepayment all’andamento dei tassi di interesse. La stima delle funzioni di sopravvivenza 
avviene sulla base dell’osservazione dei dati storici della Banca relativi alle estinzioni anticipate sui mutui. Oltre al valore dei 

                                                           
4 Il profilo di scadenza delle poste soggette ad estinzione anticipata ha un impatto rilevante sulla rappresentazione del profilo di liquidità 
delle banche commerciali; la non corretta valutazione del prepayment espone le banche al rischio di sovrastimare le esigenze di liquidità 
future: la banca raccoglierebbe cioè su scadenze superiori a quelle effettivamente necessarie con aggravio del cost of funding. Il rischio di 
liquidità generato dal prepayment è indipendente dalla tipologia di tasso del mutuo (fisso o variabile) prepagato 
5 I modelli finanziari si prestano ad essere impiegati nell’ambito dell’analisi dei titoli callable (o dei finanziamenti corporate) a tasso fisso. I 
modelli comportamentali offrono migliori possibilità di spiegare il fenomeno del prepayment per il mercato dei mutui retail, verso cui sono 
prevalentemente esposte le banche commerciali. 
Le difficoltà di applicazione dei modelli finanziari al mercato dei mutui retail sono riconducibili a due ordini di motivi: il livello medio di 
cultura finanziaria dei partecipanti lo allontana dalla teoria dei mercati efficienti e, almeno per il mercato italiano, la rilevanza delle 
erogazioni a tasso variabile rende comunque problematico giustificare il fenomeno in termini di assenza di arbitraggio. 
6 La Banca cede quindi al mutuatario una opzione su tasso a titolo gratuito. 
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parametri della funzione di sopravvivenza, la fase di stima porta anche all’individuazione della distribuzione degli stimatori, 
utilizzata all’interno della simulazione Monte Carlo. 
La simulazione del rischio di prepayment richiede inoltre la selezione di portafogli di mutui su cui valutare le bande di 
incertezza: le modalità di copertura (effettiva/figurativa) del rischio di prepayment seguono infatti una logica di portafoglio; la 
copertura del rischio non avviene mutuo per mutuo ma si basa sulla costruzione di cluster di mutui aventi caratteristiche 
finanziarie comuni. 
All’aumentare del numero di mutui nel pool diminuisce l’incertezza derivante dalla numerosità del campione (e si riducono di 
conseguenza le prepayment bands per il pool); la numerosità di mutui nel pool dipende, oltre che ovviamente dalla quantità di 
finanziamenti erogati in un certo periodo, anche dalle modalità di aggregazione: stesso mese di erogazione/scadenza piuttosto 
che trimestre o semestre. Al crescere della periodicità di aggregazione diminuisce l’accuratezza della copertura in termini di 
determinazione del tasso coperto (tasso fisso dello swap a copertura della upper band e strike del portafoglio di swaptions –
cfr. paragrafo successivo) 
 
Ultimo input alla simulazione delle bande di incertezza è un modello di curva, che provvede alla generazione di scenari 
stocastici di evoluzione della struttura a termine. Il modello utilizzato è un modello real-world che si poggia sulla metodologia 
proposta da Diebold-Li (2002) e basato sulla classe di modelli Nelson-Siegel (1987) della struttura a termine. 
 
Per ogni portafoglio di mutui il rischio di prepayment viene quindi valutato numericamente via simulazione Monte Carlo. 
Data una funzione di sopravvivenza simulata in base alla distribuzione degli stimatori, data la numerosità di mutui nel 
portafoglio individuato, data una simulazione della struttura a termine, per ogni mutuo presente nel portafoglio e per ogni data 
di esercizio dell’opzione di prepayment7 viene valutata la probabilità di estinzione anticipata. 
Definito il livello di confidenza, le bande di incertezza si ottengono come percentili, ad ogni data di pagamento simulata, del 
piano di rimborso ottenuto nelle simulazioni. 
 

2.3 … e la gestione e pricing del rischio 
La stima del piano atteso, lower e upper consente di: 

 fornire una rappresentazione del rischio di prepayment, dipendente dai tassi di interesse, utilizzabile anche 
operativamente, 

 individuare una strategia di copertura effettiva e/o figurativa del rischio di prepayment, 

 definire coerentemente regole di calcolo del TIT e dello spread prepayment. 
 
Nell’ambito di operazioni di securitisations è largamente diffuso, quale strumento di copertura sugli assets ceduti, l’utilizzo 
del flexible swap. 
Un flexible swap, o “flexi-swap”, è uno swap fisso contro variabile che offre al fixed-side payer l’opzione di decidere le 
modalità di ammortamento dello swap, sotto le seguenti condizioni 

 nozionale non crescente, 

 nozionale compreso all’interno di determinate bande di variazione (lower and upper band). 
A fini di pricing, il flexi-swap può essere replicato attraverso un portafoglio composto da8: 

 uno swap amortising fisso contro variabile, a copertura della upper band; 

 un portafoglio di bermudan swaptions receiver che consentono di mantenere il nozionale dello swap, in ogni 
periodo, al livello desiderato all’interno delle bande di variazione. 

Il portafoglio di replica del flexi-swap potrebbe essere utilizzato per replicare i pay-offs dello strumento anche a fini operativi. 
 
Il flexi-swap è lo strumento di mercato utilizzato come riferimento ai fini di replica nozionale del profilo di rischio individuato 
dalla banda di incertezza attorno al prepayment atteso. 
La strategia di replica del prepayment unexpected è rappresentata in  
Figura 4; in base a tale strategia: 

 il trasferimento del rischio tasso sul mutuo avviene al TIT risk free calcolato sul piano comportamentale 
comprensivo del prepayment minimo (upper band) 

 la copertura, effettiva e/o figurativa, del rischio di prepayment avviene secondo una strategia di hedging semi-
statico via portafoglio di replica del flexi-swap, costituito da bermudan swaptions e dall’irs a copertura della 
upper band 

 la strategia di replica permette di variare il nozionale dell’irs stipulato a copertura dell’upper band all’interno di 
un range prestabilito (fino alla lower band) 

 lo spread prepayment rappresenta il costo per la copertura e può essere calcolato rateizzando i premi pagati per 
l’acquisto delle swaptions sugli outstanding dei mutui 

                                                           
7 Si ipotizza che l’esercizio dell’opzione di estinzione anticipata possa avvenire solo in corrispondenza delle date di pagamento delle rate del 
mutuo. 
8 Riferimento in “Risk magazine, 01 Mar 2005, Replication of flexi-swaps”, autori Ingmar Evers e Farshid Jamshidian. 
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Rispetto alla strategia basata sul piano atteso, la copertura del prepayment unexpected: 

 comporta un costo (effettivo e/o figurativo) di trasferimento del rischio più elevato 

 può determinare un TIT complessivo (risk free e prepayment spread9) superiore rispetto al TIT contrattuale, 
nonché un maggior grado di complessità 

 offre un hedging migliore, consentendo di valutare e coprire anche l’opzione finanziaria ceduta dalla Banca ai 
mutuatari. 

 
Il rischio di prepayment, il costo della copertura e l’efficacia della strategia dipendono dall’incertezza intorno al piano atteso 
(differenza tra lower e upper band) e quindi dalla capacità di stimare correttamente le “bande di confidenza” per il rischio di 
prepayment. 

 

3. Soluzione applicativa 
La misurazione delle bande di prepayment rappresenta una sfida tecnologica, oltre che metodologica. 
Gli output intermedi di una simulazione Monte Carlo multiperiodale10 su un portafoglio mutui possono raggiungere 
dimensioni di diversi Gbyte: produrli, archiviarli e interrogarli in tempi ragionevoli, in modo flessibile e con accettabili costi 
di infrastruttura richiede una soluzione applicativa che impieghi al meglio le nuove tecnologie di calcolo distribuito. 
Nell’ambito del calcolo distribuito Microsoft HPC (High Performance Computing), costituisce oggi una delle soluzioni più 
innovative di piattaforma per il grid computing. 
La software solution ERMAS (Enterprise Risk Management System), realizzata da Prometeia  per il monitoraggio e la 
gestione dei rischi finanziari di tasso, credito e liquidità, è stata sviluppata per essere pienamente compatibile con la Microsoft 
HPC Server 2008 R211 
Lo sviluppo di un nuovo modulo finalizzato all’analisi del rischio ha rappresentato l’occasione per sfruttare anche le 
possibilità offerte dalla piattaforma di cloud computing Windows Azure. 
Azure permette di utilizzare la potenza di calcolo a disposizione sui server “on cloud” di Microsoft, non obbligando così a 
dimensionare la struttura hardware sui carichi massimi che possono essere richiesti da una simulazione Monte Carlo 
multiperiodale su un portafoglio mutui, anche di elevate dimensioni. 
 

4. Conclusioni 
L’estinzione anticipata dei mutui è un fenomeno cresciuto nel corso degli ultimi anni e che ha iniziato anche a manifestare 
significativi effetti in termini di rischio di tasso di interesse. 
Per rispettare i principi contabili in tema di hedge accounting, alcuni operatori sono stati costretti ad unwinding di derivati 
minusvalenti a copertura di portafogli mutui a tasso fisso, su cui si evidenziavano rilevanti estinzioni anticipate. 
In ogni caso, anche in assenza di concreti effetti sui conti economici, un’adeguata valutazione del rischio di estinzione 
anticipata è necessaria anche ai fini di pricing interno e alla clientela. 
 
In questo documento è stata presentata una soluzione metodologica e applicativa alla valutazione di tale rischio. Le linee di 
sviluppo di questa soluzione poggiano su tre pilastri: i. un’analisi statistica sull’archivio mutui della Banca che permette di 
determinare la funzione di sopravvivenza; ii. un modello di evoluzione stocastica per la curva dei rendimenti per scadenza; iii. 
un efficiente motore di simulazione Monte Carlo che produca gli effetti della convoluzione delle tre fonti di incertezza (sugli 
scenari di tasso, sulle stime dei parametri e quella determinata dalla numerosità del portafoglio mutui) sul piano di rimborso 
dei mutui. Il risultato ottenuto è quindi sintetizzato in forma di una banda di prepayment attorno al piano atteso. 
 
La soluzione metodologico/applicativa non esaurisce il problema. Affinché si giunga, oltre che alla misurazione, anche alla 
gestione del rischio di prepayment è necessario che siano posti in essere opportuni processi organizzativi, volti a condividere 
le decisioni con tutte le funzioni coinvolte da una revisione, complessa ma necessaria, delle regole di trasferimento dei fondi, 
che risulti equa sia nei confronti della rete commerciale, che i mutui li colloca, che nei confronti del centro ALM, che ne 
gestisce il rischio. In questo sforzo, un ruolo decisivo dovrà essere svolto ovviamente dal Controllo di Gestione, 
dall’Amministrazione e dall’Organizzazione che avranno la responsabilità sulla rendicontazione delle business unit alla luce 
delle nuove regole, il trattamento contabile dei derivati di copertura e il coordinamento di tutti gli attori coinvolti nel processo. 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                           
9 Si trascurano per semplicità le altre componenti del TIT complessivo. 
10 Data la durata dei mutui può arrivare anche ad orizzonti trentennali. 
11 Dal 2011 Prometeia è partner ufficiale HPC di Microsoft Corporate. 
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Figura 1: Esempio di piano di rimborso contrattuale (italiano) e atteso 
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Figura 2: Esempio di copertura del piano atteso 
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Figura 3: Esempio di piano contrattuale, atteso, upper e lower band 

 
 
 
Figura 4: Esempio di copertura del prepayment unexpected via flexi-swap. 
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Figura 5: Architettura SPRiNG. 
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Metodologie di Misurazione e Governo del Rischio di Liquidità alla luce delle recenti 
disposizioni normative del Comitato di Basilea (Basilea 3) e di Banca d'Italia (Circolare n° 
263/2006)  
di  Carlo Frazzei (Banca Sella),  Fabiano Lionetti (Banca Popolare di Vicenza), Walter Vecchiato (Veneto Banca), Silvia Zanotti (Intesa SanPaolo) 
 
 

Introduzione 

Il rischio di liquidità si manifesta in genere sotto forma di inadempimento ai propri impegni di pagamento. Il rischio in analisi 
può essere causato da incapacità di reperire fondi (funding liquidity risk) ovvero dalla presenza di limiti allo smobilizzo delle 
attività (market liquidity risk).  

Per funding liquidity risk si intende il rischio che il Gruppo non sia in grado di far fronte ai propri impegni di pagamento e 
alle proprie obbligazioni in modo efficiente (secondo logiche coerenti, dunque, con il profilo di rischio “desiderato” e a 
condizioni economiche “eque”) per incapacità a reperire fondi senza pregiudicare la sua attività caratteristica e/o la sua 
situazione finanziaria.  

Per market liquidity risk si intende il rischio che il Gruppo non sia in grado di liquidare un asset se non a costo di incorrere in 
perdite in conto capitale a causa della scarsa liquidità del mercato di riferimento e/o in conseguenza del timing con cui è 
necessario realizzare l’operazione. 

Il rischio di liquidità può essere generato da eventi strettamente connessi al Gruppo e derivanti dalla sua operatività 
caratteristica e/o da eventi esterni. I fattori interni e quelli esterni possono essere anche correlati tra loro e caratterizzati da una 
forte interdipendenza. Per quanto i fattori di rischio possano essere concomitanti e fra loro correlati, per finalità espositive 
possono essere suddivisi in due macrocategorie: 

1) endogeni (specifici): fattori di rischio che originano da eventi negativi specifici della Banca e che comportano una 
perdita di fiducia nei confronti di essa da parte del mercato. Le principali fonti di rischio specifico originano da: 

 errori nella gestione del rischio e più in generale nella definizione delle strategie aziendali;  
 downgrading del merito creditizio della Banca. 

Tali fonti di rischio possono tradursi in: 
 riduzione del tenor delle operazioni di unsecured funding (finanziamenti non garantiti) e aumento del costo 

del funding; 
 riduzione, anche significativa, dell’accesso ai mercati, specie quelli degli unsecured borrowings (ad es. 

depositi interbancari); 
 riduzione o cancellazione delle linee di credito interbancarie uncommitted; 
 riduzione dei depositi della clientela ordinaria; 
 necessità di reperire nuovi mezzi di finanziamento degli asset che non possono più essere venduti a prezzi 

ritenuti convenienti o “convertiti” in titoli anche attraverso operazioni di “scambio con carta eligible”. 

2) esogeni (generici): fattori di rischio che originano da eventi negativi causati da shock di mercato non direttamente 
controllabili da parte della Banca. Le principali fonti di rischio generico traggono origine dai seguenti fenomeni: 

 crisi politiche; 
 crisi finanziarie; 
 eventi catastrofici; 
 crisi di mercato (che comportano ad esempio difficoltà di rinnovo dei finanziamenti sul mercato, difficoltà 

di accesso ad alcuni mercati, prelievi improvvisi da parte di depositanti e di coloro ai quali è stata concessa 
una linea di credito, ecc.). 

Altre fonti di liquidity risk sono invece connesse alla specificità di alcuni prodotti finanziari (contratti derivati e contratti 
stock-borrowing o prestito garantito da titoli), nel caso in cui il verificarsi di taluni eventi (improvvisi movimenti di mercato, 
fallimenti o declassamenti nei rating, ecc.) provochino la richiesta di ulteriore collateral da parte delle controparti. 
Analogamente, altre fonti di rischio sono riconducibili agli impegni relativi a linee committed che in caso di crisi possono 
generare un incremento nella domanda di liquidità da parte della clientela; similmente agiscono i crediti di firma o le 
committed lines facilities stipulate con special purpose vehicle nell’ambito di operazioni di cartolarizzazione.  

In aggiunta a specifici prodotti ed attività, anche alcuni cambiamenti strutturali del mercato possono determinare un aumento 
del rischio di liquidità complessivamente percepito: ad esempio, la richiesta sempre maggiore a livello di sistema di fonti di 
funding più volatili come i fondi wholesale, o anche l’internet banking che, consentendo ai depositanti di movimentare 
rapidamente e con costi contenuti i propri conti, ha reso più complessa la gestione del rischio di liquidità. 

ll modello per la valutazione di tale rischio in ottica attuale e prospettica deve prevedere: 
 la ricognizione dei flussi (inflows) e deflussi (outflows) di cassa attesi – e dei conseguenti sbilanci o eccedenze – nelle 

diverse fasce di scadenza residua che compongono la maturity ladder. La metodologia dovrà altresì ricomprendere: 
l'analisi dei risultati anche attraverso l'utilizzo di tecniche di validazione retrospettiva (c.d. back-testing) ed il ricorso 
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ad analisi di sensitività e stress test che dimostrino la tenuta delle ipotesi sottostanti al modello in un periodo lungo 
che incorpori almeno una situazione di crisi; 

 la verifica della coerenza delle metodologie utilizzate per la stima dell’esposizione al rischio di liquidità con il 
modello di business della banca; il calcolo di indicatori di early warning in grado di evidenziare tempestivamente 
l’insorgenza di vulnerabilità nella propria posizione di liquidità; 

 l’integrazione della valutazione dell’esposizione al rischio di liquidità attuale e prospettica con le indicazioni 
contenute nei piani di emergenza (CFP1 “contingency funding plan”), definiti per la gestione della liquidità in 
condizioni di stress e/o di crisi di liquidità caratterizzate da bassa probabilità di accadimento ma impatto elevato. Il 
CFP viene costruito con l’obiettivo di proteggere il patrimonio della banca attraverso la predisposizione di strategie 
di gestione della crisi e procedure per il reperimento di fonti di finanziamento in caso di emergenza. 

 

Scopo del presente documento è quello di fornire alcuni spunti metodologici in merito al monitoraggio del rischio di liquidità 
nei diversi orizzonti di riferimento, alla luce dei recenti sviluppi normativi2. 

In particolare, verranno di seguito descritte: 

1) le modalità operative (metodologie e limiti di rischio) per il monitoraggio della Liquidità intraday; 

2) le modalità di monitoraggio (metodologie e limiti di rischio) per il monitoraggio della Liquidità di breve termine;  

3) le modalità di monitoraggio (metodologie e limiti di rischio) per il monitoraggio della Liquidità strutturale; 

4) le modalità di conduzione delle prove di stress; 

5) le modalità di determinazione/utilizzo degli early warning indicators. 

 

1. Monitoraggio della Liquidità intraday 
1.1 Metodologie di monitoraggio 
Il rischio di liquidità intraday attiene al rischio che si può generare per l’intermediario nell’eseguire il regolamento giornaliero 
delle proprie posizioni di debito o credito sia su base netta che su base lorda. In particolare il rischio di liquidità intraday 
deriva principalmente dal mismatch temporale tra i flussi di pagamento in entrata e quelli in uscita. Questi ultimi, pur 
governabili dall’intermediario, sono soggetti a cut-off (devono cioè essere onorati entro determinati orari prefissati), che 
costringono l’intermediario a dotarsi di riserve infragiornaliere adeguate. 

Per “regolamento su base netta” s’intende il regolamento del saldo netto di più posizioni tra molteplici operatori. Si 
sostanzia nella definizione di un accordo di compensazione tra due o più banche, in virtù del quale il trasferimento dei fondi 
viene effettuato in concomitanza con precisi cut-off giornalieri per il solo saldo netto derivante dalla differenza tra pagamenti 
disposti e ricevuti da ciascuna istituzione partecipante. Tale fattispecie di regolamento genera tra l’altro “rischio di 
inadempimento” che si manifesta nel momento in cui l’intermediario non dispone di fondi sufficienti per onorare i propri 
impegni di pagamento al cut-off time previsto. All’inadempimento si aggiunge di norma il rischio sanzionatorio da parte 
dell’Autorità, teso a sanzionare un comportamento grave che pregiudica il buon funzionamento dell’intero Sistema di 
regolamento coinvolto (l’inadempimento di un operatore condiziona il buon esito dei regolamenti su base netta di molteplici 
altri operatori). 

Per “regolamento su base lorda” s’intende la trasmissione al Sistema di Regolamento Lordo (RTGS - Real Time Gross 
Settlement) di singole disposizioni di pagamento che non prevedono il netting delle posizioni. I pagamenti di questa fattispecie 
non sono soggetti ad un cut-off time fisso al quale le posizioni devono essere regolate, ma piuttosto sono soggetti ad orari 
limite entro i quali i pagamenti devono essere rilasciati. Il non rilascio di pagamenti su base lorda entro il termine giornaliero 
previsto costituisce un evento comunque anomalo, la cui gravità è legata alla tipologia di regolamento in questione.  

I cut-off, ovvero le scadenze tecniche operative, più rilevanti di una giornata di attività per un intermediario che opera 
esclusivamente in Euro sono le seguenti: 

 07:00  Liquidazione titoli notturna - (Regolamento su base netta); 
 09:00  cut-off SEPA; 
 09:00  Addebito/Accredito automatico dei regolamenti delle operazioni stipulate sui mercati E-Mid, E-MIC; 
 10:00  termine ultimo per il regolamento delle operazioni sul mercato E-MIC; 
 12:02  Recapiti Locale / Procedura Dettaglio - (Regolamento su base netta); 
 12:45  Liquidazione titoli diurna - (Regolamento su base netta); 
 14:00  cut-off SEPA; 
 16:00  DVP (Express2) - (Regolamento su base lorda); 

                                                           
1 Il presente documento non tratterà nello specifico le caratteristiche del contingency funding plan. Si rimanda al documento “Principles for 
Sound Liquidity Risk Management and Supervision” Comitato di Basilea – Settembre 2008. 
2 Si fa riferimento a:  

a) Banca d'Italia, “Nuove disposizioni di vigilanza Prudenziale per le banche”, Circolare n. 263, Titolo V, capitolo 2, dicembre 2010 
– IV Aggiornamento. 

b) Comitato di Basilea, “Basel III: International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring”, dicembre 
2010. c.d. Basilea 3 
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 17:00  BIR/BOE - (Regolamento su base lorda); 
 18:00  DVP manuali / Girofondi Interbancario - (Regolamento su base lorda). 
 

In aggiuntaa quanto descritto innanzi ci sono tre ulteriori cut-off (8:00, 12:00, 16:30) giornalieri per il sistema di regolamento 
in euro EBA.  

 
Relativamente all’operatività  in cambi si cita a titolo d’esempio il sistema CLS (Continuous Linked Settlement), che prevede 
appositi orari di cut-off.3 

 
I regolamenti su Base Netta e su Base Lorda sono soggetti a rischio specifico, legato all’ incapacità di far fronte alle proprie 
obbligazioni, ed a rischio generico causato da improvvisa illiquidità dei mercati ovvero da fallimento di una controparte che 
partecipa al sistema di pagamento e di regolamento dei titoli sui quali l’intermediario è esposto.  
Ai fini di monitoraggio del rischio specifico e generico viene proposto di seguito l’utilizzo dell’ indicatore ICC Ratio 
(Intraday Counterbalancy Capacity) calcolato come rapporto tra risorse disponibili necessarie a garantire il rispetto delle 
proprie obbligazioni durante gli orari di cut-off (Intraday Counterbalancy Capacity) e uscite nette di cassa unexpected in 
scenario di on going concern e di stress con un prefissato intervallo di confidenza: 
 

100%
(U.I.C.O.)timeoffcutnelcassadiunexpected Uscite

idisponibilRisorse:RatioICC 


 

 
Dove: 
 
1. Risorse disponibili = somma della liquidità disponibile sul conto di riserva e dell’anticipazione infra-giornaliera; 
 

2. passatecassadiuscitemediaattesecassadiusciteOCIU  ....  

 
Dove: 
a) .... OCIU  = (Unexpected Intraday Cash Out)  

b) attesecassadiuscite = stima delle uscite di cassa nell’ora di cut-off; 

c)  = moltiplicatore/intervallo di confidenza definito da ciascun intermediario sulla base della risk tolerance e dello 
scenario considerato (on going concern vs. stressed scenario) tenuto conto, nello scenario di stress, del fallimento di una 
controparte partecipante ai sistemi di pagamento; 

d)  = deviazione standard delle variazioni passate4 dei fabbisogni giornalieri relativi ad uno specifico orario di cut-off; 

e) passatecassadiuscitemedia = media delle variazioni passate dei fabbisogni giornalieri relativi ad uno specifico 

orario di cut-off. 
 
Sulla base di quanto sopra riportato tale indicatore può essere implementato su tutti gli orari di cut-off dando priorità a quelli 
che non beneficiano di un sistema di self-collaterization e firm-collaterization ed espongono altresì l’intermediario al rischio 
di essere inadempiente. 
 
Relativamente al rischio generico causato da improvvisa illiquidità del mercato o da fallimento di una primaria controparte 
che partecipa al sistema di pagamento con cui l’intermediario deve regolare posizioni, si propone altresì di definire e 
formalizzare5, nel Contingency Funding Plan, specifiche azioni da intraprendere a mitigazione di tale rischio. 
 
1.2 Definizione della soglia di tolleranza e limiti 

La soglia di tolleranza al rischio di liquidità è intesa quale massima esposizione al rischio ritenuta sostenibile in un contesto 
di normale corso degli affari (“going concern”) integrato da situazioni di stress (“gone concern”).  
 
Sulla base di quanto riportato al paragrafo 1.1 l’adozione dell’indicatore quantitativo ICC Ratio consente di definire, tramite 
l’utilizzo di differenti valori di  , la soglia di tolleranza al rischio sia in scenario di “going concern”, sia in scenario di stress 
(“gone concern”). 
 
Si aggiunge che implicitamente il limite minimo di tale ratio verrebbe definito pari o maggiore dell’unità.  

                                                           
3 Si demanda al singolo Intermediario il mapping completo dei propri sistemi di pagamento ed i relativi orari di cut-off.  
4 Si demanda all’intermediario la scelta della lunghezza della seria storica da ritenersi consistente ai fini di un efficace monitoraggio.  
5 Si fa esplicito riferimento al Titolo V, capitolo 2, paragrafo 5  della circolare n. 263/2006  IV aggiornamento del 13 Dicembre 2010 di 
Banca d’Italia.    
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2. Monitoraggio della Liquidità di breve termine 
2.1 Metodologie di monitoraggio 

La gestione ed il monitoraggio della liquidità di breve termine hanno l’obiettivo di garantire la capacità della banca di far 
fronte agli impegni di pagamento per cassa, previsti o imprevisti, senza pregiudicare la normale continuità operativa 
dell’attività. Si richiama l’attenzione sulla natura imprevista degli impegni in quanto è proprio questa tipologia la fonte 
primaria di rischio di liquidità poiché le banche sono in grado di pianificare al meglio la sostenibilità di impegni previsti e 
sostanzialmente certi. La natura aleatoria e imprevedibile di alcuni flussi (ad esempio connessi ai depositi a vista, alle linee di 
credito concesse, ai finanziamenti con clausole di rimborso anticipato, ecc.) determina un aumento inatteso del fabbisogno di 
liquidità (“contingency liquidity risk”) e potrebbe intensificare la rapidità di manifestazione del rischio di liquidità e, 
contemporaneamente, esacerbare le conseguenze deleterie. 

 La gestione della liquidità a breve termine è quindi diretta al riequilibrio continuo ed istantaneo, in ottica di economicità, 
della dinamica monetaria. Il limite temporale di riferimento convenzionalmente va dall’istante immediatamente successivo ai 
3 -12 mesi in avanti. Condizione fondamentale per il perseguimento di tale obiettivo è il mantenimento nel continuo di un 
sufficiente equilibrio tra flussi di liquidità in entrata e in uscita. 

Le tipiche azioni svolte a tal fine prevedono: 
 la gestione dell’accesso al sistema dei pagamenti (gestione della liquidità operativa); 
 la gestione del profilo degli esborsi di liquidità da effettuare, il monitoraggio della consistenza e del grado di 

utilizzazione delle riserve di liquidità (analisi e gestione attiva della Maturity Ladder); 
 la gestione attiva del collateral (cash-collateral management, i.e. titoli rifinanziabili e linee di credito committed); 
 l’integrazione delle azioni di gestione della liquidità a breve termine con le esigenze della liquidità strutturale (oltre i 

3 - 12 mesi in avanti). 

Il sistema di indicatori previsto per il monitoraggio della liquidità a breve termine prevede l’applicazione del Maturity 
Mismatch Approach, con particolare attenzione all’operatività di Tesoreria ed alle poste caratterizzate da notevole volatilità 
che possono avere forte impatto sul mismatching di Liquidità della Tesoreria. 

La verifica dei limiti di liquidità a breve termine e il conseguente calcolo del relativo surplus/deficit su base cumulata 
presuppone la produzione della Maturity Ladder operativa, costruita allocando su fasce giornaliere i flussi di liquidità originati 
da posizioni in avvio e in scadenza (flussi capitale e flussi interessi) e da altre movimentazioni stimate.  

Una volta costruita la Maturity Ladder operativa, vengono calcolati i Gap cumulati in corrispondenza dei bucket temporali; 
successivamente, viene verificato il superamento o meno dei limiti su tali Gap cumulati. 

Ciascun Gap cumulato è calcolato come sommatoria dei gap puntuali. In corrispondenza della scadenza i-esima, il gap 
puntuale i-esimo è definito come la somma algebrica di tutti gli in/out flows delle attività/passività in scadenza e del saldo 
della relativa Counterbalancing Capacity. 

In formule, possiamo definire il Gap cumulato in un certo istante t come segue: 
 

Gap Cumulato 0,t = Net Flows0,t + Saldo Counterbalancing Capacity t 
 

ossia 





t

i
tiit CBCOUTING

0

)(  

 
dove: 

Net Flows: cash in/out flows effettivi e previsivi giornalieri originati dalle attività/passività in scadenza, dalla vendita di titoli, 
dalle componenti reddituali positive/negative, dall’utilizzo di linee di credito passive/attive, da poste stimate anche tramite 
modelli comportamentali su componenti di bilancio e fuori bilancio (e.g. poste a vista, stima del tiraggio su linee non 
revocabili e garanzie, stima del fabbisogno di liquidità generato dai derivati soggetti a marginazione6). In formula: 

 
Net Flows 0,t = Cash Flows In 0,t - Cash Flows Out 0,t 

 
Counterbalancing Capacity: saldo dell’ammontare non ancora utilizzato delle Committed Credit Lines7 a favore, riserve 
presso le Banche Centrali in eccesso al minimo regolamentare8, controvalore delle poste prontamente liquidabili o impegnabili 

                                                           
6 Si specifica che a livello teorico ci sono alcune poste che non generano un effetto di liquidità pur facendo parte delle attività e passività in 
scadenza. Ad esempio il pagamento delle rate dei mutui retail oppure il rimborso di obbligazioni collocate alla propria clientela retail non 
producono effetti di liquidità in quanto regolate per mezzo dei conti retail della Banca stessa.  
7 Sul punto si ricorda che sebbene le “Guidelines on Liquidity Buffers  & Survival Period” emanate dal CEBS nel dicembre 2009 includano 
nella Counterbalancing Capacity le committed credit line a favore, esse non vengono considerate nel computo del LCR di Basilea III 
(ponderazione 0%) per riflettere il rischio che le controparti bancarie potrebbero non onorare l’impegno preso in caso di stress. 
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in operazioni di secured funding a fronte di improvvisi fabbisogni di cassa, in ipotesi di normale corso degli affari e anche in 
caso di stress e operazioni da regolare non ancora censite nel sistema informativo ma per cui esiste accordo con la controparte. 
La Counterbalancing Capacity è strettamente legata alla liquidabilità degli asset in termini di tempistica di smobilizzo 
(“timing”) e haircut da applicare ai prezzi correnti di mercato nei diversi scenari (going concern vs stress). 

Nelle recenti disposizioni di Banca d’Italia (Titolo V cap. 2 circ. 263) si richiama l’attenzione della banche alle cosiddette 
“riserve di liquidità” quali disponibilità di attività utilizzabili come garanzie reali finanziarie, sia nei confronti di banche 
centrali sia di altre banche, che costituiscono uno dei più importanti presidi a fronte del rischio di liquidità.  

Le riserve di liquidità vanno detenute costantemente e adeguatamente in relazione alla soglia di tolleranza al rischio prescelta 
che definiremo nel prosieguo. Esse possono comprendere: 

 cassa e depositi liberi detenuti presso banche centrali; 
 attività prontamente liquidabili (“riserve di prima linea”) idonee a fronteggiare situazioni di stress nell’orizzonte 

temporale di breve periodo (di regola, sette giorni) quali, ad esempio, strumenti finanziari utilizzabili per il 
rifinanziamento presso le banche centrali che soddisfino la caratteristica di elevata liquidabilità in caso di stress 
nell’orizzonte di 1 settimana; 

 altre attività finanziarie (“riserve di seconda linea”) caratterizzate da elevata liquidabilità in situazioni di stress per 
l’orizzonte temporale fino ad un mese, senza incorrere in significative perdite rispetto al valore contabile. 

Le banche dovranno inoltre evitare di detenere tra le riserve di liquidità attività finanziarie il cui prezzo e la cui liquidabilità 
siano correlati con l’andamento dei titoli del settore bancario in situazioni di stress. 

Con riferimento al Basilea III, le recenti disposizioni emanate dal Comitato di Basilea permettono di includere tra le riserve di 
seconda linea, con computabilità del 85%, titoli pubblici con ponderazione del 20%, covered bonds e corporate bonds con 
rating minimo AA-. E’ da rispettare una soglia minima di asset liquidi da detenersi, indipendentemente dall’ammontare dei 
flussi finanziari netti attesi per il mese successivo, stabilita nel 25% delle uscite lorde attese.  

Ovviamente, le riserva di liquidità sono incluse nella Counterbalancing Capacity (“CBC”).  

Congiuntamente all’attività di monitoraggio dei limiti e dei livelli di warning definiti per il monitoraggio del rischio di 
liquidità a breve termine, nell’ambito del Gruppo Bancario si procederà ad un’analisi del livello di liquidabilità dell’attivo che 
si estende all’attivo patrimoniale nel suo complesso. Ciò al fine di valutare oltre alla Counterbalancing Capacity già 
considerata in fase di monitoraggio dei limiti operativi anche una Counterbalancing “Potenziale” derivante da tutte le possibili 
azioni volte alla liquidazione dell’attivo (tipicamente rappresentative delle “leve” gestionali attivabili nel Contingency 
Funding Plan) :  

 cartolarizzazioni di crediti in bonis e di immobili; 
 emissioni di Covered Bond; 
 smobilizzo/cessione di crediti performing  e non performing; 
 smobilizzo di partecipazioni. 

Ovviamente, si dovrà porre la necessaria accortezza e prudenza nella valutazione della liquidabilità di tutti gli attivi, ivi 
compresi quelli eligible, secondo i dovuti criteri di sana e prudente gestione.  

Di seguito si riporta un possibile schema esemplificativo ed i driver di riferimento per l’articolazione dell’attivo per classi di 
liquidabilità:  

 

Classi di 
Liquidabilità 

Regola di associazione Classe di 
Liquidabilità 

      Asset altamente liquidi e preferibilmente 
eligible/Cash 

     Asset liquidabili in una settimana 

    Asset liquidabili in due settimane 

   Asset liquidabili in un mese 

  Asset liquidabili in 6 mesi 

 Asset liquidabili oltre l’anno 

 

                                                                                                                                                                                                           
8 Si specifica che l’eccesso/deficit al minimo regolamentare risulta prudenziale ma non tiene conto della disponibilità, all’occorrenza, del 
saldo del conto di riserva, che potrebbe essere modellato prevedendo degli utilizzi se necessari, cui far seguire un reintegro entro la fine del 
periodo di riserva 
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2.2 Definizione della soglia di tolleranza e limiti 

La soglia di tolleranza del rischio di liquidità deve essere coerente con le misure adottate per la determinazione del rischio di 
liquidità sia a breve termine sia per scadenza maggiori. La stessa governa i limiti operativi. Una possibile metodologia di 
quantificazione della soglia di tolleranza ha come oggetto la stima di un modello VaR-EVT9 determinato sulla base della serie 
storica degli impegni imprevisti (ovvero non riconducibili a scelte operate dalla banca e riferibili alla sola volontà della stessa) 
realizzati giornalmente e cumulati a diverse scadenze crescenti (dal giorno seguente T+1, al mese T+20, ai 3 mesi T+60) a cui 
si sono aggiunti gli impatti dovuti a stress test ritenuti significativi e plausibili (ad esempio, l’uscita di importanti depositi 
wholesale, ecc.). Tale metodologia statistica/econometrica permette di determinare la stima del quantile desiderato, per 
esempio, allo 99.9% utilizzabile come “soglia” (quantitativa) di tolleranza al rischio di liquidità. Di fronte ad una 
realizzazione simmetrica, la scelta del 99.9%-quantile rappresenta uno “sforamento” accettabile di circa un giorno ogni 8 anni 
comprensivo e aggravato dagli effetti degli stress test considerati. Questo indicatore di “liquidità a rischio” stima, a diversi 
intervalli di confidenza, l’esigenza di liquidità non direttamente influenzabile dal gruppo bancario, per diversi orizzonti 
prestabiliti.  

Va detto, per precisione e completezza informativa, che oltre a questo indicatore quantitativo soggetto a monitoraggio 
giornaliero e successivo back-testing, la soglia di tolleranza è da intendersi parte integrante e unitaria dell’ insieme di regole 
quali/quantitative, che nel loro complesso formano il framework di riferimento per una sana e prudente gestione del rischio di 
liquidità e che vengono formalizzate nella policy di liquidità predisposta da ciascun intermediario. 

Un altro indicatore interno di liquidità di breve periodo è definito dal quoziente tra i flussi di cassa attesi in condizioni di 
normale corso degli affari su un orizzonte di 30 gg in avanti e il buffer di attività liquide a disposizione (“riserve di 
liquidità”)10. Nello specifico, questo indicatore mira a garantire la copertura dei deflussi di cassa attesi netti, su un orizzonte 
temporale di 30 giorni, con il buffer di liquidità a disposizione.  

Quando al denominatore di questo indicatore si introduce l’impatto degli stress definiti dalla normativa cosiddetta Basilea 3 si 
addiviene all’indicatore LCR11. Lo scenario di stress ipotizzato simula una crisi di mercato cui si aggiungono difficoltà 
idiosincratiche e prevede, tra l’altro, un parziale deflusso dei depositi retail e, un deflusso più grave dei depositi corporate. 
Per la definizione della soglia di tolleranza sul LCR si può utilizzare il decadimento ("run-off") implicito nella 
modellizzazione delle poste a vista12 (che ha i pregi di cogliere aspetti comportamentali e di essere in forma parametrica). 
 
Tale decadimento può essere quantificato con coefficienti calibrati in modo più prudenziale rispetto al decadimento (5% 
raccolta retail ad esempio) previsto dal framework di Basilea 3. 
Più in particolare si fa riferimento all’utilizzo del coefficiente alfa ( ) che nel modello proposto corrisponde al percentile 
relativo all’intervallo di confidenza della distribuzione normale dei residui stimati sulla serie storica degli stock di raccolta. 
 
Di seguito viene fornito un dettaglio dei passaggi necessari alla definizione della soglia di tolleranza: 
 
Step 1: calcolo del LCR con decadimento standard sulla raccolta; 
Step 2: calibrazione del decadimento parametrico (in funzione del percentile alfa del modello di decadimento delle poste a 
vista) al decadimento previsto da normativa: es. per raggiungere il decadimento del 5% in un mese l’alfa deve essere 
corrispondente ad un intervallo di confidenza del 98%;  
Step 3: utilizzo di un alfa più conservativo13 al modello di decadimento parametrico delle poste a vista in modo da calcolare 
un LCR più prudenziale su cui sia possibile  determinare in modo parametrico la soglia di tolleranza sull'indicatore stesso.  

                                                           
9 D. Meneguzzo – W. Vecchiato (2001) “Improvements on Value at Risk measures by combining conditional autoregressive and extreme 
value theory approaches”  in Research in International Business and Finance vol. 16 edited by J.A. Batten and T. A. Fetherston 2002 
Elsevier Science Ltd.   
10 L’indicatore proposto presuppone che i flussi in uscita siano maggiori di quelli in entrata altrimenti l’indicatore stesso potrebbe assumere 
valori negativi. A parziale mitigazione di tale effetto è considerata consistente l’ipotesi di prevedere un “cap” sui flussi in entrata che non 
devono superare, di conseguenza, i flussi in uscita. 
11 Il LCR (Liquidity Coverage Ratio) è uno dei due requisiti quantitativi previsti da Basilea 3 – si rimanda a tale documento per i dettagli. 
12 La persistenza temporale delle masse è ottenuta tramite l’utilizzo di un modello econometrico volto a quantificare la volatilità delle 
osservazioni intorno ad un trend. 
Sotto questa ipotesi, con metodologia VaR basata sulla volatilità della serie intorno al trend, viene stimato il massimo decadimento 
registrabile in un determinato intervallo temporale k e con un certo livello di confidenza, secondo la formula: 
 

 kPP Ptkt  00
 

 
Dove:  

0t
P   rappresenta la consistenza della posta al tempo 0, 

P  è la volatilità dei residui (differenza tra serie storica e dati filtrati) della posta P, 

  è il percentile della normale corrispondente al livello di confidenza prescelto 

k  variabile temporale che permette - sotto l’ipotesi di normalità - di effettuare previsioni su orizzonti temporali successivi.  
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Nel caso in cui il coefficiente alfa calibrato per ottenere il decadimento previsto dal LCR corrisponda ad un intervallo di 
confidenza maggiore del complemento ad 1 della probabilità di default (1- PD) implicita nel rating obiettivo14 allora la soglia 
di tolleranza sull’indicatore LCR sarà necessariamente pari a 100%. In caso contrario la soglia di tolleranza può assumere 
valori maggiori del 100%. Questo per tenere conto che il decadimento alla "VAR" implicito nel modello delle poste a vista 
deve essere coerente con il rating obiettivo (e quindi con l'intervallo di confidenza utilizzato per il calcolo del VAR su Credito 
e su Mercato). 
 
Nel grafico sottostante è riportato un esempio di andamento parametrico della raccolta retail con intervallo di confidenza 99% 
e 99.9%. 
 
 

 

Altri indicatori di rischio utilizzati per il monitoraggio del rischio di liquidità di breve termine sono posti a valere sul Gap 
Cumulato, in combinazione con il valore della soglia precedentemente definita, e sono riconducibili alle due seguenti 
tipologie: 

 limiti di stock per i bucket temporali fino a 1 mese; 
 warning per i bucket a 2 mesi e 3 mesi. 

Ovviamente i limiti posti in valore assoluto fotografano la situazione operativa della banca o del gruppo bancario e sono posti 
in base ai volumi di movimentazione giornaliera della stessa.  

Nel caso in cui il Gap Cumulato assuma un valore inferiore al limite del bucket corrispondente significa che il limite è stato 
sforato e lo sforamento è dato da: 

Sforamento = Limite – Gap Cumulato 

A seconda dell’entità dello sforamento rilevato vengono attivate le procedure di autorizzazione e comunicazione dello 
sconfino. 

Il processo di gestione del rischio di liquidità è quindi volto ad assicurare nel tempo il mantenimento di un ammontare 
sufficiente di strumenti liquidi in presenza di scenari di stress connessi con eventi che interessano sia specificatamente la 
banca che genericamente il mercato. 
 
 
 

                                                                                                                                                                                                           
13 S’intende l’utilizzo di un percentile alfa corrispondente ad un livello di confidenza maggiore rispetto a quello calibrato sul run-off previsto 
dal LCR (vedasi Step 2). 
14 Per esempio: se il rating obiettivo è "A" ed ha una probabilità di default del 1% ad un anno allora 1-PD = 99% . 
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3. Monitoraggio della Liquidità strutturale 
3.1 Metodologie di monitoraggio 
 
La gestione ed il monitoraggio della liquidità strutturale hanno l’obiettivo di garantire un profilo  strutturale equilibrato15 dell’ 
intermediario dal punto di vista della liquidità. 
 
Nel seguito si propongono alcune metodologie che possono essere utilizzate dagli intermediari per il monitoraggio della 
liquidità strutturale. Tali metodologie, in attesa dell’entrata in vigore della c.d. Basilea 3 possono far capo a dati gestionali 
ovvero prescindere da alcune ipotesi specifiche previste dal Comitato di Basilea in tema di stress-testing. 
 
I modelli per la misurazione del rischio di liquidità strutturale sono basati sulla metodologia di maturity mismatch: per tutte le 
poste afferenti al perimetro individuato vengono proiettati i flussi di cassa in conto capitale, su tutto l'orizzonte temporale in 
corrispondenza del quale la banca opera.  Sia per la componente di attivo patrimoniale sia per la componente di passivo 
patrimoniale viene fornita una rappresentazione distinta: da un lato, le poste attive/passive aventi una scadenza 
contrattualmente definita, dall'altro, i titoli in base al grado di liquidabilità (sia in termini di fasce di liquidabilità sia in termini 
di haircut da applicare al valore corrente di mercato) e le poste a vista con clientela, le quali, non avendo una scadenza 
contrattualmente definita, vengono gestite in base alle risultanze di un apposito modello comportamentale (persistenza degli 
ammontari minimi probabili dato un determinato intervallo di confidenza, ad esempio 99%, e uno specifico orizzonte 
temporale di riferimento, ad esempio 10 anni).  
 
Il Patrimonio di Vigilanza, invece, al quale non può essere attribuita una scadenza, è collocato nella fascia di scadenza 
indeterminata. Tale trattamento è riservato anche alle seguenti poste patrimoniali:  

 attività materiali; 
 attività immateriali; 
 partecipazioni; 
 titoli di capitale e quote di OICR afferenti alla categoria IAS Available For Sale. 

 
La Maturity Ladder Strutturale fornisce la rappresentazione di maturity mismatch per tutte le poste patrimoniali afferenti al 
banking book in ipotesi inerziale (nessuna posta è soggetta a reinvestimento/rifinanziamento). La scelta di rappresentare le 
sole quote capitale, e non le quote interessi, mira ad evidenziare gli eventuali squilibri della struttura patrimoniale/finanziaria 
sul medio-lungo periodo, attraverso la contrapposizione dei flussi di cassa in oggetto, non attraverso la loro somma algebrica. 
Non si mira pertanto ad individuare i flussi di cassa netti in entrata/uscita, come accade, invece, per il monitoraggio della 
liquidità operativa. 
 
L'indicatore NSFR (Net Stable Funding Ratio)16 gestionale indica il rapporto tra Available Stable Funding (ammontare 
disponibile di provvista stabile) e Required Stable Funding (ammontare necessario di provvista stabile), entrambi calcolati 
come sommatoria dei flussi di cassa in conto capitale a partire da un determinato time bucket (il quale è escluso dal computo) 
fino al termine dell'orizzonte temporale di riferimento. I time bucket pivot devono essere individuati in considerazione 
dell'operatività della banca (ad es. 1 anno, 3 anni, 5 anni). L'obiettivo è quello di evidenziare gli intervalli temporali in 
corrispondenza dei quali l'attivo patrimoniale non è finanziato da passività aventi una durata adeguata, ma inferiore. 
L'indicatore è espressivo del grado di trasformazione delle scadenze adottato dall'intermediario nella propria attività di 
intermediazione creditizia. In generale, più il livello dell'indicatore è alto, ed in particolare superiore all'unità, maggiore è 
l'adeguatezza della struttura di funding rispetto alla durata degli impieghi. 
 
Il modello di Maturity Ladder Strutturale e l'indicatore di Net Stable Funding Ratio gestionale calcolato sui time bucket pivot 
possono essere elaborati con riferimento sia alla rappresentazione a livello Consolidato sia alla rappresentazione a livello 
individuale per le singole legal entity. Il confronto cross permette di apprezzare non solo le differenze di esposizione al rischio 
di liquidità strutturale tra singole legal entity, ma anche il contributo di ciascuna legal entity alla determinazione 
dell'esposizione al rischio di liquidità strutturale del gruppo bancario. 
 
Il Net Stable Funding Ratio gestionale rappresentato è costruito secondo logiche di natura prettamente gestionale: le poste 
attive e passive del banking book sono rappresentate in base alla loro scadenza contrattuale/comportamentale, e 
contribuiscono a comporre l'indicatore proprio in considerazione del suddetto posizionamento. L'indicatore NSFR previsto 
nella nuova normativa di vigilanza Basilea 3 viene determinato secondo logiche differenti rispetto all'indicatore presentato 
nella Maturity Ladder Strutturale costruita in base alla metodologia interna. In particolare, le poste attive e passive non 
vengono articolate su bucket temporali ma vengono considerate in termini di stock a cui si applicano specifici risk factors 

                                                           
15 Si fa riferimento all’attività di esercizio del credito e della conseguente Trasformazione delle scadenze. 
16 Il NSFR (Net Stable Funding Ratio) è uno dei due requisiti quantitativi previsti da Basile 3 – si rimanda a tale documento per i dettagli. 
Nel caso specifico il NSFR gestionale non sta ad indicare il NSFR definito nel framework di Basilea 3 ma  un indicatore di monitoraggio 
della liquidità strutturale ad esso affine calcolato in ottica “going concern”. 
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(fattori di ponderazione) rappresentativi di ipotetiche situazioni di stress, in base alla durata residua (inferiore o superiore 
all’anno). 
 
Per Basilea 3 il Net Stable Funding Ratio stabilisce un ammontare minimo accettabile di funding stabile basato sulle 
caratteristiche di liquidità degli asset della banca oltre l’orizzonte temporale di 1 anno. L’obiettivo dello standard è quello di 
assicurare che gli asset a medio-lungo termine (Required Amount of Stable Funding) siano finanziati da un ammontare 
minimo di risorse stabili (Available Amount of Stable Funding), esattamente come avviene per l’indicatore costruito in base 
alla metodologia interna. Tale indicatore è espresso dal rapporto tra i due seguenti aggregati. 
 
Available Amount of Stable Funding. Tale aggregato è definito come la porzione di quelle tipologie di equity e passività che è 
presumibile ritenere fonti di funding stabile oltre l’orizzonte temporale di 1 anno sotto condizioni di stress duraturo. Tale 
aggregato è composto dalle seguenti componenti: capitale; azioni privilegiate con scadenza uguale o superiore all’anno; 
passività con scadenza effettiva pari o superiore all’anno; la porzione di depositi a vista o time deposit aventi scadenza 
inferiore all’anno che ci si attende rimangano come fonte di funding della banca per un periodo di tempo esteso a fronte di un 
evento di stress idiosincratico; la porzione di funding wholesale con scadenza inferiore all’anno che ci si attende rimanga 
come fonte di funding della banca per un periodo di tempo esteso a fronte di un evento di stress idiosincratico. 
 
Required Amount of Stable Funding. Corrisponde agli impieghi della banca, ad ognuno dei quali viene applicato un fattore di 
ponderazione che è inversamente proporzionale rispetto al grado di liquidità dei medesimi. 
 
Lo standard proposto da Basilea 3 è certamente un requisito stringente al quale tutte le banche devono sottostare. Tuttavia, al 
fine di attuare una gestione del rischio di liquidità strutturale che sia attiva, e che non si limiti meramente al rispetto dello 
standard, le banche sono incentivate a sviluppare metodologie interne aventi il medesimo obiettivo, ma caratterizzate da un 
diverso grado di articolazione, in particolare per quanto riguarda i bucket temporali. Solo in questo modo l’intermediario può 
governare attivamente, insieme alle metodologie interne di Asset & Liability Management utilizzate per il monitoraggio del 
rischio di tasso sul banking book, l’attività di trasformazione delle scadenze. 

 
3.2 Definizione della soglia di tolleranza e limiti 
Il tema della soglia di tolleranza, con particolare riferimento alla liquidità strutturale,  potrebbe essere «interpretato» non solo 
nell'identificazione e definizione di un indicatore specifico meramente quantitativo da far deliberare all'Organo con funzione 
di supervisione strategica e sottoporre a monitoraggio e reporting periodico, ma anche ad un insieme di regole quali-
quantitative che nel complesso rappresentano il framework per una sana e prudente gestione del rischio in oggetto 
(identificazione degli indicatori «rilevanti», definizione dei limiti operativi, definizione delle soglie di early warning, 
definizione delle ipotesi di stress, ecc.), il tutto ovviamente disciplinato in un’apposita policy aziendale. 

Nella definizione della soglia di tolleranza dell’intermediario, relativa alla liquidità strutturale, l'Organo con funzione di 
supervisione strategica  dovrebbe deliberare annualmente: 

1. i limiti operativi in termini di NSFR (gestionale e regolamentare);  
2. le ipotesi di stress utilizzate;  
3. il livello degli indicatori di early warning strutturali;  
4. la soglia di concentrazione sulla raccolta wholesale;  
5. il Contingency Funding Plan (CFP). 

È proprio l'insieme di queste regole, opportunamente integrato nelle fasi di pianificazione e budgeting, che fornisce la 
cosiddetta «soglia di tolleranza» al rischio di liquidità strutturale17 e che, congiuntamente ad un processo di reporting ben 
strutturato che disciplina chiaramente ruoli e responsabilità di Organi e Funzioni aziendali, permette un efficace gestione del 
rischio di liquidità anche e soprattutto in situazioni di tensione dei mercati e di eventuale attivazione del CFP. 

Gli early warning strutturali (come ad esempio: rapporto tra raccolta wholesale e totale funding, rapporto tra raccolta retail e 
totale funding, rapporto tra raccolta interbancario su totale funding, giornate di sopravvivenza in situazione inerziale e 
stressata, durata media della raccolta sull'interbancario, composizione della raccolta per macro forma tecnica, concentrazione 
della raccolta per controparte, concentrazione della raccolta per divisa di denominazione, ecc.) forniscono evidenze sulla 
potenziale presenza di una situazione di stress e di una crisi di liquidità che può insorgere da debolezza intrinseche nella 
struttura patrimoniale dell’intermediario. Rappresentano uno strumento integrativo rispetto a quanto rappresentato dalla 
Maturity Ladder Strutturale.  

Il limite operativo è appunto definito con riferimento alle misure prodotte dalla rappresentazione fornita dalla Maturity Ladder 
Strutturale gestionale. In particolare, il limite operativo interno è tarato sull’indicatore di NSFR superiore a 1 anno e deve 
essere tipicamente superiore al 100%. Resta ovviamente inteso che il rispetto del limite interno non esime le banche dal 
rispetto dello standard imposto da Basilea 3. Non si esclude inoltre che l’intermediario possa definire, in aggiunta a quanto 

                                                           
17 Non si esclude la quantificazione di una soglia di tolleranza per il NSFR ricorrendo alla metodologia di modellizzazione delle poste a 
vista illustrata nel paragrafo 2.2. 



NEWSLETTER AIFIRM  RISK MANAGEMENT MAGAZINE  -   20 

descritto innanzi, dei limiti e/o delle soglie di early warning “strutturale” su bucket diversi dall’anno (ad esempio 3 anni, 5 
anni, ecc.).  

 
4. Stress Test  
4.1 Metodologie di stress test e indicatori coinvolti 
 
Le metodologie e le prove di stress applicate dalla banca sono diverse per il monitoraggio del rischio di liquidità intraday, di 
breve termine e strutturale. 
 
Con riferimento alla liquidità di breve termine, si evidenza come la Maturity Ladder Operativa utilizzata a fini interni fornisca 
la rappresentazione di maturity mismatch sia per lo scenario statico e di stress di Tesoreria, caratterizzato dalle poste 
patrimoniali che generano tipicamente base monetaria, sia per uno scenario di stress test sul funding retail, nel quale si 
ipotizza il mancato roll-over di tutta la componente di funding retail avente scadenza contrattuale (pronti contro termine, 
prestiti obbligazionari, certificati di deposito), oltre al verificarsi di fenomeni di bank run (prelevamento di funding a vista - 
senza scadenza contrattuale - per una percentuale cumulata pari ad esempio al 10% su un orizzonte temporale di un mese). 
 
La scelta riguardante lo scenario di stress test utilizzato (c.d. worst case scenario) deriva dalla considerazione che qualsiasi 
risk factor applicato a determinati aggregati di funding in scadenza (con riferimento sia al funding wholesale che al funding 
retail) può alterare in modo significativo la rappresentazione di rischio fornita. Basti pensare come sia semplice manipolare gli 
output del modello, e conseguentemente il livello dell’indicatore soggetto a limite, individuando dapprima gli aggregati di 
funding maggiormente rilevanti, e quindi «ritoccando» i rispettivi risk factor: pochi punti percentuali possono incidere in 
modo decisivo. Ecco quindi che, pur non essendo particolarmente realistico, il worst case scenario rappresenta la base di 
partenza sulla quale effettuare qualsiasi tipo di considerazione per la gestione del rischio di liquidità. Tutto ciò non esclude 
che ciascun intermediario sviluppi ulteriori scenari di stress, definendo appositi risk factors per determinati aggregati, 
generando una pluralità di analisi di sensitivity. 
 
Gli indicatori coinvolti possono essere il Liquidity Coverage Ratio (LCR gestionale ed eventualmente regolamentare) e le 
giornate di sopravvivenza in corrispondenza del worst case scenario (o degli altri eventuali scenari di stress che le banche 
dovessero sviluppare). 
 
Per quanto riguarda, invece, il monitoraggio del rischio di liquidità di medio–lungo termine, la Maturity Ladder Strutturale 
fornisce anch’essa una rappresentazione in cui tutte le poste patrimoniali attive e passive vengono interamente posizionate in 
base alla rispettiva data di scadenza contrattuale. Analogamente a quanto già definito per le misure generate a partire dalla 
Maturity Ladder Operativa, anche le misure di rischio generate dalla Maturity Ladder Strutturale derivano da un approccio 
prudenziale del tipo «worst case scenario». Con riferimento alle poste a vista attive e passive, il modello comportamentale18 
utilizzato potrebbe prevedere l’applicazione della logica degli ammontari minimi probabili (prendendo ad esempio a 
riferimento un intervallo di confidenza del 99% e un orizzonte temporale di 10 anni): una volta definita una scadenza degli 
aggregati con approccio judgmental, ma comunque prudenziale, si ipotizza che il decay di tali poste segua un profilo 
esponenziale negativo fino alla data di maturity. Questa fattispecie di ammortamento ricade anch’essa all’interno 
dell’approccio prudenziale prescelto19. 
 
Un indicatore coinvolto può essere il Net Stable Funding Ratio (NSFR gestionale ed eventualmente regolamentare) in 
corrispondenza del worst case scenario (o degli altri eventuali scenari di stress che le banche dovessero sviluppare). 
 
4.2 Risk factors oggetto di stress e limiti 
 
Come accade per le metodologie e le prove di stress, anche i risk factors sono diversi per il monitoraggio del rischio di 
liquidità di breve termine e per il monitoraggio del rischio di liquidità di medio-lungo termine. 
 
Per quanto riguarda il monitoraggio del rischio di liquidità di breve termine, a titolo esemplificativo si segnalano i seguenti  
fattori di rischio: 

 flussi di cassa in conto capitale ed in conto interessi20 con riferimento alle poste attive e passive che generano 
base monetaria per la Tesoreria; 

 flussi di cassa in conto capitale ed in conto interessi con riferimento alle sole poste passive aventi scadenza 
contrattuale e relative al funding retail; 

 ammontare di raccolta a vista con clientela (con applicazione di una percentuale di run-off, a prescindere dal 
modello comportamentale utilizzato nelle analisi di ALM statico); 

                                                           
18 Le analisi comportamentali possono essere condotte oltre che sul vista anche su altre poste quali contingent liabilities – e.g. tiraggi su 
linee di credito e garanzie - e time deposits.  
19 Si rimanda al paragrafo 2.2 per i dettagli relativi al decadimento previsto dalla “modellizzazione” delle poste a vista. 
20 Si considera consistente ai fini del monitoraggio anche il solo utilizzo dei flussi di capitale. Questo vale soprattutto per le realtà bancarie 
che non hanno a disposizione sistemi di monitoraggio in grado di quantificare con precisione i flussi di cassa. 
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 haircut applicato ai titoli eligible e marketable afferenti alla Counterbalancing Capacity; 
 linee di credito committed concesse da controparti istituzionali; 
 riacquisto azioni proprie (elemento di rilievo per le banche non quotate, nelle quali il prezzo delle azioni non è 

definito in base a meccanismi di mercato, ma è stabilito dal CdA). 
 
Per quanto riguarda il monitoraggio del rischio di liquidità di medio-lungo termine, a titolo esemplificativo si segnalano i 
seguenti  fattori di rischio: 

 flussi di cassa in conto capitale con riferimento alle poste attive e passive del banking book aventi scadenza 
contrattuale; 

 ammontare di raccolta ed impieghi a vista con clientela (con applicazione del modello comportamentale già 
descritto in precedenza); 

 ammontare delle riserve di liquidità articolate per fascia di liquidabilità con l’applicazione di opportuni haircut 
nei diversi scenari di stress considerati 

 altre poste di quadratura patrimoniale (quali il Patrimonio di Vigilanza, le Partecipazioni, gli Immobili e le 
Sofferenze). 

 
 
5. Early warning Indicators  
 
Per Early warning Indicators s’intendono gli indicatori quali/quantitativi necessari per evidenziare tempestivamente 
l’insorgenza di vulnerabilità nella posizione di liquidità dell’intermediario21. 
 
Tali indicatori possono essere suddivisi secondo i seguenti criteri:  

 Early warning indicators specifici di Breve Termine e di Lungo Termine; 
 Early warning indicators sistemici di Breve Termine e di Lungo Termine. 

 
I primi hanno come oggetto il monitoraggio della situazione di liquidità specifica dell’intermediario mentre i secondi hanno 
come oggetto il monitoraggio della situazione di liquidità sistemica che può causare tra l’altro, rischio di contagio per 
l’intermediario stesso. 
 
Il Comitato di Basilea nel documento “Principles for Sound Liquidity Risk Management” (2008) propone una serie di Early 
warning indicators nel seguito riportata: 

1. rapida crescita degli attivi specialmente se non finanziata da raccolta stabile; 
2. crescita della concentrazione di attivi o passivi; 
3. decrescita delle scadenza media del funding; 
4. ripetuti episodi di avvicinamento o violazione di limiti gestionali o regolamentari; 
5. tendenze negative sul rischio associato a una particolare linea di prodotti, come ad esempio insolvenze in aumento; 
6. significativo deterioramento degli utili della banca, della qualità degli asset e della situazione finanziaria 

complessiva;  
7. aspetti reputazionali in deterioramento; 
8. downgrade sul proprio merito creditizio; 
9. declino dei corsi azionari e crescita del costo del debito; 
10. ampliamento degli spread su proprio debito e sui credit default swap; 
11. crescita del costo del funding verso retail o verso istituzionali; 
12. controparti che richiedono ulteriori garanzie per le esposizioni di credito o che sono riluttanti ad entrare in nuove 

operazioni; 
13. banche corrispondenti che eliminano o diminuiscono le loro linee di credito; 
14. crescita deflussi di depositi al dettaglio; 
15. crescita delle richieste di rimborso sui CD; 
16. difficoltà di accesso ai finanziamenti a lungo termine; 
17. difficoltà di accesso ai finanziamenti a breve termine. 

 
L’utilizzo di tali indicatori non è prescrittivo. Si ritiene pertanto opportuno che l’intermediario stesso definisca quelli che 
ritiene essere gli indicatori che meglio si adattano alla specificità del proprio business, della dimensione e della realtà 
territoriale in cui opera.  
 
Ciò premesso l’utilizzo degli indicatori di early warning potrebbe collocarsi nel seguente “framework” metodologico: 

 definizione di un set di indicatori sistemici e specifici, di breve termine e strutturali ritenuti dall’intermediario 
significativi ai fini del monitoraggio della situazione di liquidità; 

                                                           
21 Si fa esplicito riferimento al Titolo V, capitolo 2, paragrafo 2  della circolare n. 263/2006  IV aggiornamento del 13 Dicembre 2010 di 
Banca d’Italia.    
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 definizione di algoritmi dinamici che consentano di valutare la “velocità” di variazione di un indicatore rispetto 
al comportamento medio: ad esempio tramite il confronto (ratio) tra media mobile di breve periodo e media 
mobile di lungo periodo; 

 definizione di un set di limiti (threshold) su singolo indicatore in funzione della gravità della variazione (si 
potrebbero fissare ad esempio 5 soglie di gravità crescente corrispondenti a 5 gradi di rischio dove 1 è il grado di 
rischio minimo e 5 il grado di rischio massimo); 

 predisposizione di una matrice delle ponderazioni che consenta di definire in modo sintetico la situazione di 
liquidità sistemica e specifica dell’intermediario (cd. Termometro della Liquidità – TDL) attraverso 
l’applicazione di una media opportunamente ponderata delle risultanze fornite da tutti gli indicatori monitorati. 
L’indicatore TDL, in coerenza con tutti gli indicatori di early warning potrebbe assumere valori da 1 a 5 dove 1 è 
la situazione di liquidità “normale” e 5 è la situazione di crisi. 

 
L’utilizzo dell’indicatore TDL22 consente di rappresentare in modo sintetico la situazione di liquidità dell’intermediario ed 
eventualmente consente all’intermediario stesso di definire una “soglia di tolleranza” complessiva per la sana e prudente 
gestione del rischio di liquidità. 
 
In aggiunta, la stessa “escalation” prevista nel Contingency Funding Plan potrebbe essere attivata in funzione dei differenti 
valori assunti dal TDL. 
 
Si specifica infine che gli indicatori illustrati nei paragrafi 2 e 3 dovrebbero essere utilizzati anche come indicatori di Early 
Warning (specifici)23.  

 

Si fornisce di seguito, a titolo esemplificativo, un set di indicatori di Early warning ed il relativo utilizzo per la determinazione 
dell’Indicatore complessivo TDL, ove tutti gli early warning utilizzati assumono valori (c.d. “rating di Rischio”) tra 1 e 5 dove 
1 corrisponde a rischio minimo e 5 corrisponde a rischio massimo. 

 
EARLY WARNING INDICATORS SPECIFICI DI BREVE TERMINE : 
 

Liquidity Coverage Ratio - LCR (BTS_1): è un rapporto che identifica l’ammontare di assets di alta qualità, liquidi e  liberi, 
che una banca deve detenere per far fronte alle uscite di cassa che si possono manifestare in situazioni di stress specifico 
(firm-specific) e sistemico (market-related) L’orizzonte di riferimento è 1 mese. L’ LCR è calcolato secondo la seguente 
formula: 

Cumulate  Nette  Cassa  di  Uscite
 Qualità  Alta  AssetsStock  

LCR   

Indice di concentrazione del funding (BTS_2): misura il grado di diversificazione delle fonti di raccolta e della tipologia di 
funding. Viene calcolato come rapporto tra la raccolta da controparti rilevanti e il totale delle passività di bilancio. Una 
controparte (o un gruppo di controparti tra loro collegate) viene definita rilevante quando il totale della raccolta da essa 
derivante supera l’1% del totale delle passività della Banca 

 
 
EARLY WARNING INDICATORS SPECIFICI DI LUNGO TERMINE: 
 
Impieghi su Raccolta da clienti (LTS_1):  tale parametro mette in evidenza eventuali squilibri nell’esercizio dell’attività 
creditizia. È calcolato come rapporto tra gli impieghi verso clienti e la raccolta da clienti.  
 
Net Stable Funding Ratio – NSFR (LTS_2):: è rapporto che identifica l’ammontare minimo di funding stabile, basato sulle 
caratteristiche e sulla durata degli attivi della banca. Questo indicatore ha la finalità di stimolare l’equilibrio strutturale del 
profilo di liquidità della banca attraverso l’incentivazione del funding a medio/lungo termine. L’orizzonte di riferimento è 1 
anno ed il ratio è calcolato sotto ipotesi di stress specifico (firm specific). 

      
 Il NSFR è calcolato secondo la seguente formula: 

 

stabile  Funding  di  richiesto  Ammontare
stabile Funding di edisponibil Ammontare

NSFR   

 
 
 
                                                           
22 Tale indicatore, potrebbe essere calcolato anche in scenario di stress. 
23 Si fa particolare riferimento agli indicatori previsti da Basilea III (LCR e NSFR). 
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EARLY WARNING INDICATORS SISTEMICI DI BREVE TERMINE: 
 
Scostamento dai livelli normali dei tassi overnight (BTSi_1): misura la media mobile a 5 giorni del differenziale, espresso 
in punti base e in valore assoluto, fra il tasso EONIA e il tasso REFI BCE. Livelli elevati persistenti possono segnalare 
tensioni sul mercato della liquidità o la presenza di condizioni anomale. 
 
Scostamento da livelli “normali” dell’utilizzo delle Standing Facilities  presso la Banca Centrale Europea (BTSi_2): 
rileva il grado di utilizzo del rifinanziamento marginale e del deposito overnight presso la BCE da parte delle Banche. 
L’indicatore è calcolato come media mobile a 5 giorni della somma dei depositi e dei rifinanziamenti presso la BCE. Livelli 
elevati persistenti, in assenza di situazioni particolari quali la chiusura del mese di riserva obbligatoria, possono segnalare 
mancanza generale di fiducia tra gli intermediari, ovvero difficoltà a reperire fondi sul mercato da parte di alcune istituzioni 
finanziarie. 
 
Scostamento tra mercato interbancario e mercato dei derivati (BTSi_3): misura la media mobile (mm) del differenziale, 
espresso in punti base, fra il tasso EURIBOR 3M (3 mesi) ed il tasso EONIA SWAP 3M (3 mesi). Livelli dello spread elevati 
persistenti possono segnalare tensioni sul mercato della liquidità o la presenza di condizioni anomale; 
 
 
EARLY WARNING INDICATORS SISTEMICI DI LUNGO TERMINE: 
 
Variazione dello spread di rifinanziamento del settore finanziario (LTSi_1): calcolato come rapporto tra media mobile di 
breve (calcolata su un periodo di 15 giorni) e la media mobile di lungo periodo (calcolata su un periodo di 66 giorni) dei tassi 
di rifinanziamento del settore finanziario, sulle scadenze da 3 fino a 5 anni. Tale algoritmo dà informazioni sulle dinamiche di 
breve periodo; 

 
Difficoltà nell'effettuare Emissioni/Cartolarizzazioni (LTSi_2): rileva la difficoltà a collocare sul mercato prestiti 
obbligazionari e a realizzare operazioni di cartolarizzazione di crediti. L’indicatore ha valenza sia sistemica che specifica. 
 
 
Predisposizione della matrice delle ponderazioni: 

 

 

Nell’esempio sopra esposto il TDL assume rating di rischio pari a 3. 

Come si può notare, tale framework consente di: 

 fornire una misura sintetica della situazione di liquidità dell’intermediario (c.d. TDL); 
 formalizzare le azioni di escalation contenute nel Contingency Funding Plan sulla base dei valori assunti dal TDL 

stesso; 
 rendere più “chiara” l’esposizione a tale rischio all’ alta direzione ed in particolare all’ Organo con funzione di 

supervisione strategica, chiamato a definire la soglia di tolleranza ed i principi di gestione/monitoraggio del rischio di 
liquidità. 

 

 

Carlo Frazzei, Walter Vecchiato, Fabiano Lionetti, Marco Berlanda, Silvia Zanotti 

                                                           
24  Il valore di tali parametri è, a titolo esemplificativo, posto costante e pari a 3.  
25 La determinazione dei pesi è funzione dell’importanza relativa che ciascun intermediario fornisce al singolo indicatore monitorato. 

 BTS_1 BTS_2 LTS_1 LTS_2 BTSi_1 BTSi_2 BTSi_3 LTSi_1 LTSi_2 

Indice24 3 3 3 3 3 3 3 3 3  

Weight25 25% 10% 15% 10% 10% 10% 5% 
 

10% 
5% TDL 

Weighted 
Sum 

0,75 0,3 0,45 0,3 0,3 0,3 0,15 
 

0,3 
0,15 3 
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Profili di rischio e di rendimento degli hedge funds: un’analisi empirica sui fondi 
speculativi aperti italiani 
 
di Monica Gentile (Consob)1 
 
 
Premessa 
I fondi speculativi si caratterizzano da un punto di vista economico per l’applicazione di strategie volte al conseguimento di 
rendimenti assoluti (absolute return), ossia al perseguimento di performance positive anche in periodi di flessione dei mercati 
finanziari. Proprio per questo motivo gli hedge funds  sono soggetti ad un minore numero di vincoli normativi rispetto agli 
altri organismi di investimento collettivo del risparmio.  
I motivi per un’approfondita analisi dei fondi speculativi sono molteplici. Innanzitutto, l’assenza di stringenti obblighi 
informativi e la sostanziale libertà nella scelta della politica di investimento consentono ai gestori di assumere posizioni 
speculative rischiose senza dover mantenere un elevato livello di trasparenza sulle strategie di investimento adottate. Inoltre, 
gli hedge funds hanno esercitato storicamente un ruolo importante nell’ambito di alcune recenti crisi finanziarie (la crisi 
asiatica del 1997, il caso del fondo LTCM, la crisi dei subprime). Infine, la recente proposta di direttiva del parlamento 
europeo e del consiglio sui gestori di fondi di investimento alternativi segnala un’esigenza, avvertita a livello internazionale, 
di modificare la normativa sui fondi speculativi. 
Nel presente lavoro verranno illustrate le principali disposizioni di legge attualmente in vigore sugli hedge funds in Italia. 
Successivamente verrà brevemente illustrato il ruolo economico dei fondi speculativi nell’ambito delle crisi finanziarie. Dopo 
aver fornito alcuni cenni sulle problematiche afferenti alla  classificazione dei fondi speculativi verrà presentata 
un’applicazione empirica volta ad individuare le caratteristiche più importanti in termini di rischio/rendimento degli hedge 
funds  italiani.  
La normativa vigente in Italia sui fondi speculativi 
I fondi speculativi non sono soggetti né alle norme prudenziali, né ai divieti imposti dalla Banca d’Italia alle altre categorie di 
fondi comuni di investimento. Ad esempio, non ci sono restrizioni sul livello di indebitamento/leverage, sull’attività di short-
selling e sull’ammontare delle posizioni in strumenti derivati e in prodotti finanziari strutturati2.  
Il D.M. n.228/1999 prevede che gli investitori devono essere avvertiti circa l’elevato livello di rischio degli hedge funds, 
menzionando direttamente nel regolamento del fondo speculativo “la rischiosità dell’investimento e la circostanza che esso 
avviene in deroga ai divieti e alle norme prudenziali e di contenimento del rischio stabilite dalla Banca d’Italia”. I fondi 
speculativi possono avere la forma sia aperta che chiusa: le modalità di partecipazione al fondo sono, in ogni caso, specificate 
nel regolamento. 
Il prezzo minimo delle quote di un fondo speculativo è posto pari a 500.000 euro sulla base dell’appena citato D.M.. Vige, 
inoltre, il divieto di collocare le quote dei fondi speculativi tramite operazioni di sollecitazione al pubblico risparmio. Il d.l. 29 
novembre 2008 n.185 ha abrogato il vincolo, precedentemente in vigore, sulla base del quale il numero massimo di 
partecipanti ad un fondo speculativo non poteva superare quota 200.  
Il crescente numero di riscatti nel periodo di crisi finanziaria ha indotto il legislatore sempre nel d.l. 29 novembre 2008, n.185 
ad introdurre la possibilità di sospendere “in casi eccezionali” il rimborso delle quote (gate). E’ stato, inoltre, stabilito che i 
fondi speculativi possano trasferire le attività illiquide in nuovo fondo chiuso detto side-pocket3.  
La Commissione Europea ad Aprile 2009 ha pubblicato una proposta di direttiva sui fondi di investimento alternativi 
(principalmente hedge funds e private equity). La Commissione Europea vorrebbe imporre nella UE obblighi informativi 
restrittivi ai gestori4 dei fondi speculativi che dovrebbe garantire un maggiore grado di trasparenza sulle strategie adottate, un 
migliore sistema di governance e di controlli interni ed una efficiente gestione dei conflitti di interesse. Infatti, verrebbe 
introdotto l’obbligo giuridico all’autorizzazione per tutti i gestori da parte dell’Autorità di Vigilanza dello Stato membro 
d’origine. Inoltre, i gestori dovrebbero inviare regolarmente alle Autorità dati sulla performance, sulla concentrazione dei 
rischi, sui principali mercati sui quali effettuano operazioni di negoziazione e sui principali strumenti negoziati. Obblighi 
informativi aggiuntivi verrebbero richiesti, infine, qualora i gestori dei fondi di investimento alternativi facciano ricorso alla 
leva finanziaria.  
 

                                                           
1 Consob, Divisione Studi – Ufficio Studi Economici. Le  opinioni espresse sono responsabilità esclusiva dell’autore e non impegnano in 
alcun modo l’Istituzione di appartenenza. 
2 Si precisa che i fondi riservati pur non essendo soggetti alle norme prudenziali di contenimento e di frazionamento del rischio sono 
sottoposti ai divieti imposti dalla Banca d’Italia anche alle altre categorie di fondi.  
3 D.l. 29 novembre 2008/185. Ciò corrisponde a suddividere il fondo in modo che le attività liquide rimangono di pertinenza del fondo 
speculativo, mentre le attività illiquide formano un nuovo fondo chiuso cosiddetto di side-pocket la cui unica finalità è quella di operare per 
lo smobilizzo di tali attività illiquide. In particolare, precisa Assogestioni: “il fondo chiuso di side-pocket non può effettuare investimenti. 
Esso può solo: a) compiere le operazioni necessarie a liquidare le proprie attività; b) negoziare beni con altri fondi gestiti dalla medesima 
Sgr; c) utilizzare strumenti finanziari derivati con finalità di copertura del rischio; d) detenere disponibilità liquide- diverse da quelle 
finalizzate al rimborso delle quote – esclusivamente per far fronte alle spese di pertinenza dello stesso e per effettuare operazioni di 
copertura dei rischi; e) assumere prestiti, della durata massima di 6 mesi, di importo massimo pari al 10% del valore complessivo netto del 
fondo, per far fronte a sfasamenti temporanei di cassa.” 
4 Vengono esentati i “piccoli” gestori, ossia i fondi speculativi con un portafoglio inferiore ai 100 milioni di euro.  
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Il ruolo dei  fondi speculativi nell’ambito delle crisi finanziarie 
I fondi speculativi teoricamente potrebbero svolgere una funzione economica utile sui mercati finanziari. Innanzitutto, tendono 
a favorire il processo di innovazione finanziaria e aumentano gli scambi proprio sui segmenti di mercato meno liquidi con 
basso volume di negoziazioni. In secondo luogo, possono contribuire al processo di stabilizzazione dei prezzi e riduzione della 
volatilità, poiché la loro politica di investimento non sempre è in linea con le tendenze in atto sui mercati finanziari. Inoltre, gli 
hedge funds, che cercano di trarre profitto cogliendo le opportunità di arbitraggio, di fatto possono contribuire alla riduzione di 
inefficienze di mercato. Infine, i fondi speculativi, aumentando il livello di liquidità su mercati di nicchia, accrescono anche il 
loro grado di profondità e di elasticità e quindi favoriscono  processi di price discovery.  
I fondi speculativi, tuttavia, possono anche minare la stabilità dei sistema finanziario. Innanzitutto, gli hedge funds assumono 
posizioni molto rischiose sia poiché sono soggetti ad un esiguo numero di vincoli normativi, sia perché i managers sono 
incentivati a sostenere elevati livelli di rischio quando le loro commissioni dipendono significativamente dalla performance di 
gestione. In secondo luogo, empiricamente si rileva un alto livello di correlazione fra i rendimenti dei fondi speculativi 
soprattutto in periodi di crisi finanziaria5. Conseguentemente il fallimento anche di un solo hedge fund potrebbe innescare un 
processo di “reazione a catena” su tutto il settore con conseguenze rilevabili a livello sistemico.  
Il fenomeno di clustering dei rendimenti si spiega sulla base dell’esistenza di fattori di rischio liquidità e di credito comuni ai 
vari fondi e in grado di influire sulla performance di gestione   indipendentemente dalla politica di investimento adottata6. Ad 
esempio, un’improvvisa indisponibilità di strumenti finanziari sul mercato (lack of asset liquidity) comporta un aumento dei 
margini e delle garanzie richieste per ottenere dei prestiti per tutti gli hedge funds7. In questo tipo di situazione i fondi 
speculativi riducono la leva finanziaria (fenomeno del deleveraging) vendendo asset con conseguente diminuzione del valore 
del loro attivo.  
I fondi speculativi dal punto di vista storico hanno assunto principalmente due distinti ruoli nell’ambito delle crisi finanziarie. 
Infatti, in alcuni casi gli hedge funds hanno accelerato il processo di flessione del mercato, alimentando tendenze già in atto di 
riduzione dei prezzi degli asset, e soprattutto traendo profitto dalla situazione di crisi finanziaria. In altri casi, essi hanno 
prevalentemente subito gli effetti di situazioni di crisi di liquidità e del credito, che li hanno spinti a vendere le loro attività 
prevalentemente per esigenze di deleveraging.   
Si ricorda, ad esempio, la crisi del 1992 dello European Monetary System (EMS), che si basava su un insieme di bande di 
oscillazioni per i tassi di cambio rispetto all’ECU, una valuta “teorica” corrispondente ad un paniere di monete europee. Le 
autorità monetarie centrali potevano effettuare dei riallineamenti, ossia apprezzare o svalutare delle monete rispetto alle altre, 
qualora non avessero più a disposizione delle riserve monetarie tali da poter rispettare le bande di oscillazioni prefissate. Nel 
1992, in concomitanza con l’apprezzamento del marco tedesco si diffusero aspettative di una svalutazione della sterlina e della 
lira. Grandi fondi speculativi global macro8 hanno assunto posizioni corte su sterlina e lira in cambio di dollari e marchi 
tedeschi ottenendo extra-rendimenti, ma al contempo accelerando il processo di svalutazione della sterlina e della lira e più in 
generale il fallimento dell’EMS.  
Il default nel 1998 del fondo speculativo LTCM è un esempio, invece, di situazione di crisi che ha portato gli hedge funds a 
subire delle perdite. Il fondo LTCM, infatti,  prevalentemente otteneva extra-rendimenti positivi realizzando arbitraggi su titoli 
governativi. Il verificarsi del default della Russia, che era altamente improbabile ex-ante sulla base dei modelli matematici, 
impedì all’hedge fund di mantenere sotto controllo il proprio livello di indebitamento e la sua esposizione al rischio. Il crollo 
di LTCM e la conseguente vendita dei suoi asset ebbero effetti devastanti sui mercati finanziari.  
Secondo alcuni autori il ruolo assunto dai fondi speculativi nell’ambito della crisi dei subprime si avvicina maggiormente sotto 
alcuni aspetti a quello assunto nella crisi LTCM9. Anche in questo caso, infatti, gli hedge funds hanno subito una forte 
riduzione della performance e sostenuti incrementi di volatilità dei rendimenti. I fondi speculativi hanno contribuito ad 
accelerare il processo già in atto di flessione dei mercati finanziari proprio perché gli shocks di liquidità, la crisi del credito e 
l’aumento delle richieste di rimborso hanno spinto i gestori dei fondi a vendere asset per ridurre la leva finanziaria. Inoltre, la 
crisi ha segnato il fallimento dei modelli matematici ed economici sottostanti le strategie di investimento adottate dagli hedge 
funds mettendo in discussione i modelli di valutazione dei prodotti strutturati da parte delle agenzie di rating.  
Khandani e Lo (2007) sulla base di approfondite analisi dell’andamento dei fondi speculativi durante le prime settimane di 
Agosto 2007, sostengono che è aumentata la capacità dei fondi speculativi di minare la stabilità del sistema finanziario. Essi 
sostengono che, infatti, i fondi speculativi costituiscono un network sempre più integrato in virtù delle posizioni rischiose 
assunte sui mercati azionari e obbligazionari, degli investimenti in strumenti di credito molto sofisticati.  
 
Difficoltà nel processo di classificazione dei fondi speculativi 
La classificazione dei fondi speculativi costituisce uno degli aspetti più problematici  nell’ambito dell’analisi economica degli 
hedge funds. Esiste, infatti, una forte eterogeneità fra le categorie proposte dai data-providers (fornitori ufficiali di dati) che 
spesso attribuiscono una denominazione diversa ad una stessa tipologia di strategia di investimento oppure conferiscono lo 
stesso nome a politiche di gestione distinte10.  

                                                           
5 Vedi ad esempio Khandani e Lo (2007). 
6Brunnermeier e Pedersen, 2008. 
7 Boyson et al., 2008. 
8 Si ricorda ad esempio il Quantum Fund di George Soros. 
9 Billio et al., 2009 
10 A tali considerazioni è giunto anche il CESR (attuale ESMA) in un documento del 2007 nel quale sono stati confrontati i data-base HFR, 
CSFB/ Tremont-Tass, CISDM/Mar, Hedge Fund Research (HFR)  e Morgan Stanley Capital International (MSCI). 
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In letteratura, pertanto, si tendono ad individuare solo delle ampie classi di strategie di investimento (direzionali, arbitraggio, 
event driven, multistrategy), che offrono un orientamento piuttosto generale per distinguere le varie tipologie di fondi 
speculativi11.   
Le strategie cosiddette direzionali si basano su previsioni circa l’andamento del mercato. Ad esempio, lo stile di gestione 
emerging market assume posizioni short (di vendita) o long (di acquisto) su azioni di società oppure su obbligazioni di 
emittenti residenti nei Paesi emergenti. La strategia global macro cerca di trarre profitto da stime sul trend e situazioni di 
squilibrio a livello macroeconomico12. Gli stili di investimento long/short equity assumono posizioni lunghe o corte sui titoli 
azionari, a seconda che siano prevalenti rispettivamente le aspettative rialziste (ossia di aumento dei prezzi) o ribassiste (ossia 
di abbassamento dei prezzi). Lo short selling consiste nel prendere a prestito da brokers titoli per poi rivenderli sul mercato 
confidando in un futuro abbassamento dei prezzi. I gestori dei fondi, infatti, vorrebbero restituire i titoli ai brokers solo dopo 
averli riacquistati ad un prezzo inferiore a quello di vendita.  
Le strategie cosiddette non direzionali cercano, invece, di trarre profitto cogliendo opportunità di arbitraggio, ossia sfruttando 
il fatto che, in condizione di mercati non efficienti, il prezzo teorico degli asset può risultare diverso dal prezzo effettivo 
consentendo di trarre profitto con una esposizione netta al mercato complessivamente nulla. Ad esempio, i fondi convertible 
arbitrage sfruttano le inefficienze nella valutazione delle società realizzando arbitraggi fra azioni e obbligazioni convertibili 
dello stesso emittente.  
Gli stili di investimento event driven traggono profitto dalla non corretta valutazione (mispricing) delle società in 
corrispondenza di “eventi” particolari. Ad esempio, i fondi merger arbitrage ipotizzano che il prezzo di mercato della società 
target converga, in caso di successo dell’operazione, al prezzo offerto dell’acquirente. I fondi distressed securities, invece, 
fanno arbitraggi sfruttando la non corretta valutazione delle società che si trovano in difficoltà finanziaria. La classe 
multistrategy comprende fondi che non adottano una sola specifica strategia, ma cercano di ridurre il rischio e di ottenere 
profitti elevati, diversificando la loro politica di investimento tra diversi stili di gestione.  
Ovviamente, l’assenza di una classificazione dettagliata e standard rende maggiormente opaco il contenuto informativo dei 
regolamenti di gestione, poiché non è sempre univoca la corrispondenza fra denominazione della strategia di investimento e 
descrizione del suo contenuto. Come verrà illustrato nel paragrafo successivo, vi è la tendenza, pertanto, a raggruppare i fondi 
speculativi direttamente sulla base dei rendimenti e delle performance osservate ex-post applicando tecniche di cluster 
analysys.  
 
Analisi empirica sui fondi speculativi aperti italiani 
Nella presente sezione si descrivono i risultati di un’analisi empirica condotta sui fondi speculativi aperti italiani, che 
costituiscono la tipologia di hedge funds maggiormente diffusa in Italia. L’obbiettivo è quello di fornire alcune indicazioni 
circa la dimensione del mercato dei fondi speculativi e la sua evoluzione in corrispondenza della recente crisi finanziaria. 
Inoltre, è stato analizzato il livello di trasparenza nella gestione degli hedge funds esaminando la corrispondenza fra strategia 
dichiarata ex-ante e profilo di rischio-rendimento osservato ex-post. Il campione utilizzato è costituito dalle segnalazioni 
statistiche di vigilanza per gli Organismi di Investimento Collettivo del Risparmio raccolte dalla Banca d’Italia. Sono stati 
presi in considerazione, inoltre, i regolamenti dei fondi speculativi al fine di ottenere informazioni sulla strategia di 
investimento dichiarata dai gestori. Proprio al fine di concentrare l’analisi sugli effetti della crisi sul mercato dei fondi 
speculativi, il periodo analizzato è compreso tra dicembre 2003 e settembre 2008. 
 Il mercato dei fondi speculativi aperti di diritto italiano13 è in continua espansione dal 2003 (Tabella 1). Il processo di crescita, 
tuttavia, ha subito un rallentamento nel periodo di crisi: il numero dei fondi, che era aumentato del 70% dal 2003 al 2004 (da 
80 a 135) e del 25% dal 2005 al 2006,  è cresciuto del 20% dal 2006 al 2007 e solo dell’8% (da 241 a 260) nei primi nove mesi 
del 2008. Inoltre, le dimensioni dei fondi tendono a diminuire: il totale attivo è passato da 33 miliardi di euro circa a dicembre 
2007 a 30 miliardi di euro a settembre 2008, ossia in media per ciascun fondo speculativo è sceso da 135 a 117 milioni di euro. 
Una delle caratteristiche principali del mercato dei fondi speculativi italiani è che la maggior parte dei prodotti sono fondi di 
fondi (oltre il 90% del campione analizzato).  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
11 Ricostruzioni di macro-categorie di hedge funds sono presenti in Amenc e Martellini (2003), Lhabitant (2006). 
12 Un esempio di strategia speculativa global macro è costituita dal cosiddetto carry trade che si ha quando si prende a prestito in una valuta 
di un Paese nel quale prevalgono tassi di interesse bassi per investire in valute che offrono rendimenti più elevati. 
13 I fondi speculativi prevalentemente sono aperti. Per completezza si ricorda che al 30 giugno 2008 sono stati individuati  4 fondi speculativi 
chiusi di private equity e 36 fondi chiusi immobiliari. Sulla base dei più recenti dati Assogestioni disponibili (I° semestre 2009) i fondi 
speculativi rappresentano il 23% dell’offerta complessiva di fondi immobiliari italiani. 
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Tabella 1- Fondi comuni di investimento speculativi aperti di diritto italiano: numero di prodotti e di Società di 
gestione del risparmio 

Data rilevazione Numero fondi 
di cui fondi di 

fondi 

Totale attivo 
(milioni di 

euro) 

Patrimonio 
netto (milioni 

di euro) 
Numero classi Numero Sgr 

Dic-2003 80 93% 6.417 5.768 80 25 

Dic-2004 135 93% 12.682 11.728 135 27 
Dic-2005 160 94% 18.465 16.957 162 30 
Dic-2006 200 95% 25.529 23.588 206 35 
Dic-2007 241 94% 32.630 30.385 251 37 
Set-2008 260 93% 30.467 28.751 291 39 

Fonte: elaborazioni sulle segnalazioni statistiche di vigilanza per gli Organismi di Investimento Collettivo del Risparmio raccolte dalla Banca d’Italia (data-
base Prisma Banca d’Italia).  

 
La valorizzazione effettuata con cadenza mensile delle quote dei fondi speculativi (NAV - Net Asset Value) ha consentito di 
effettuare un’analisi approfondita sul profilo di rischio-rendimento (Figura 1). In particolare, costruendo un portafoglio equally 
weighted14 e utilizzando l’indice Hedge Fund Research (HFR) come benchmark, emerge chiaramente che l’andamento dei 
rendimenti dei fondi speculativi italiani in media è simile a quella dei fondi di fondi a livello internazionale. Tuttavia, in 
conseguenza della crisi finanziaria la performance degli hedge funds è fortemente diminuita soprattutto a partire da novembre 
2007.  
Il profilo di rischio del portafoglio equally weighted è stato analizzato stimando la perdita attesa nel caso in cui si verifichi lo 
scenario meno favorevole per il mercato dei fondi speculativi (Conditional Var-CVAR15; Figura 1). In media i fondi 
speculativi italiani appaiono meno rischiosi rispetto ai fondi di fondi a livello internazionale, pur avendo anch’essi subito 
l’impatto della crisi soprattutto a partire da gennaio 2008.  

 
Figura 1 - Rendimento e livello di rischio dei fondi speculativi aperti di diritto italiano 
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L’analisi sui rendimenti condotta fino a questo momento considera contemporaneamente tutte le serie storiche dei fondi che 
potrebbero, tuttavia, presentare caratteristiche molto diverse in base alla  strategia di investimento adottata. Occorrerebbe, 
invece, raggruppare fondi con caratteristiche simili e confrontare performance e livello di rischio fra categorie omogenee di 
prodotti. Per questo motivo, dai regolamenti dei fondi sono state tratte informazioni sulla strategia di investimento dichiarata 
dagli stessi gestori facendo riferimento alle seguenti macro-categorie16 già descritte nel paragrafo precedente: non direzionali, 
event driven, direzionali e multistrategy (Figura 2). I fondi speculativi aperti italiani, essendo prevalentemente fondi di fondi, 
appartengono nella maggior parte dei casi alla categoria multistrategy. La seconda strategia di investimento più diffusa è 
quella direzionale nella quale sono inclusi soprattutto i fondi long-short equity. Le strategie di arbitraggio, invece, sono meno 

                                                           
14 Portafoglio in cui ogni componente ha lo stesso peso. 
15 Il Conditional Value at Risk (CVAR), è il valore atteso della perdita sotto la condizione che la perdita sia superiore al  Value at Risk 
stimato come quinto percentile della distribuzione di probabilità dei rendimenti. 
16 Cfr. CESR Review of hedge fund classification methodologies according to investment strategies, Gennaio 2007. 
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diffuse anche se la dimensione media dei fondi appartenenti a questa categoria è superiore a quella dei fondi direzionali. Infine 
c’è solo 1 fondo speculativo che dichiara di adottare in prevalenza strategie di investimento event driven.  
Una classificazione più dettagliata dei fondi speculativi sarebbe più difficile da attuare principalmente poiché la dichiarazione 
della strategia di investimento da parte dei gestori avviene esclusivamente su basa volontaria. Il livello di trasparenza sulla 
modalità di gestione del fondo è, pertanto, piuttosto basso ed, inoltre, la società di gestione del risparmio, nell’ottica del 
raggiungimento di una performance assoluta (ossia non vincolata ad un benchmark di mercato), si riserva il diritto di cambiare 
in modo dinamico e continuo la propria strategia di investimento. Gli stessi data-providers17 che raccolgono e rielaborano le 
informazioni e i dati sui fondi speculativi a livello mondiale adottano classificazioni dei prodotti diverse e non sempre 
concordi fra di loro. Infine, talvolta si rileva una discrepanza tra la strategia dichiarata dal gestore e la performance dei fondi 
per cui prodotti che dovrebbero appartenere a classi diverse presentano profili di rendimento e rischio simili. 
 
Figura 2 – Distribuzione dei fondi speculativi di diritto italiano per tipologia di strategia di investimento dichiarata. 
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Proprio per questo motivo nell’ambito della letteratura finanziaria si tende a verificare la bontà delle informazioni fornite dal 
gestore del fondo riguardo alla strategia adottata, effettuando una classificazione dei prodotti direttamente sulla base della loro 
performance18. Si adottano, ossia, tecniche statistiche (cluster analysis) volte a raggruppare in una stessa categoria fondi 
speculativi che hanno  profili di rendimento simili fra di loro.  
La metodologia statistica appena descritta è stata applicata sui fondi speculativi italiani considerando il periodo settembre 2006 
– settembre 200819. Le serie dei rendimenti dei fondi speculativi presentano un elevato livello di volatilità da cui occorre 
prescindere per ottenere una buona classificazione dei fondi (vedi Brown e Goetzman, 1997 e 2003). Proprio per questo 
motivo le serie storiche dei rendimenti sono state preliminarmente standardizzate applicando un modello di eteroschedasticità 
condizionata E-GARCH20. Inoltre, poiché i risultati del processo di classificazione dipendono dal grado di somiglianza delle 
performance dei fondi speculativi, è stata effettuata preventivamente una stima della correlazione di ciascun fondo speculativo 
con tutti gli altri (Figura 3). E’ evidente che la correlazione si addensa su valori alti, (in media è pari a 0.75), ossia che le 
dinamiche dei rendimenti dei fondi sono molto simili fra di loro. L’elevato livello di correlazione è in linea con quanto rilevato 
sugli hedge funds a livello internazionale soprattutto in corrispondenza delle crisi finanziarie21. 
L’applicazione di tecniche di cluster analysis22 ha permesso di individuare 4 gruppi, che, tuttavia, non risultano chiaramente 
distinti fra di loro sulla base delle tradizionali categorie di hedge funds. Infatti, all’interno dei gruppi 1, 3 e 4 sono presenti 
fondi appartenenti a categorie completamente distinte fra di loro (arbitraggio, event driven e multistrategy). Il gruppo 2, 
invece, è costituito da fondi speculativi multistrategy che hanno un profilo di rendimento simile a quello della categoria 
dell’arbitraggio (Figura 3).  
 

                                                           
17 Tra i principali si ricordano Morgan Stanley Capital International, CISDM/MAR, CSFB/Tremont e Hedge Fund Research. 
18 Cfr. Brown e Goetzman (1997 e 2001). 
19 Su di un orizzonte temporale più ampio i gestori dei fondi potrebbero aver cambiato radicalmente le strategie di investimento adottate 
(Brown e Goetzman, 2001). Inoltre, l’analisi è stata ripetuta cambiando il range di osservazioni a disposizione senza ottenere cambiamenti 
significativi nei risultati. Si precisa che l’unico fondo event driven è stato escluso dall’analisi poiché è entrato nel campione solo dopo 
settembre 2006.    
20 E’ stato adottato il modello EGARCH(1,1) poiché esso presenta un buon grado di adattamento ai dati. 
21 Khandani e Lo, 2007 
22 E’ stata applicata la procedura k-means individuando i gruppi sulla base della correlazione fra le serie storiche dei rendimenti. 
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Figura 3- Raggruppamento delle serie dei rendimenti dei fondi speculativi sulla base della correlazione dei rendimenti 
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Per misurare la performance dei fondi speculativi è stata adottato l’indicatore omega proposto da Keating e Shadwick 
(2002)23, che si basa sul confronto fra la probabilità di ottenere guadagni e la probabilità di ottenere perdite calcolato per 
diversi livelli soglia di rendimento (Figura 4). I quattro gruppi appaiono alquanto indifferenziati in termini di performance e di 
livello di rischio. Solo il gruppo 2 è leggermente meno rischioso coerentemente con il fatto che non include al suo interno 
fondi che adottano strategie direzionali. Nel periodo più recente, comunque, i livelli di rischio dei quattro i gruppi tendono tutti 
a convergere.  
 
 
Figura 4 – Misurazione della performance e del livello di rischio dei gruppi rispetto al portafoglio equally weighted. 
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23 In termini più tecnici, per ogni possibile livello soglia di perdita viene calcolato il rapporto fra l’integrale dei guadagni e l’integrale delle 

perdite ponderati per le rispettive probabilità:  laddove F(.) è la funzione di ripartizione dei rendimenti, mentre L è un 

livello soglia di perdita. In sostanza all’aumentare di omega cresce la performance degli hedge funds  ossia aumenta la probabilità di 
ottenere guadagni rispetto alla probabilità di subire delle perdite. 
. 
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Conclusioni 
L’analisi empirica realizzata sui fondi speculativi italiani ha posto in luce gli effetti della crisi finanziaria su questo settore. Il 
deprezzamento degli asset legata alla contrazione dei mercati azionari, la crisi di liquidità e del credito, i divieti di vendite allo 
scoperto sono tra le principali cause della forte riduzione dei rendimenti e dell’incremento del profilo di rischio rilevati 
utilizzando i dati sul NAV. 
Inoltre, l’applicazione delle tecniche statistiche di cluster analysis ha permesso di rilevare che nel periodo storico analizzato 
l’offerta di fondi non è apparsa sufficientemente differenziata in termini di performance e di livello di rischio. 
A fronte del ruolo assunto dai fondi speculativi nella recente crisi finanziaria a livello internazionale vengono effettuate 
proposte al fine di modificare la normativa vigente sui fondi speculativi. In particolare, si vorrebbero imporre regole più 
restrittive per il contenimento del rischio e nuovi obblighi informativi che rendano più trasparente  la gestione degli hedge 
funds. 
 

Monica Gentile 
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Un modello gaussiano per eventi creditizi congiunti 
 
di Danilo Ferroni, Banca Etruria  

 

Introduzione 

Lo scopo di questo lavoro è quello di fornire un quadro teorico relativamente semplice per modellare eventi creditizi tra loro 
correlati, osservando l’evoluzione nel tempo del merito creditizio delle controparti e cercando di ricavare da tale evoluzione 
una stima della correlazione esistente tra le controparti stesse.  

In questo modello non confineremo la correlazione alla sola volatilità di parametro, ovverosia alla volatilità della PD delle 
varie controparti, ma la faremo agire anche nella volatilità di processo, ovverosia sull’esito Bonis/Default delle controparti; per 
fare questo identificheremo delle variabili Z che esprimano lo “stato di salute” delle controparti e delle soglie γ che 
rappresentano la soglia di default, ovverosia quel valore della variabile Z sotto il quale la controparte entra in default, l’evento 
default sarà quindi visto come lo sfondamento (dall’alto verso il basso) di un valore soglia. 

Infine forniremo anche un espressione in forma esatta per il calcolo delle probabilità di default congiunti. 

 
Il modello teorico 
Supponiamo di avere K controparti creditizie delle quali abbiamo osservato la PD in T periodi, avremo quindi K serie storiche: 
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Queste PD rappresentano, al tempo t, la probabilità che la controparte k finisca in default entro un anno di tempo. 

Rappresentiamo l’evento default nel seguente modo: 
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La controparte k dunque, entra in default quando la variabile  assume un valore più basso della soglia , la variabile 

 al tempo t si scompone come: 
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La componente  al tempo t è nota e quindi non è una variabile aleatoria ma un numero certo, e rappresenta lo “stato di 

salute” della controparte k al tempo t, mentre la componente  rappresenta il cambiamento nello stato di salute dell’azienda 
dopo un anno a partire dal tempo t, ed è ovviamente una variabile aleatoria, per la quale ipotizziamo una distribuzione normale 
standard; scriviamo allora: 
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Dove   è l’inversa della distribuzione normale standard 

Per ogni controparte k abbiamo dunque la serie storica: 
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Dalla quale possiamo ricavare la serie storica di differenze: 
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Queste differenze esprimono come lo stato di salute della controparte varia dal periodo t al periodo t+1, e a seconda della loro 

frequenza di rilevazione rappresentano una certa frazione della variabile standardizzata  )(k
yZ  che rappresenta la variazione di 

un intero anno: 

se t è un giorno allora )(k
yZ sarà la somma (standardizzata) di 365 )(k

tZ , se invece t fosse un mese avremmo )(k
yZ  come 

somma (standardizzata) di 12 )(k
tZ . 
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A questo punto stimiamo la correlazione tra le controparti k come: 
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t
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t
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ij ZZ

ZEZEZZCOV







  

 

per ogni coppia (i, j) con i = 1,…, K e j = 1,…, K con i  j 

Poiché le variabili  e  sono somme standardizzate rispettivamente delle  e delle , allora vale: 

 )()( ; j
t

i
tij ZZCOV   

Allora possiamo vedere il nostro basket creditizio come un vettore aleatorio Z di K elementi distribuiti come una normale 
multivariata che avrà per media un vettore nullo di dimensione K e per matrice di covarianza una matrice KxK con diagonale 
unitaria e con elementi non diagonali i coefficienti di correlazione  introdotti sopra. 

A questo punto è facile trasformare il vettore normale Z di cui sopra in un vettore binomiale che rappresenti lo stato 
Bonis/Default (0/1)delle K controparti ad un anno di distanza dall’ultimo periodo di osservazione T, basterà introdurre il 
vettore Y binomiale di dimensione K definito come: 

)(kY = 1 se )()()( k
T

kk
y ZZ    ovverosia se  )(1)( k

T
k

y PDZ   e 0 altrimenti 

Quindi la controparte k entrerà in default con probabilità )(k
TPD e gli eventi di Default saranno correlati secondo i coefficienti  

ij  precedentemente introdotti. 

A questo punto abbiamo a disposizione uno strumento abbastanza semplice per simulare ad esempio l’esito di un qualsiasi 
derivato creditizio basato sul nostro basket creditizio, in pratica basterà simulare un vettore normale intercorrelato tramite 

l’usuale metodo Cholesky ed applicare agli elementi di quest’ultimo le trasformazioni binomiali )(kY  precedentemente 
introdotte. 

Ma il modello introdotto è anche utile perché fornisce uno strumento per calcolare le probabilità di default congiunte sulla 
base delle PD delle controparti e delle correlazioni esistenti tra esse. 

 La probabilità di default congiunto tra la controparte i e la controparte j al tempo T può essere scritta infatti come: 

    )()(2)()( 1 j
T

j
ijjiji

i
T

i
i ZZP     

Dove i  e j  sono due variabili aleatorie indipendenti ed identicamente distribuite normali standard 

Trasformiamo la precedente scrittura in: 
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Questo ultimo integrale ovviamente non è risolvibile in forma chiusa, ma in compenso è piuttosto facile da calcolare per 
iterazione; come si vede la probabilità di default congiunta è funzione solo delle PD individuali e della correlazione tra esse. 
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Conclusioni 

Come si evince nel corso dell’articolo il valore della soglia di default )(k  può essere scelto arbitrariamente, in quanto viene 

ad elidersi nel calcolo della serie  T

t
k

tZ 2
)(

 . 

Per quel che riguarda invece l’assunzione di normalità sulle variabili )(k
yZ , questa risulta essere molto meno restrittiva di 

quanto possa sembrare, infatti tali variabili sono la somma di un numero potenzialmente molto grande di )(k
tZ  (se queste 

variazioni hanno frequenza giornaliera, il numero di addendi è 365), quindi affinchè l’ipotesi di normalità sulle variabili 
)(k

yZ sia plausibile è sufficiente che gli addendi )(k
tZ costituiscano un processo stazionario con momento secondo finito. 

Qualora nella pratica professionale non si disponga di serie storiche di PD, le correlazioni ij  possono essere 

ragionevolmente stimate su un qualsiasi indice di merito creditizio come ad esempio uno score, del quale si disponga di serie 
storiche omogenee per le controparti i e j. 

 
Un applicazione alla realtà 

Veniamo adesso ad applicare il modello su dati reali. 
Si sono scaricati da Bloomberg, con frequenza giornaliera, i prezzi espressi in basis points dei CDS a 5 anni sui debiti sovrani 
di Italia,Portogallo e Grecia per il periodo 11/08/2008-06/09/2011. 
Innanzitutto dobbiamo trasformare i prezzi dei CDS in Probabilità di default: 
il prezzo del CDS a 5 anni è espresso in Bloomberg come premio%  annuo, da corrispondere all’emittente per una copertura 
appunto annua dal rischio default sottostante, ipotizzando un LGD del 50% possiamo scrivere: 
PD*0.5 = (Prezzo CDS in basis points)/10.000 
 e quindi PD =0.0002*(Prezzo CDS in basis points) 

A questo punto abbiamo le serie storiche delle PD annue  T

t
k

tPD 1
)(

  dove k = 1 per l’Italia, k = 2 per la Grecia e k = 3 per il 

Portogallo. 
Applichiamo ora la inversa della distribuzione normale standard alle 3 serie delle PD in modo da ottenere la serie 

  T

t
k

tPD 1
)(1


  =  T

t
k

t
k Z 1

)()(
  ed infine calcoliamo le differenze prime:  
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Per ottenere finalmente la nostra serie di interesse  T

t
k

tZ 2
)(

  per tutti e tre i paesi, a questo punto possiamo calcolare 

statistiche di base e le matrici di correlazione relative a queste ultime serie storiche: 
 
 

Statistiche di base sulle serie  T

t
k

tZ 2
)(

  per Italia, Grecia e Portogallo 

 Italia   Grecia   Portogallo 
Media -0,001 -0,003 -0,002 
Dstd 0,023 0,031 0,026 
Skew 0,577 1,163 0,512 
Kurt 11,724 21,717 12,827 

 
Come si vede le variabili in questione non presentano enormi asimmetrie o curtosi, quindi essendo queste variazioni 
giornaliere, possiamo supporre che la somma di 252 (giorni di quotazione in un anno) di queste si distribuisca come una 
normale. 
 
Matrice di correlazione e PD medie stimate nel periodo 11/08/2008-06/09/2011 

Correlazioni Italia Grecia Portogallo
Italia 100,00% 65,13% 74,37% 
Grecia 65,13% 100,00% 65,96% 
Portogallo 74,37% 65,96% 100,00% 

Media PD 2,96% 12,24% 5,60% 
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Queste sono le correlazioni delle serie  T

t
k

tZ 2
)(

  e le PD medie nell’intero periodo di rilevazione dove ripetiamo k = 1 per 

l’Italia, k = 2 per la Grecia e k = 3 per il Portogallo. 

Riportiamo di seguito le matrici di correlazione relative ai singoli anni, in modo da osservare la loro evoluzione nel tempo. 

  
Matrice di correlazione e PD medie stimate nel periodo 11/08/2008-31/12/2008 

Correlazioni Italia Grecia Portogallo
Italia 100,00% 76,06% 69,88% 
Grecia 76,06% 100,00% 65,36% 
Portogallo 69,88% 65,36% 100,00% 

Media PD 1,89% 2,43% 1,38% 
 
 
Matrice di correlazione e PD medie stimate nel periodo 01/01/2009-31/12/2009 

Correlazioni Italia Grecia Portogallo
Italia 100,00% 68,50% 68,67% 
Grecia 68,50% 100,00% 46,99% 
Portogallo 68,67% 46,99% 100,00% 

Media PD 2,17% 3,44% 1,59% 
 
 
Matrice di correlazione e PD medie stimate nel periodo 01/01/2010-31/12/2010 

Correlazioni Italia Grecia Portogallo
Italia 100,00% 70,33% 81,96% 
Grecia 70,33% 100,00% 79,92% 
Portogallo 81,96% 79,92% 100,00% 

Media PD 3,31% 13,78% 5,79% 
 
 
Matrice di correlazione e PD medie stimate nel periodo 01/01/2011-06/09/2011 

Correlazioni Italia Grecia Portogallo
Italia 100,00% 62,83% 79,02% 
Grecia 62,83% 100,00% 71,74% 
Portogallo 79,02% 71,74% 100,00% 

Media PD 3,69% 19,70% 8,96% 
 
Come era facile immaginare le correlazioni non sono stabili nel tempo, quindi per usare il modello dobbiamo decidere se 
vogliamo stimare PD congiunte di lungo periodo, usando allora tutta la serie storica disponibile, oppure valutazioni point in 
time, per le quali sarà più appropriato usare solo i dati più recenti. 

Per valutare le pd congiunte ci serviremo della simulazione Montecarlo. 

Il primo passo consiste nel ricavare la matrice di Cholesky a partire dalla matrice di correlazione, la matrice di Cholesky C 
corrispondente alla matrice di correlazione ∑ è tale che: 

tCC  
Dove t indica l’operatore di trasposizione matriciale. 

La matrice C ci servirà per creare tre osservazioni normali standard correlate tra di loro secondo la matrice di correlazione  ∑ : 

CE = Y 

Dove  E è un vettore Kx1 (nella nostra applicazione ricordiamo che K = 3) di osservazioni normali standard tra loro 
incorrelate, C è la matrice di Cholesky KxK ed Y è infine un vettore di 3 osservazioni normali standard correlate con matrice 
di correlazione ∑ 
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Quando le osservazioni da correlare sono molte, la matrice di Cholesky viene in genere calcolata con algoritmi ricorsivi, ma 
nel nostro caso le osservazioni da correlare sono solo 3 e quindi possiamo scrivere la matrice di Cholesky in forma esatta: 
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Dove i ij  sono coefficienti di correlazione tra la controparte creditizia i e la controparte creditizia j, ossia: 

12  è la correlazione tra Italia e Grecia 

13  è la correlazione tra Italia e Portogallo 

23  è la correlazione tra Grecia e Portogallo 
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è il vettore di normali standard indipendenti 
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 è il vettore di normali standard correlate con matrice di covarianza ∑ 

 

A questo punto abbiamo simulato le variabili )( Italia
yZ , )(Grecia

yZ  e )(Portogallo
yZ    che rappresentano il cambiamento nello stato 

di salute dell’azienda dopo un anno a partire da oggi. 

Non resta quindi che simulare gli eventi creditizi veri e propri )( ItaliaY , )(GreciaY  e )(Portogalloy  come: 

 

)( ItaliaY = 1 se  )(1)( Italia
T

Italia
y PDZ   e 0 altrimenti 

)(GreciaY = 1 se  )(1)( Grecia
T

Grecia
y PDZ   e 0 altrimenti 

)(PortogalloY = 1 se  )(1)( Portogallo
T

Portogallo
y PDZ   e 0 altrimenti 

Adesso definiamo i default congiunti: 

Y(1;2) = Default (Italia + Grecia) =  *   

Y(1;3) = Default (Italia + Portogallo) =  *  

Y(2;3) = Default (Grecia + Portogallo) =  *  

Y(1;2;3) = Default (Italia + Grecia + Portogallo) =  *  *  

Quindi: 

Y(1;2) : vale 1 quando Italia e Grecia vanno entrambe in default e 0 altrimenti  

Y(1;3):  vale 1 quando Italia e Portogallo vanno entrambe in default e 0 altrimenti 

Y(2;3):  vale 1 quando Grecia e Portogallo vanno entrambe in default e 0 altrimenti 

Y(1;2;3) :  vale 1 quando Italia, Grecia e Portogallo vanno tutte e tre in default e 0 altrimenti 

Quindi non rimane che eseguire le simulazioni e rilevare i valori medi delle 4 variabili aleatorie che rappresentano i default 
congiunti. 

Le simulazioni sono state eseguite in SAS, ognuna con un numero di scenari di 10.000.000, vediamole in analogo ordine con 
le matrici di correlazione appena mostrate. 



NEWSLETTER AIFIRM  RISK MANAGEMENT MAGAZINE  -   36 

 
Risultati delle simulazioni (10.000.000 di scenari) per il periodo 11/08/2008-06/09/2011 

N scenari 
        
10.000.000  

PD CONGIUNTE 
Media(Y12) = PD(Italia & Grecia) 1,93% 
Media(Y13) = PD(Italia & Portogallo) 1,63% 
Media(Y23) = PD(Grecia & Portogallo) 3,25% 

Media(Y123) = PD(Italia & Grecia & Portogallo) 1,25% 

PD CONDIZIONATE PD MEDIE DEL PERIODO 
PD(Italia | Grecia) 15,81% PD(Italia) 2,96% 
PD(Italia | Portogallo) 29,17% PD(Grecia) 12,24% 

PD(Italia | Grecia & Portogallo) 38,34% PD(Portogallo) 5,59% 
 
 

PA CONDIZIONATE (LGD = 50%) PA MEDIE DEL PERIODO(LGD 50%) 
PA(Italia | Grecia) 7,90% PD(Italia) 1,48% 
PA(Italia | Portogallo) 14,58% PD(Grecia) 6,12% 

PA(Italia | Grecia & Portogallo) 19,17% PD(Portogallo) 2,80% 
 
 
 
Risultati delle simulazioni (10.000.000 di scenari) per il periodo 11/08/2008-31/12/2008 

N scenari 
        
10.000.000  

PD CONGIUNTE 
Media(Y12) = PD(Italia & Grecia) 0,82% 
Media(Y13) = PD(Italia & Portogallo) 0,48% 
Media(Y23) = PD(Grecia & Portogallo) 0,48% 

Media(Y123) = PD(Italia & Grecia & Portogallo) 0,29% 

PD CONDIZIONATE PD MEDIE DEL PERIODO 
PD(Italia | Grecia) 33,62% PD(Italia) 1,90% 
PD(Italia | Portogallo) 34,68% PD(Grecia) 2,43% 

PD(Italia | Grecia & Portogallo) 60,65% PD(Portogallo) 1,39% 

PA CONDIZIONATE (LGD = 50%) PA MEDIE DEL PERIODO(LGD 50%) 
PA(Italia | Grecia) 16,81% PD(Italia) 0,95% 
PA(Italia | Portogallo) 17,34% PD(Grecia) 1,21% 

PA(Italia | Grecia & Portogallo) 30,32% PD(Portogallo) 0,69% 
 
 
 
Risultati delle simulazioni (10.000.000 di scenari) per il periodo 01/01/2009-31/12/2009 

N scenari 
        
10.000.000  

PD CONGIUNTE 
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Media(Y12) = PD(Italia & Grecia) 0,88% 
Media(Y13) = PD(Italia & Portogallo) 0,55% 
Media(Y23) = PD(Grecia & Portogallo) 0,38% 

Media(Y123) = PD(Italia & Grecia & Portogallo) 0,25% 

PD CONDIZIONATE PD MEDIE DEL PERIODO 
PD(Italia | Grecia) 25,62% PD(Italia) 2,18% 
PD(Italia | Portogallo) 34,53% PD(Grecia) 3,44% 

PD(Italia | Grecia & Portogallo) 65,93% PD(Portogallo) 1,59% 

PA CONDIZIONATE (LGD = 50%) PA MEDIE DEL PERIODO(LGD 50%) 
PA(Italia | Grecia) 12,81% PD(Italia) 1,09% 
PA(Italia | Portogallo) 17,27% PD(Grecia) 1,72% 

PA(Italia | Grecia & Portogallo) 32,96% PD(Portogallo) 0,79% 
 
 
Risultati delle simulazioni (10.000.000 di scenari) per il periodo 01/01/2010-31/12/2010 

N scenari 
        
10.000.000  

PD CONGIUNTE 
Media(Y12) = PD(Italia & Grecia) 2,43% 
Media(Y13) = PD(Italia & Portogallo) 2,15% 
Media(Y23) = PD(Grecia & Portogallo) 4,48% 

Media(Y123) = PD(Italia & Grecia & Portogallo) 1,85% 

PD CONDIZIONATE PD MEDIE DEL PERIODO 
PD(Italia | Grecia) 17,65% PD(Italia) 3,31% 
PD(Italia | Portogallo) 37,13% PD(Grecia) 13,78% 

PD(Italia | Grecia & Portogallo) 41,25% PD(Portogallo) 5,78% 

PA CONDIZIONATE (LGD = 50%) PA MEDIE DEL PERIODO(LGD 50%) 
PA(Italia | Grecia) 8,82% PD(Italia) 1,65% 
PA(Italia | Portogallo) 18,57% PD(Grecia) 6,89% 

PA(Italia | Grecia & Portogallo) 20,62% PD(Portogallo) 2,89% 
 
 
Risultati delle simulazioni (10.000.000 di scenari) per il periodo 01/01/2011-06/09/2011 

N scenari 
        
10.000.000  

PD CONGIUNTE 
Media(Y12) = PD(Italia & Grecia) 2,73% 
Media(Y13) = PD(Italia & Portogallo) 2,64% 
Media(Y23) = PD(Grecia & Portogallo) 6,46% 

Media(Y123) = PD(Italia & Grecia & Portogallo) 2,18% 

PD CONDIZIONATE PD MEDIE DEL PERIODO 
PD(Italia | Grecia) 13,86% PD(Italia) 3,69% 
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PD(Italia | Portogallo) 29,39% PD(Grecia) 19,70% 

PD(Italia | Grecia & Portogallo) 33,77% PD(Portogallo) 8,97% 

PA CONDIZIONATE (LGD = 50%) PA MEDIE DEL PERIODO(LGD 50%) 
PA(Italia | Grecia) 6,93% PD(Italia) 1,85% 
PA(Italia | Portogallo) 14,69% PD(Grecia) 9,85% 

PA(Italia | Grecia & Portogallo) 16,89% PD(Portogallo) 4,48% 
 
Le PD medie crescono lungo tutto il periodo e con esse le PD congiunte ad eccezione di quella Grecia e Portogallo e quella 
Italia, Grecia e Portogallo che mostrano un modesto decremento dal 2008 al 2009, ciò è probabilmente dovuto al notevole 
decremento di correlazione tra Grecia e Portogallo nei due periodi. 
Guardando invece l’evoluzione delle PD dell’Italia condizionate ai default greco e portoghese, vediamo che quella 
condizionata al default greco decresce al crescere della PD greca, mentre quella condizionata al Portogallo non è monotona né 
rispetto al tempo né rispetto alla PD portoghese, lo stesso dicasi per quella condizionata al default congiunto di Grecia e 
Portogallo; questa instabilità è dovuta alla forte variabilità della correlazione di Portogallo con Italia e Grecia nei sottoperiodi 
di osservazione. 

Danilo Ferroni 
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