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Appunti sul riassetto delle Autorità su intermediari e mercati finanziari
1
 

di Vittorio Conti 

 

Abstract 

 

Towards the Reform of the European Financial Supervisory Authorities on Intermediaries and Financial Markets: some Notes 

for a Discussion.  

 

The dynamics that are blurring the borders between old and new financial intermediation practices, partly induced by fintech, 

call for a significant move to enhance a light regulation, supported by a proactive risk based supervision. That implies an up-

date of the European and National Competent Authorities’ architectures to serve the tasks they are committed to, by 

effectively implementing market conduct and prudential supervision across processes, activities and platforms. The paper 

concludes with some drill-down on the steps that could be appropriate to re-address the hybrid Italian twin-peaks for a more 

coherent set-up.  

 

1.  Le lezioni della crisi 

La segnalazione di carenze regolamentari e di vigilanza, a valle dell’irrompere della crisi finanziaria, ha portato le istituzioni 

europee a sottolineare con insistenza, nel corso degli ultimi dieci anni, l’importanza che gli interventi riparatori su questi due 

fronti fossero finalizzati a: (1) prevenire crisi sistemiche, (2) garantire l’integrità e l’ordinato funzionamento dei mercati 

finanziari, (3) rafforzare le tutele per gli investitori, in particolare di quelli retail.   

Le strade percorse per tradurre in prassi queste finalità (overarching principles) si sono dispiegate lungo due direttrici: il 

ridisegno del sistema delle Autorità europee, accompagnato da un pervasivo sforzo di revisione e completamento del quadro 

normativo e regolamentare ad integrazione del “single rule book”. 

In risposta alle emergenze poste dall’irrompere della crisi finanziaria, la Commissione Europea ha finalizzato le 

raccomandazioni del High Level Group presieduto da Jaques de Lerosière, avviando un percorso che ha portato alla 

istituzione nel 2010 dell’European Systemic Risk Board (ESRB), a cui sono stati affidati i presidi macroprudenziali necessari 

per prevenire/mitigare il rischio sistemico. A completamento del European System of Financial Supervision (ESFS), nel 

gennaio del 2011 vengono istituite tre Autorità di settore EBA, EIOPA ed ESMA (rispettivamente per banche, assicurazioni e 

fondi pensione, strumenti finanziari e mercati) per i profili microprudenziali
2
.  

Nel novembre del 2014 la BCE assume le competenze di vigilanza sugli enti creditizi dell’area euro ad integrazione 

dell’attività svolta dalle autorità di settore nazionali; una scelta che si è rivelata appropriata ed efficace alla luce delle 

implicazioni sistemiche di alcune problematiche legate al mondo del credito. Alle nuove Autorità europee sono stati affidati 

ruoli in ambito prevalentemente regolamentare, lasciando così a lungo la vigilanza su ampi settori dell’industria finanziaria tra 

le competenze delle Autorità dei singoli paesi (NCA), che hanno fatto prevalere nel tempo le prassi nazionali sulle ripetute 

sollecitazioni della Commissione a convergere. Scelte che, di fatto, hanno contribuito a  cristallizzare prevalenti impostazioni 

per soggetti vigilati. 

Anche il percorso dell’adeguamento del “single rule book” non è stato agevole. Innanzitutto le disomogeneità ancora presenti 

nel tessuto dei mercati finanziari dei diversi paesi hanno imposto laboriose fasi di mediazione che hanno dilatato i tempi di 

rilascio delle regole. A ciò si è aggiunta l’oggettiva difficoltà di declinare norme adatte a presidiare efficacemente le rapide 

trasformazioni che in questi anni hanno ridisegnato le modalità di produzione, prestazione e fruizione dei servizi finanziari. Le 

sfide poste dal contesto ai Regolatori - tradottesi in allungamento dei tempi, complessità regolamentari e rischio di un loro 

invecchiamento precoce indotto da innovazioni di prodotto e processo
3
 - sono testimoniate dalla crescente complessità 

applicativa che ha accompagnato l’evoluzione delle regole di Basilea e dalla mole di documenti prodotti nei 4 anni dedicati 

alla revisione di Mifid, Mifir e RTS. 

 

Queste dinamiche hanno alimentato in molti operatori ed Autorità il convincimento che l’obiettivo di una light and effective 

regulation a presidio degli overarching principles non possa essere disgiunto da un radicale cambio di prospettiva delle prassi 

di vigilanza e, più in generale, da una coerente ridefinizione di assetti e ruoli assegnati alle Autorità competenti nazionali ed 

europee. 

 

 

                                                           
1 Intervento alla XIV Convention AIFIRM, Milano, 6 dicembre 2018. Tratto da un articolo pubblicato sulla Rivista Banca Impresa e 

Società, 2018, n. 3. 
2 In sostituzione dei comitati di terzo livello istituiti tra il 2002 e il 2004 (raccomandati dal Comitato Lamfalussy): CEBS (vigilanza 

bancaria), CEIOPS (vigilanza assicurazioni e pensioni), CESR (regolamentazione valori mobiliari). 
3 V. Conti, Rethinking Regulation and Oversight to Learn the Lesson from the Crisis, “Paolo Baffi” Center Research Paper Series n° 2011-

106 (http://ssrn.com/abstract=1918765). 

http://ssrn.com/abstract=1918765
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2.   Le nuove sfide   

2.1 Le crescenti trasversalità dei processi e le diffuse complementarità tra prodotti e servizi finanziari prestati da operatori 

diversi, hanno fatto emergere la necessità di un approccio trasversale anche al presidio degli overarching principles. Passaggio 

particolarmente complesso da praticare con un assetto delle Autorità declinato per operatori e difficile da gestire al 

manifestarsi di possibili conflitti tra finalità.  

Le risposte della financial industry alla crisi stanno fornendo utili indicazioni sui possibili percorsi da seguire. Semplificando, 

due sono le componenti che li sollecitano. 

La prima è riconducibile alle modifiche dei business model degli intermediari tradizionali che stanno rendendo più incerti i 

confini tra le segmentazioni operative tradizionalmente riconducibili alle loro specifiche forme giuridiche.  

Queste trasformazioni stanno accompagnando gli sviluppi del piano di azione per la Capital Markets Union, finalizzato a 

porre le condizioni per stimolare canali alternativi a quello bancario per accrescere sia l’efficacia dei processi allocativi del 

risparmio a sostegno della crescita, sia la resilienza del sistema finanziario a shock sistemici riconducibili ai canali del credito. 

Un ribilanciamento del sistema finanziario europeo che sta imponendo una crescente attenzione alle problematiche 

microprudenziali tipiche della market finance nell’ambito delle regole di condotta, della trasparenza e delle tutele.  

La seconda è rappresentata dagli sviluppi del Fintech nel sistema dei pagamenti ed in altri ambiti non ancora regolati e 

vigilati; una realtà che sta crescendo rapidamente con modalità di offerta e produzione dei servizi finanziari che 

disintermediano gli operatori tradizionali in molti settori
4
. 

Le discontinuità che stanno alimentando i nuovi entranti sono favorite dall’assenza di regole specifiche e sospinte dai 

progressi delle innovazioni tecnologiche digitali (intelligenza artificiale, potenza di calcolo, algoritmi, piattaforme…) in 

sintonia con la diffusione degli applicativi di accesso a disposizione degli utilizzatori finali. Un approccio più inclusivo e 

meno costoso rispetto ai percorsi tradizionali (condizionati da legacy system tecnologici e strutturali), che consente di estrarre 

valore dall’unbundling dei servizi dove si annidano debolezze, imperfezioni o si intravedono spazi per innovare; modalità 

peraltro percepite anche come più sicure dagli utenti per gli sviluppi delle tecnologie DLT, tra cui la Blockchain. 

La sostanziale destrutturazione, ad opera delle Fintech, delle filiere costruite attorno alle relazioni di clientela - 

tradizionalmente fonte delle soft-information necessarie per valutare bisogni, innovare prodotti e servizi, ottimizzare processi - 

è accompagnata dal ruolo centrale assunto da sofisticati algoritmi di calcolo che trasformano i Big Data (hard-information) in 

componenti essenziali delle informazioni a disposizione degli utilizzatori dei nuovi canali per una valutazione, non mediata, 

delle convenienze e dei rischi associati ai servizi, dell’affidabilità delle controparti (in rapporti del tipo P2P, B2B o loro 

varianti) e delle scelte di portafoglio. Il tutto aggirando i canali di intermediazione classici ed il possibile condizionamento 

delle asimmetrie informative. 

2.2 Il ridisegno dei confini tra intermediari, mercati, prestatori di servizi e giurisdizioni, si impone all’attenzione delle Autorità 

per una valutazione dei potenziali impatti sulle finalità e per le sfide poste alla loro sensibilità di regolatori dalle rapide e 

sempre più diffuse contaminazioni tra forme di intermediazione regolate e non regolate. 

Alla ferma volontà di impedire la nascita di un mondo parallelo favorito da possibili arbitraggi regolamentari, si accompagna 

la determinazione a non ostacolare le spinte innovative e, con esse, i benefici indotti dalla accresciuta efficienza dei processi di 

intermediazione. Tra questi la riduzione dei costi di transazione, l’arricchimento delle informazioni a supporto della price 

discovery e la possibilità per clienti e investitori di accedere ad una gamma di prodotti e servizi più ampia. Si segnala, inoltre, 

il contributo delle innovazioni tecnologiche all’innalzamento dell’efficacia dei presidii regolamentari e di vigilanza (Regtech), 

con conseguente taglio degli oneri di compliance. 

Tra i timori dominano quelli per la tenuta sistemica in presenza di una accelerazione delle transazioni, a cui si accompagnano 

sia amplificate interconnessioni tra mercati e correlazioni tra asset, sia una maggiore frammentazione delle operazioni lungo la 

catena del sistema dei pagamenti.  

Oltre alla possibilità che queste connotazioni facilitino una rapida propagazione di rischi direzionali, preoccupa un 

indebolimento dell’efficacia del sistema dei controlli. Sistema messo peraltro alla prova da nuove fragilità riconducibili ai più 

elevati rischi operativi legati alle nuove cripto-attività, alla crescente esposizione ad attacchi informatici ed attività illecite, alla 

difficoltà di presidiare l’integrità dei dati e gestire le informazioni personali, al complesso controllo della solidità di algoritmi 

e tecnologie e, ancora, alle opacità che spesso accompagnano i percorsi di accesso e fruizione dei servizi che possono minare 

il sistema delle tutele ed indurre bias comportamentali.  

La ricerca del giusto bilanciamento tra istanze innovative e finalità da perseguire, si sta confrontando con la difficoltà di 

valutare le implicazioni delle possibili alternative, regolatorie e di vigilanza, in presenza di un contesto in continua evoluzione 

ed in mancanza, al momento, di riscontri oggettivi che consentano affidabili stime delle potenziali ricadute del riorientamento 

“da entità ad attività” e “da intermediari a network”.  

 

                                                           
4 Il rapporto del World Economic Forum dell’agosto 2017, “Beyond Fintech: a Pragmatic Assessment of Disruptive Potential in Financial 

Services”, analizzava le possibili implicazioni nei seguenti settori: “Payments, Insurance, Digital Banking, Lending, Investment 

Management, Equity Crowd Funding, Market Infrastucture”. 

Gli esiti dello sforzo di trovare 

coperture normative adatte per 

rimediare alle falle evidenziate 

dalla crisi hanno rafforzato il 
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3.  Gli orientamenti 

3.1. In ambito regolamentare si prospetta una declinazione graduale del principio che prevede l’applicazione delle medesime 

regole ad attività e servizi simili, a prescindere dalle entità che le svolgono o li prestano. Si ritiene infatti che il passaggio 

temporaneo da regulatory sandboxes, caratterizzati da norme più semplici rispetto a quelle che regolano gli incumbent, 

consenta di acquisire le informazioni necessarie per meglio valutare gli effetti delle nuove attività e, quindi, per trovare 

risposte più adatte per tenere sotto controllo quella che è stata definita la “natura mutante” del Fintech.  

La capacità di adattarsi alle specifiche connotazioni istituzionali e prassi operative dei diversi paesi spesso caratterizza e 

differenzia le nuove attività, per cui si può rivelare più adatto un approccio pragmatico “caso per caso”, rispetto ad una 

meccanicistica estensione, per analogia, delle complesse ed invasive regolamentazioni già esistenti. 

Questa strada, corretta per evitare costosi eccessi di regolazione e consentire maggiore flessibilità, comporta un ampliamento 

delle deleghe conferite alle NCA ed un rafforzato coordinamento tra giurisdizioni, per valutare la coerenza delle soluzioni già 

implementate in alcuni ordinamenti rispetto alle norme in vigore e per prevenire arbitraggi regolamentari. 

L’indispensabile complemento di questo percorso è un riassetto delle Autorità di settore nazionali ed europee, che faciliti una 

definizione di ruoli, deleghe e strumenti funzionale a finalizzare azioni di vigilanza specializzate per processi ed attività, con 

le competenze tecniche necessarie per dispiegare nel continuo un ruolo proattivo risk based esteso anche alla solidità ed alla 

tenuta di tecnologie, algoritmi e piattaforme. 

3.2. La consapevolezza di questa necessità si è già tradotta in riforme degli assetti istituzionali di alcuni paesi europei. A 

prescindere dalle specifiche soluzioni organizzative adottate (con ruoli accentrati o distribuiti su più Autorità), le accomuna 

l’applicazione del principio della prevalenza finalizzato ad una più rigorosa assegnazione di compiti e responsabilità 

all’interno di due macro filoni.  

 

Il primo raggruppa i presidii a tutela della stabilità finanziaria affidati alle attività di vigilanza svolte dalla BCE e dalle Banche 

Centrali dei singoli paesi, a cui si accompagnano i collaudati sistemi di misurazione e monitoraggio dei requisiti di capitale, 

gli indicatori di liquidità di breve/lungo periodo, il monitoraggio dei piani di risanamento e la possibilità di attivare strumenti 

macroprudenziali armonizzati e non armonizzati a livello europeo
5
. 

 

Nell’ambito del secondo vengono meglio specificati e rafforzati i compiti traguardati su correttezza e trasparenza dei 

comportamenti degli operatori, con l’obiettivo di monitorare - prevenire se possibile, contrastare se necessario - attività, 

prassi, processi, prodotti, servizi che possono compromettere l’efficienza e l’integrità dei mercati o indebolire il sistema delle 

tutele per investitori e consumatori. Queste ultime affidate ad una vigilanza estesa a produttori e distributori collocata nel 

filone della product governance.  

 

Le anomalie in questi ambiti, riconducibili a violazioni delle regole di condotta, spesso anticipano le possibili alterazioni dei 

riscontri gestionali e le conseguenti risalite in termini di criticità microprudenziali, che a loro volta possono innescare 

dinamiche di valenza sistemica. La capacità di intercettare per tempo tali anomalie è legata alla messa in campo di approcci di 

vigilanza su governance, pratiche gestionali e sistema dei controlli interni caratterizzati da strumenti, competenze, 

interlocuzioni, modalità di intervento e tempistiche diverse da quelle che attivano le misure macroprudenziali sulle banche 

previste a livello europeo.  

 

3.3 La recente ridefinizione dell’assetto istituzionale delle Autorità europee di settore posto in consultazione
6
 contiene alcune 

prime frammentarie risposte alle problematiche appena richiamate. Un percorso particolarmente complesso e dagli esiti ancora 

incerti, come dimostrano le reazioni di stakeholder ed Autorità.  

Se da un lato le soluzioni organizzative prospettate pongono le basi per una maggiore efficienza operativa dell’ESA
7
, 

dall’altro permangono perplessità sul versante della loro efficacia. Non appaiono infatti ancora in grado di segnare un 

significativo cambio di passo nella direzione auspicata per un rafforzamento della vigilanza su regole di condotta e tutele in 

vista della Capital Markets Union (CMU), a complemento del Single Supervisory Mechanism (SSM) attivato nel 2014 presso 

la BCE nell’ambito del progetto per l’Unione Bancaria. 

Certamente non aiutano in tal senso sia la scelta di ridisegnare “il nuovo” partendo dalle preesistenti EBA EIOPA ed ESMA 

fortemente caratterizzate da un’impostazione per operatori, sia una distribuzione dei compiti all’interno dell’ESA molto 

disomogenea ed incompleta
8
. Nel complesso poco adatta ad esprimere una vigilanza tipo proattivo specializzata per 

                                                           
5 Quali il Counter Cyclical Capital Buffer e il Systemic Risk Buffer tra i primi ed  il loan-to-value ratio, il loan-to-income ratio ed il debt 

service-to-income ratio tra i secondi. Le misure adottate sono riportate periodicamente dalla Banca d’Italia nel “Rapporto sulla stabilità 

finanziaria”. 
6 Working document della Commissione Europea dedicato alla “Pubblic Consultation on the Operations of the European Supervisory 

Authorities”, marzo-maggio 2017. 
7 Tra i passaggi più significativi al riguardo si segnalano il conferimento di personalità giuridica alle Autorità che lo compongono, un 

“comitato esecutivo” con rafforzata capacità  decisionale e membri permanenti, decisioni operative assunte dal Consiglio delle Autorità di 

Vigilanza di cui fanno parte le NCA, maggiori risorse e nuove modalità di votazione e finanziamento. 
8 Con qualche semplificazione, per l’EIOPA si prevedono compiti di tipo prudenziale  nell’ambito della validazione dei modelli per il 

calcolo dei requisiti patrimoniali, per l’EBA nuove competenze di tipo prudenziale sulle banche con il potere di sospendere l’applicazione di 
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attività/processi/ piattaforme, capace di definire priorità e linee d’azione in presenza di dinamiche che, come ricordato, stanno 

rendendo più incerti i confini tra le attività svolte dai diversi attori, tradizionali e nuovi, e con modalità spesso molto differenti 

e trasversali rispetto ai contesti nazionali ed operativi. 

Dalle risposte sul ruolo di coordinamento affidato all’ESA - per tracciare le priorità da sottoporre al “Consiglio delle Autorità 

di Vigilanza” - emergono chiare indicazioni per il conferimento di maggiori deleghe alle NCA, per il prezioso contributo che 

possono fornire alla pronta identificazione delle potenziali vulnerabilità ed ai conseguenti orientamenti di vigilanza, 

attingendo alle esperienze maturate sul campo. 

Un’approfondita conoscenza delle problematiche che gli stakeholder (consumatori, investitori ed operatori) sono chiamati ad 

affrontare nel contesto in cui operano è indispensabile anche per una rigorosa valutazione delle coerenze e delle compatibilità 

da cui partire per una corretta declinazione della proporzionalità, del potere di proibire e per attivare processi di convergenza 

flessibili e praticabili, non condizionati da forzature alla ricerca di soluzioni “one fits all”.  

Con riferimento ai percorsi che disegnano la governance non si può che concordare con quanti auspicano una riduzione 

dell’elevata complessità dei passaggi che portano all’approvazione di orientamenti e decisioni, al fine di ottimizzare i tempi di 

risposta.  

Infine è interessante segnalare che alla domanda sulla possibile architettura, la metà degli interpellati non risponde perché 

ritiene che non esista un assetto ottimale. Nella restante metà prevale un sostanziale consenso sull’attribuzione dei compiti 

assegnati alle tre Autorità ed un orientamento negativo in merito alla prospettiva di adottare un modello twin-peaks; anche 

EBA ed EIOPA si sono pronunciate in tal senso. Al contrario si pronunciano a favore di un approccio che distingua in modo 

netto la vigilanza prudenziale da quella sulle conduct of business gli stakeholder dell’industria finanziaria, l’accademia e le 

associazioni dei consumatori, ritenendolo più adatto alle connotazioni che stanno assumendo da qualche tempo i mercati 

finanziari retail europei ed in grado di esprimere un modello di vigilanza integrato, che favorisce sinergie ed economie di 

scala indispensabili per eliminare le incongruenze e le duplicazioni già sperimentate in passato.  

A questo punto è difficile prevedere in che misura si terrà conto degli esiti della consultazione. Sulle tematiche più 

controverse potrebbe mancare il tempo per arrivare a soluzioni condivise
9
. E’ comunque evidente che le complessità del 

contesto hanno già di fatto passato il testimone alle NCA, chiamate ad avviare una rilettura attenta dei rispettivi assetti per una 

vigilanza più rigorosa a presidio delle finalità e per portare ai cantieri ancora aperti in Europa la testimonianza delle diverse 

esperienze, competenze e specificità nazionali. 

4.  Possibili evoluzioni del nostro “twin peaks” 

4.1. Nel nostro paese l’assegnazione dei ruoli di vigilanza sul comparto finanziario è la risultante di un processo di 

normazione non lineare che si è stratificato nel tempo attraverso un’opera di legiferazione a favore di entità amministrative già 

dotate di un potere di regolamentazione e di controllo, in risposta all’insorgere di problematiche nuove in ambiti specifici del 

sistema finanziario. Un percorso che ha contribuito a delineare un quadro caratterizzato da forme organizzative ed attribuzioni 

di poteri alle diverse Autorità tra di loro poco coerenti, incerte, spesso generiche.  

Se ne trova traccia nel TUF, i cui sviluppi sono stati a loro volta segnati dagli aggiustamenti resi necessari a valle 

dell’evoluzione del quadro normativo europeo. In apertura della parte seconda, che disciplina i poteri di vigilanza, troviamo 

chiari rimandi agli overarching principles tra gli obiettivi a cui deve essere improntata tale attività: salvaguardia della fiducia, 

stabilità, buon funzionamento e competitività del sistema finanziario, rafforzamento della tutela degli investitori, necessità di 

agevolare innovazione e concorrenza.  

Segue l’assegnazione dei compiti a Banca d’Italia e Consob, accompagnata dall’invito ad operare in modo coordinato per 

“ridurre al minimo gli oneri sui soggetti abilitati” e ad adottare un protocollo d’intesa che definisca compiti e modalità di 

svolgimento degli stessi secondo il “criterio della prevalenza” e regoli gli “scambi informativi” (art.5). Lo sviluppo degli 

articoli successivi, dedicati alla attribuzione di strumenti e poteri (regolamentari, informativi, d’indagine e di intervento), 

lascia aperta la traduzione in prassi di “proporzionalità” e “prevalenza”. 

Le ambiguità che si colgono alla ricerca della coerenza tra obiettivi, assegnazione di compiti, attribuzione di competenze e 

declinazione dei poteri (regolamentari, informativi e di intervento) alla luce dei cambiamenti che stanno ridisegnando il 

sistema finanziario non possono più essere superate con un generico riferimento alle rispettive “competenze … sentita” l’altra 

Autorità
10

.  

                                                                                                                                                                                                           
regolatory requirements (“no-action letters”), vigilanza sullo shadow banking e sul sistema dei pagamenti, mentre all’ESMA vengono 

conferite competenze estese a normativa e vigilanza su prospetti di emittenti EU, Fondi comuni armonizzati, Controparti Centrali, fornitori 

servizi di comunicazione dati, indici di riferimento, valutazione operatività con paesi Terzi; sono inoltre confermate quelle su Agenzie di 

Rating e fornitori di servizi comunicazione dati. 
9 Si sta ancora discutendo, ad esempio, sulla composizione degli organi collegiali per accelerare i processi di mediazione, sulla eventuale 

attribuzione di pesi differenziati ai diritti di voto delle NCA per scelte che riflettano maggiormente l’importanza relativa dei singoli mercati 

all’interno della CMU e sulla distribuzione degli oneri per il finanziamento dell’ESA.  
10 Si ricorda che l’articolo 5 affida alla Banca d’Italia “il contenimento del rischio, la stabilità patrimoniale e la sana e prudente gestione 

degli intermediari”; alla Consob “la trasparenza e la correttezza dei comportamenti”. L’articolo 7bis segnala che la Banca d’Italia è 

competente “per quanto riguarda la stabilità dell’insieme e di una parte del sistema finanziario”, mentre la Consob per “la protezione degli 

investitori, l’ordinato funzionamento e l’integrità dei mercati finanziari o dei mercati delle merci”. 
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L’esperienza insegna che ad una elusiva definizione della prevalenza si accompagnano spesso interpretazioni conservative in 

autotutela della proporzionalità, con conseguente aumento degli adempimenti di compliance per gli operatori ed incerti 

riscontri in termini di efficacia e trasparenza nei momenti in cui si manifestano conflitti tra finalità
11

.  

Si impone quindi una rilettura del nostro “ibrido twin peaks” (per operatori e finalità), per trovare una definizione di ruoli e 

responsabilità più coerente con una declinazione della prevalenza traguardata sulle finalità, con l’obiettivo di rendere più 

trasparenti la scala delle priorità e la gerarchia delle responsabilità, eliminando così anche costose sovrapposizioni e zone di 

incerta attribuzione. 

 

4.2 Per indagare un possibile percorso, è utile ricordare innanzitutto il ruolo della vigilanza di Banca d’Italia sui risvolti macro 

e microprudenziali (contenimento dei rischi sistemici, sana e prudente gestione) delle attività di intermediazione creditizia e 

assicurativa (a cui si potrebbero aggiungere i fondi pensione) e sistema dei pagamenti. 

   

Crea invece qualche ambiguità interpretativa, in coerenza con il criterio della prevalenza, l’articolo 6 del Tuf sui poteri 

regolamentari che affida alla Banca d’Italia, sentita la Consob, anche la disciplina degli obblighi in capo a Sim, Sgr, Oicr, 

Sicav e soggetti abilitati alla “prestazione dei servizi e delle attività di investimento e alla gestione collettiva del risparmio” in 

dettagliati ambiti gestionali, quali il governo societario, l’organizzazione, la contabilità, i controlli, le politiche retributive ed 

incentivanti.  

 

Come sollecitano gli orientamenti ad una rigorosa vigilanza sulla product governance, questi sono ambiti molto prossimi a 

quelli che, secondo prassi che si vanno consolidando, rientrano nel perimetro delle Autorità di Mercato per una attenta 

vigilanza nel continuo su trasparenza e correttezza delle condotte lungo tutta la filiera di generazione del valore dei medesimi 

operatori
12

, finalizzata a rafforzare la disciplina del mercato, a promuovere e valorizzare le innovazioni e ad accrescere le 

tutele per investitori e consumatori orientandoli nel continuo a scelte consapevoli e responsabili attraverso una accurata 

valutazione delle rispettive risk percepiton e risk capacity. In aggiunta ad una rigorosa traduzione in prassi del potere di 

proibire
13

.  

 

Siamo quindi in presenza di strumenti che insistono su operatori ed aree di indagine che si sovrappongono, a supporto di 

finalità diverse ma, come già detto, con modalità che sotto molti profili si vanno differenziando per tipologie di approccio ed 

interlocuzione, competenze e cadenze temporali, sotto la spinta delle dinamiche del contesto. 

 

Alla luce di quanto sin qui osservato, una rigorosa applicazione del criterio della prevalenza suggerisce come primo passo la 

riconduzione nella sfera delle competenze Consob della vigilanza su regole di condotta e trasparenza degli emittenti e di tutti 

gli operatori attivi nella prestazione dei servizi di investimento, nella gestione del risparmio e sui mercati (quindi anche su 

Banche ed Assicurazioni oltre alle Sim, Sgr, Oicr, Fondi di investimento, pensione…). In aggiunta alle problematiche 

riguardanti la tutela di risparmiatori ed investitori. 

 

Tra le implicazioni di una ridefinizione dell’attuale assetto nella direzione indicata va segnalata innanzitutto la necessità di 

affrontare le ricadute organizzative, compresa la valutazione delle risorse e delle competenze da riallocare in coerenza con i 

nuovi ruoli; passaggio non banale, ma praticabile nonostante la diversa natura delle due istituzioni. 

 

Anche se il ridisegno prospettato non riduce formalmente le Autorità di riferimento, una più precisa definizione dei compiti 

figura tra le precondizioni per costruire utili interlocuzioni di tipo proattivo con gli operatori, partendo da un arricchimento 

delle competenze maturate applicando il tessuto regolamentare, su trasparenza e condotte, trasversalmente ad attività e 

processi simili che stanno caratterizzando attori diversi, sia all’interno che fuori dai perimetri tradizionali. Con riscontri 

positivi non solo frutto di una vigilanza più equilibrata, focalizzata ed efficace (tempi più brevi, esiti più trasparenti e mirati), 

ma anche della possibilità di attivare una regolazione light ed una più equilibrata interpretazione della proporzionalità. 

 

Nel complesso ne uscirebbe rafforzato anche il ruolo dei protocolli di collaborazione tra le Autorità nella misura in cui, 

ridimensionata la necessità di regolare deleghe operative o ruoli di supplenza, fosse valorizzato lo spazio per momenti di 

confronto finalizzati a coordinare gli interventi per intercettare per tempo i rischi presenti nelle dinamiche del sistema 

finanziario, da cui far discendere piani di vigilanza e strutturare scambi informativi che rafforzino la resilienza dell’intero 

sistema, semplificando al contempo gli adempimenti in capo ai soggetti vigilati. 

 

 4.3 Sempre che non si ritenga praticabile nel breve, come sarebbe più razionale, avviare una radicale semplificazione 

dell’assetto attuale con la riconduzione di tutte le attività di vigilanza - svolte da Agenzie specializzate per operatori, prodotti, 

                                                           
11 La crisi ha segnalato le potenziali criticità indotte da una declinazione lacunosa dei ruoli con specifico riferimento alle finalità. Ne sono 

testimonianza gli atti dell’indagine conoscitiva della Commissione Finanza e Tesoro del Senato della Repubblica sul sistema bancario e 

finanziario italiano e la tutela del risparmio (Documenti conclusivo, seduta del 9 febbraio 2017). 
12 Tra i profili gestionali monitorati si trovano normalmente gli orientamenti strategici di posizionamento competitivo, la loro traduzione in 

piani ed in innovazioni di processo e di prodotto, i sistemi incentivanti, le pratiche commerciali ed il sistema dei controlli interni. 
13 Vittorio Conti, “How can Behavioural Economics Be Used to Support Confident and Informed Decision Making by Retail Investors?”, in 

“Emerging Risks Roundtable”, IOSCO Board Meeting, Montreal,18 June 2013. 
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attività, processi - sotto la responsabilità di un’unica Autorità per l’intero Sistema Finanziario, due sono gli ulteriori passi da 

compiere per il corretto funzionamento di un assetto twin peaks efficace e meno invasivo. 

 

Il primo è imposto di fatto dal rapido ridisegno delle modalità e dei contenuti che accompagnano le nuove forme di 

intermediazione. In particolare, gli sviluppi caratterizzati da elevata flessibilità operativa in ambiti molto diversificati che 

stanno contaminando trasversalmente gli operatori tradizionali, sollecitano l’attivazione di un “osservatorio” a conduzione e 

responsabilità congiunte tra le due Autorità (una sorta di supervisory sandbox), per monitorare i cambiamenti in atto. Tra gli 

obiettivi la ricerca continua del giusto bilanciamento tra focalizzazione delle azioni di vigilanza ed adeguamenti del libro delle 

regole con un approccio “technology neutral”, che  garantisca un terreno di gioco livellato per l’operatività sui mercati 

tradizionali e su quelli digitali; che non intralci quindi i percorsi innovativi e garantisca al contempo livelli di protezione 

comparabili per gli investitori. 

 

L’ulteriore passo rimanda alla necessità di prevedere un livello superiore. Un Consiglio (o Supervisory Board), che vigili sulle 

finalità con ruoli di indirizzo e coordinamento, aperto anche alla partecipazione di Ivass, Covip, Antitrust e delle altre Autorità 

attive in ambiti che possono condizionarne l’efficacia (privacy, trattamento ed integrità dati, tecnologie, piattaforme…). 

Quindi con un mandato e poteri di intervento a livello nazionale più ampi rispetto a quelli previsti per il “Comitato per le 

politiche macro-prudenziali” raccomandato dal “Comitato Europeo per il Rischio Sistemico” (CERS/2011/3), di cui 

dovrebbero far parte le Autorità che operano in ambiti sensibili per i possibili risvolti sulla stabilità finanziaria
14

. 

 

Il monitoraggio sistematico dell’esposizione dell’intero sistema finanziario a vulnerabilità e rischi, indotti da un contesto in 

rapida trasformazione, è fondamentale per aggiornare l’agenda dei passi da compiere. Tra i compiti dovrebbero figurare: (a) la 

valutazione degli esiti delle attività di vigilanza affidate alle Autorità di settore, per rafforzarne coordinamento ed efficacia; 

(b) la traduzione in prassi di “prevalenza” e “proporzionalità”, per aggiornare ruoli e responsabilità; (c) la soluzione delle 

problematiche connesse a potenziali conflitti tra finalità valutando impatti ed esplicitando priorità, anche nell’ambito 

dell’esercizio del “potere di proibire”
15

; (d) va infine segnalato il prezioso contributo alla definizione di una visione integrata 

dell’insieme delle problematiche che ruotano attorno al nostro sistema finanziario, da cui partire per dare coerenza e 

semplificare l’assetto normativo e regolamentare. Un passaggio importante anche per partecipare con autorevolezza al 

processo di armonizzazione degli approcci di vigilanza in corso a livello europeo e per delineare linee di recepimento attente 

alle specificità che ci caratterizzano. 

 

4.4. A prescindere dall’assetto istituzionale che verrà scelto, i problemi prospettati stanno già chiedendo attenzione per l’avvio 

di coerenti risposte in una prospettiva oltre il breve periodo, se si vuole evitare che la nostra agenda sia dettata dalle 

emergenze. Per evitare questa prospettiva è necessario continuare ad impegnarsi anche per rafforzare l’accountability delle 

Autorità con un rigoroso presidio delle relazioni tra (a) indipendenza ed affidabilità (competenze prima delle appartenenze, 

rispetto del mandato, controllo sulla discrezionalità nell’uso dei poteri…); (b) governance e modelli organizzativi 

(esplicitazione delle priorità, gestione per obiettivi, autonomia e flessibilità organizzativa, valutazione dei risultati, controlli 

interni…); (c) risorse e competenze (criteri di selezione, monitoraggio del gap tra competenze e fabbisogni, formazione…). 

   

Sarebbe un grave errore sottovalutare la delicata gestione dei profili appena abbozzati, se si vuole evitare di snaturare a livello 

di una ordinaria amministrazione il prezioso contributo di rigore e competenze che le Autorità indipendenti sono chiamate a 

dare, per tutelare l’interesse collettivo (di cittadini ed operatori) per un sistema finanziario stabile ed efficiente, al servizio 

della crescita ed all’altezza delle complesse sfide che le dinamiche del contesto stanno ponendo al perseguimento degli 

overarching princiles. 

 

                                                                                                Vittorio Conti 

 

 

  

 

                                                           
14 Raccomandazione recepita nell’agosto 2016 con legge che delega al Governo l’istituzione, entro il settembre 2017, di un “Comitato per le 

politiche macro-prudenziali” presieduto dalla Banca d’Italia.  
15 Gli articoli 40 e seguenti di MIFIR regolano gli ambiti (strumenti, attività e pratiche finanziarie), le condizioni per l’esercizio 

(“ragionevoli motivi”, “timori significativi” per possibili ricadute sulle finalità) ed i ruoli di ABE, ESMA e NCA. Si precisa inoltre che gli 

interventi devono risultare proporzionati alla luce della natura e della portata dei rischi, per evitare che si trasformino in improprie 

penalizzazioni per investitori e partecipanti al mercato. 
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Il processo di software selection: rischi e opportunità
 

di Paolo Raviola (Banca CARIGE S.p.A.) 

 

Abstract 
Since many years, software is a fundamental part of production, administrative and control processes.  

The moment to buy or replace the software is a part of the ERP (Enterprise Resource Planning) discipline and can involve a 

significant investment for the business. The risk of mistakes in the choice can have a huge economic impact on the production 

cycle, as well as on the ROE. 

The best way for mitigating this risk is to apply a deepen pre-purchase analysis: the 'Software Selection’. 

This analysis is based on the following four key points: 

- The Business Requirements 

- The software  

- The supplier 

- The Costs. 

 

1  Introduzione 

 
Da diversi anni, la quasi totalità dei processi produttivi, amministrativi e di controllo vedono nel software di supporto un 

elemento fondamentale e costituente. 

Il momento di acquistare o sostituire il proprio software rientra nella disciplina dell’ERP (Enterprise Resource Planning) e può 

comportare un investimento importante per il  business. Il rischio di sbagliare la propria scelta può avere un significativo 

impatto economico e produttivo sull’Azienda e quindi sul ROE. 

 

Il metodo migliore per  mitigare questo rischio si concretizza in una buona analisi pre-acquisto: la Software Selection. 

 

L’analisi si articola affrontando i seguenti  quattro macro aspetti: 

- I Requisiti aziendali 

- Il software stesso 

- Il fornitore 

- I Costi. 

 

2  Analisi dei requisiti aziendali 

 
L’analisi dei requisiti aziendali si pone alla base dei criteri di selezione: il punto di partenza. La prima attività da svolgere è lo 

studio delle esigenze di business, effettuando un approfondito assestment dell’attività che il software dovrà supportare.  

L’analisi si dovrà focalizzare su due macro aspetti: 

 

Esigenze: Si dovranno identificare le reali e concrete necessità. Queste saranno i requisiti minimali al di sotto dei quali non si 

dovrà scendere. Si dovrà tener conto sia delle attività in essere sia delle nuove attività che già previste o in ipotesi di avvio nel 

periodo di vita del software.  

 

Desideri: Sarà necessario identificare le caratteristiche che sarebbero utili qualora presenti, ma alle quali si potrebbe essere 

disposti a rinunciare in confronto ad altri parametri che, come vedremo più avanti, potrebbero entrare con essi in conflitto. 

 

Qualora si dovesse sostituire l’attuale sistema alcune attività di analisi risulteranno facilitate. Si potrà definire bene gli aspetti 

che l’attuale sistema soddisfa: analizzare i punti di forza a cui non si vuole rinunciare, e naturalmente tutti quei punti di 

debolezza che hanno indotto alla sostituzione. Sarà indispensabile porre particolare attenzione e verificare che il nuovo 

software apporti reali migliorie perché il rischio di regressione è talvolta molto alto. 

 

3 Analisi del software proposto 

 
Questa fase consiste nel reperire la maggior quantità possibile di informazioni sul software, in coerenza con i requisiti di cui 

sopra. Le informazioni su cui ci si dovrà soffermare e di cui si dovrà far buon tesoro vanno oltre al semplice funzionamento.  

Di seguito alcuni spunti di riflessione: 

 

Modalità di soddisfazione dei requisiti  

Non vi sono regole rigide: è necessaria una buona dose di esperienza, intuito, e conoscenza informatica per poter valutare se la 

soluzione proposta possa ritenersi ‘robusta’. 

Come detto, chi effettua la software selection dovrebbe anche avere doti e conoscenze informatiche quindi un buon metodo 

consiste nel provare ad immaginare come si sarebbe potuta realizzare in autonomia la soluzione. 
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All’esercizio potranno seguire, secondo logica ternaria, una serie di considerazioni: 

 Si poteva realizzare meglio: in questo caso la soluzione è potenzialmente da scartare. 

 Si giungerebbe ad una realizzazione simile: la soluzione è da tenere in considerazione. 

 Si ritiene che sia stata realizzata meglio di quanto immaginato: la soluzione è sicuramente da tenere in considerazione 

ma declinando in:  

o Ottima: se utilizza un approccio che l’analista comprende e convince. 

o Da approfondire: qualora utilizzi un approccio che l’analista non comprenda oppure che comprende ma non 

lo riesce a convincere. 

Tecnologia  

Conoscere la tecnologia alla base è estremamente importate sotto diversi punti di vista quali la solidità, la sostenibilità, la 

manutenzione ed i costi. 

Nell’analisi si possono identificare le seguenti macro categorie di tecnologie: 

 Obsoleta: una tecnologia probabilmente molto economica e stabile ma che di norma offre pochissime prospettive di 

evoluzione o espansione del prodotto e i cui specialisti divengono via via sempre più rari.  

 Consolidata: una tecnologia corrente e diffusa, a prezzi attuali di mercato, sufficientemente stabile ed affidabile, 

facilmente espandibile, ricca di specialisti nel settore, moderatamente aperta a bug e al rischio di una prossima 

obsolescenza.  

 Innovativa:  una nuova tecnologia, sconosciuta ai più, maneggiata da pochi esperti e spinta dal mercato commerciale. 

Queste sono spesso tecnologie che promettono vantaggi di velocità, alte prestazioni e infinite potenzialità, ma 

portano in seno altrettante incertezze. Sono molto più aperte a bug inaspettati e legate all’incognita sulla effettiva 

futura diffusione e consolidamento oppure sulla prematura scomparsa.  

 

Nel caso di sistemi dove le informazioni sono condivise, sarà interessante valutare se la soluzione proposta sia in rete locale o 

cloud. Questa informazione ci permetterà di valutare i vantaggi ma anche gli aspetti legati alla struttura IT di cui ci si dovrà 

avvalere o dotare, e soprattutto dei diversi costi di funzionamento (vedi oltre) che si dovranno affrontare. 

 

‘Armonia’ dello sviluppo e dell’architettura 

Questo è un aspetto che solo un informatico che ha un background di sviluppo software può cogliere velocemente e appieno. 

Il concetto di ‘armonia’,  impropriamente e sinteticamente qui utilizzato, sottende ad una serie di caratteristiche del software 

che identificano uno sviluppo lineare, solido, ‘ben realizzato’. In caso contrario ci si pone a rischio di doversi confrontare con 

software ostici, di difficile utilizzo e manutenzione; sistemi soggetti a bug e carenze spesso di difficile individuazione e quindi 

soluzione e dove la possibilità di una evoluzione o espansione futura risulterà ancor più remota. 

 

Espandibilità del prodotto 

E’ importante appurare sin da subito, qualora sorgessero nuove esigenze (già previste o meno), se il software sia o meno in 

grado di soddisfarle: con quale modalità, tempi e costi complessivi (vedi oltre). 

 

Frequenza di aggiornamento 

Le esigenze, le normative, la concorrenza presentano sempre piccole o grandi novità ed è importante che un software rimanga 

al passo. Un aggiornamento costante è essenziale per un software ‘vivo’, pena l’obsolescenza prematura. Anche i bug sono 

elementi da prevedere: difficilmente un software ne è assolutamente scevro. La cosa più importante è la tempistica con cui la 

società fornitrice si dimostra in grado di intervenire a supporto e correzione. 

In merito sarà utile analizzare alcuni elementi quali:  

 frequenza di aggiornamento e di rilascio delle varie patch. Questo elemento è una misura di vitalità del prodotto. 

Deve sollevare sospetti qualora le patch risultino troppo frequenti perché possono riferirsi ad una immediata 

risposta alle rilevazioni di bug, ma anche ad una elevata presenza degli stessi. 

 modalità di rilascio ed assistenza all’installazione. L’applicazione di aggiornamenti è spesso onerosa. Può 

richiedere tempi di fermo macchina nonché estenuanti ‘no-regression-test’. 

 costi palesi ed occulti (vedi oltre) 

 

Quanto sopra porta ad una ulteriore approfondimento: un software appena rilasciato presuppone esser stato meno testato (dal 

produttore e da altri clienti) rispetto ad uno che è da più tempo in circolazione. D’altro canto un software presente da troppo 

tempo sul mercato potrebbe presentare problematiche tipiche dei codici scritti da mentalità diverse, con filosofie e stili diversi 

nonché dalla stratificazione dei vari aggiornamenti e patch. Un sistema molto rimaneggiato presuppone che, per rimanere in 

vita,  presto necessiterà un profondo restyling. Attività che facilmente richiederà un ulteriore investimento e quindi nuovi costi 

(vedi oltre). 

 

Semplicità di utilizzo 

Bisogna riconoscere l’aderenza o meno alle capacità e conoscenze degli addetti tenendo conto che:  

 Nel caso di asimmetria negativa (dove il software è troppo complesso per il destinatario) si dovrà affrontare la 

possibilità (ed il costo) o meno di investire in formazione. Qualori si tratti di sostituzione del software si dovranno 

anche mettere in conto i tempi di adeguamento dalle pratiche consolidate a quelle nuove che comportano, almeno per 

un certo periodo, una riduzione di produttività. 



 

RISK MANAGEMENT MAGAZINE  ANNO 14 N° 1 - PAGINA  - 11 - 
 

 Nel caso di  asimmetria positiva (dove l’utente è molto più evoluto del software proposto) si incorre nel rischio di un 

abbandono o sottoutilizzo dell’applicativo. Oltre a risultare uno spreco di risorse, potrebbe registrarsi un ulteriore e  

gravissimo danno qualora l’utente in questione fosse la propria clientela (vedi software b2b ad esempio). 

 

Aderenza alle normative vigenti 

Qualora si dovesse acquistare un software non compliant, come sulla gestione ottimale dei dati sensibili, il danno sarebbe 

diretto e potenzialmente ingente in termini tanto economici quanto reputazionali, anche qualora si ipotizzasse (anche se spesso 

difficile) di potersi rivalere sul fornitore. E’ dunque indispensabile essere a conoscenza delle varie normative che potrebbero 

impattare sull’utilizzo dell’applicativo.  

 

Sicurezza 

Il tema della sicurezza informatica spesso viene sottovalutata, mentre è buona norma approfondire le indagini su quali sistemi 

e criteri interni di sicurezza offra, e di quali esterni eventualmente necessiti. 

 

Integrabilità 

Difficilmente un software è omnicomprensivo in una azienda e difficilmente un solo applicativo svolge al meglio molti 

compiti differenti. Spesso le informazioni in input  (come, ad esempio, le anagrafiche) risiedono in altri sistemi, e i dati 

prodotti (come i valori economici di bilancio) devono essere forniti a sistemi esterni. Risulta in questo caso determinante 

identificare le informazioni che necessita e che può fornire, definendo, quindi, le possibilità e le modalità di interfacciamento 

con gli altri sistemi. 

In questo caso è consigliabile chiedere al fornitore informazioni circa la presenza di interfacciamenti nativi (o già realizzati ed 

operativi) con altri software (e quali) nonché se utilizzi protocolli e formati di comunicazione standard (preferibile) o 

proprietari. 

 

Compatibilità con l’attuale set informativo 

E’ importante traguardare il puro funzionamento del software ed analizzare anche il set informativo che necessita per il 

funzionamento. Bisogna appurare se si è in grado di procurarlo ma anche se il software sia in grado di gestire tutte le 

informazioni che si trattano, o se si perdono nell’adozione. La complessità e lo sforzo necessario per  trasformare l’attuale set 

informativo a disposizione in quello necessario al funzionamento del nuovo sofware potrebbe risultare importante. Con questa 

analisi si mette in luce il rischio di perdita (o forzata rappresentazione) di informazioni consolidate, o, nel caso non si possano 

fornire alcuni dati, di ridurre se non vanificare le funzionalità dell’applicativo. 

 

Valutazione da parte degli utenti attuali 

Anche se non è sempre facile, sarebbe di grande utilità poter ottenere informazioni ed impressioni dagli utenti dove il software 

è attualmente installato e funzionante. Creare rapporti di collaborazione con altri utenti, anche se competitor, permette spesso 

di avere un potere contrattuale maggiore nei confronti del vendor, quantomeno nel sollecitare il rilascio di patch. 

 

Valutazione da parte degli utenti futuri 

Questo titpo di studio si dovrà svolgere attraverso la collezione e analisi dei feedback provenienti dalle dimostrazioni pratiche 

agli utenti e sulle sessioni di testing che necessariamente si dovrà organizzare. 

In queste sedi sarà importante raccogliere le impressioni dagli utenti, osservando bene le loro reazioni e le reazioni del 

fornitore alle domande che riceverà: sicuro e puntuale nelle risposte, oppure vago e dispersivo,.. Tutti comportamenti che di 

norma riflettono la qualità del prodotto. 

 

4 Analisi del fornitore 

 
L’analisi del fornitore risulta tanto più importante quanto il software è complesso e di minor diffusione di massa. In questa 

attività sarà importante valutare i seguenti elementi: 

La dimensione: società troppo piccole potrebbero non avere personale sufficiente per seguire tutti i clienti in maniera 

adeguata. Troppo grandi potrebbero non riconoscere la necessaria attenzione. 

L’organizzazione: è utile valutare se l’azienda sia dinamica e snella oppure rigida e burocratica. Ne conseguiranno nel futuro 

rapporti di natura molto differente. 

Il supporto: la presenza di un team di supporto di primo livello è indispensabile, quasi tutti ne dispongono: bisognerà 

accertarsi della qualità, tenedo conto che rapportarsi con un call center anonimo e privo di competenze specifiche risulta 

frustrante e deleterio, così come il potersi avvalere esclusivamente di un freddo sistema di ticketing informatico. Quest’ultimo 

spesso porta l’utente a soprassedere ed arrangiarsi in altro modo. 

Una offerta spesso interessante è quella di assistenza remota, che aprendo però a potenziali problemi di sicurezza, potrebbe 

essere d’altro canto un innegabile valor aggiunto.  

La reputazione e la solidità: come per tutti i soggetti con cui si intraprendono accordi, è sempre bene raccogliere 

informazioni da fonti terze. Importanti, oltre ad eventuali commenti recuperabili dalla rete, sono le informazioni che si 

possono ottenere dai loro clienti. Non è però sempre facile reperire la rosa dei clienti e spesso il fornitore indicherà quelli 

soddisfatti celando quelli che lo sono meno.   
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Presupponendo la valutazione di un software importante e non di diffusione massiva, diventa essenziale il contatto diretto col 

fornitore, quindi per raccogliere le informazioni di cui sopra risulta fondamentale una visita presso il produttore stesso, dove 

poter allacciare un rapporto diretto con i product manager. Non è bene fidarsi esclusivamente del rappresentante commerciale: 

bravissimi a minimizzare i punti di debolezza, esaltare quelli di forza e ad instillare appetiti di cui non si ha vera necessità. I 

responsabili di prodotto al contrario, sono spesso figure tecniche, più trasparenti e di immediata comprensione per gli addetti 

ai lavori. Colui che materialmente crea il software ha normalmente a cuore il proprio prodotto: ha piacere nell’argomentare di 

un punto di forza mentre, al contrario, prova disagio qualora si affronti un punto di debolezza: starà al software selector 

cogliere queste reazioni per trarre le dovute impressioni e conclusioni. 

  

5 Analisi dei costi 

 
Nell’attività si dovrànno analizzare i costi:  al plurale perché il costo non è unico e nemmeno solo monetario. 

L’elemento più evidente è naturalmente il costo vivo del prodotto, al quale si dovrà sommare quello di installazione ed i costi 

periodici di manutenzione ed eventuali licenze. Questi valori puntali potranno essere facilmente esposti dal rappresentante 

commerciale, ma sono quasi sempre incompleti di quelli che saranno i costi prospettici ed occulti. 

Nella valutazione dei costi si deve tener conto di molti fattori, impossibili da elencare esaustivamente perché variano da realtà 

a realtà, ma genericamente, si possono identificare i più comuni: 

Adozione: Si dovrà indagare se per l’installazione ci si dovrà avvalere di ulteriori figure terze oltre al fornitore. Quasi 

sicuramente si dovranno impegnare delle risorse interne per la formazione e l’addestramento, e soprattutto per le fasi di test 

(UAT), sottraendoli alle altre consuete mansioni. Una figura di rilievo è il project manager che segue le fasi di installazione e 

rilascio in produzione. Questa se reperita all’esterno avrà facilmente un costo importante, proporzionato alla centralità e 

complessità del progetto. 

Infrastrutturali: Si dovrà indagare se sia necessario dotarsi di una particolare infrastruttura per ospitare il prodotto o 

eventualmente aggiornare quella già presente. 

Di funzionamento: Sicuramente si dovranno affrontare degli oneri periodici di funzionamento e manutenzione delle 

apparecchiature, sia che risiedano in house o che siano gestite in outsourcing. Questi sono costi di facile intuizione ma spesso 

vengono dimenticati i costi di approvvigionamento: molti software necessitano della fornitura di dati di terze parti che 

possono comportare oneri anche molto elevati. 

Di formazione: Normalmente la spesa di prima formazione è compresa nell’acquisto del software, ma non è una regola. 

Sicuramente tale attività andrà comunque reiterata nel caso di avvicendamento del personale. Spesso è sufficiente un 

passaggio interno di competenze (che comunque distoglie dalle attività consuete con conseguente calo di produttività) ma dato 

che inevitabilmente molto si perderà nel passaggio, sarà da mettere in conto la necessità di ritorni sulla formazione ufficiale.  

Di aggiornamento: E’ bene conoscere i termini di messa a disposizione degli aggiornamenti/patch. Spesso sono dichiarati 

come gratuiti, ma in realtà nascondono costi come quelli di installazione e no-regression test, che possono dover anche 

coinvolgere attori esterni all’azienda. 

Troppo spesso la voce costo costituisce per l’azienda la discriminante principale che determina le scelte finali, propendendo 

per la soluzione più economica: una buona software selection presuppone invece una oggettiva ed ampia valutazione. 

 

6 Valutazione finale 

 
Una volta raccolti tutti gli elementi per una valutazione pesata, si dovrà effettuare la propria scelta, consci che adottare un 

sistema informativo non coerente con il proprio business o peggio non idoneo può portare, oltre al danno immediatamente 

quantificabile dovuto al costo sostenuto e di una eventuale sostituzione, anche ad una serie di danni, magari meno evidenti, 

dovuti al cattivo funzionamento. Questi danni sono potenzialmente illimitati, e spesso ricadono sull’operatività (come 

disservizi, blocchi, impossibilità di perseguire nuovi business,…) ma possono anche investire temi di natura legale e di 

regulation, in occasione di eventuali mancanze nei confronti delle normative (come privacy, fatturazione, conservazione dei 

dati etc.…) 

Detto ciò, non esiste una formula univoca a supporto della scelta, ma si può consigliare di: 

 confrontare le analisi elaborate, almeno su tre prodotti di tre fornitori diversi posti in competizione (se possibile).  

 reiterare la raccolta delle informazioni e utilizzarle come feedback per formulare ulteriori domande di 

approfondimento. 

 non soffermarsi alle prime impressioni ma approfondire il più possibile ogni aspetto poco chiaro. 

La soluzione perfetta raramente esiste perché vi sarà sempre qualche figura non pienamente soddisfatta: il manager se ha 

speso troppo, l’utente se si è risparmiato troppo. Presto, bene ed economico sono obiettivi difficili da raggiungere 

simultaneamente.  

Non è invece vero che esistono solo i due modi di fare le cose: giusto e sbagliato, ma esistono infinite sfumature. L’importante 

è analizzare con coscienza, condividere le esperienze ed essere determinati sugli obiettivi prefissi. 

 

             Paolo Raviola 
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The Margin of Conservatism (MoC) in the IRB approach: defining and measuring the 

general estimation error 
 
di1 Franco Varetto (Politecnico di Torino) e Silvio Cuneo (Intesa San Paolo) 

 

Abstract (English) 
Since the Basel 2 Accord, the Regulators have raised the issue of errors arising in the internal model estimation process, 

calling for margins of conservatism to cover possible underestimation in capital. However, this issue has been dealt with just a 

few general statements into to the primary regulations, until the EBA has devoted a material share of its 2017 Guidelines on 

model estimation to build up a framework to define, classify and quantify the Margin of Conservatism (MoC).  

In this article, we surveyed the regulatory requirements and their methodological foundations, coming to propose to a method 

for MoC quantification based on a simple k-sigma formula. 

Both the components of the method (i.e. quantifying the standard deviation of the parameter estimator and setting the k factor) 

are analysed from the methodological and the operational point of view: 

 For sigma, some alternative approaches are put forward, as well as an approach to models designed as the 

aggregation of multiple components; 

 For k, whose calibration is crucial to avoid (or at least to limit) double counting of risks and capital requirements, a 

closed-formula and a Monte Carlo approach are discussed, and the latter is elaborated in depth with a final calibration 

proposal. 

The obtained results are used to perform an impact analysis on RWAs according to different calibration scenarios for k and 

sigma. The main outcome is that MoC, if not properly calibrated, can be very burdensome for small portfolios, and especially 

for low default portfolios. 

Finally, some operational issues are explored concerning the implementation of the MoCs on “real life” portfolios, where 

different segmentations across risk components may involve technical problems, and the extension of MoCs to defaulted asset 

RWAs computation. Also, the lifecycle of MoCs should follow the one of the related models, thus implying a synchronization 

in the lifecycle of the models for all risk components for each portfolio segment. 

 

Abstract (Italiano) 
Fin dall’Accordo di Basilea 2, i Regulators hanno posto il problema degli errori derivanti dal processo di stima dei modelli 

interni, richiedendo margini di prudenzialità per coprire possibili sottostime del capitale. Tuttavia, il tema è stato affrontato 

soltanto in termini generali nella normativa primaria, finché l’EBA ha dedicato una significativa porzione delle sue Linee 

Guida per la stima dei modelli del 2017, che stabiliscono un quadro per definire, classificare e quantificare il Margin of 

Conservatism (MoC).  

In questo articolo ripercorriamo i requisiti regolamentari e i loro fondamenti metodologici, pervenendo ad una proposta per la 

quantificazione del MoC basata sulla semplice formula k-sigma. 

Entrambe le componenti del metodo (ovvero la quantificazione della deviazione standard dello stimatore e la calibrazione del 

fattore k) sono analizzate dal punto di vista metodologico e operativo: 

 Relativamente a sigma, vengono proposti alcuni approcci ed esaminato un metodo specifico per i modelli basati 

sull’aggregazioni di componenti; 

 Per quanto riguarda il fattore k, la cui calibrazione è cruciale per evitare (o quantomeno limitare) il “double counting” 

di rischi e requisiti, vengono discussi un approccio a formula chiusa e uno basato sul metodo Monte Carlo; 

quest’ultimo è elaborato in dettaglio con una proposta finale per la calibrazione di k. 

I risultati ottenuti sono stati utilizzati per effettuare un’analisi di impatto sui RWA secondo differenti scenari di calibrazione 

per k e sigma. L’evidenza principale è che il MoC, qualora non calibrato in modo appropriato, può risultare estremamente 

penalizzante per portafogli piccoli, e in particolare per i “low default portfolios”. 

Da ultimo, sono stati analizzati alcuni problemi operativi riguardanti l’implementazione del MoC su portafogli reali, dove 

segmentazioni diverse tra i fattori di rischio possono comportare problemi tecnici, e l’estensione dei MoC al calcolo dei RWA 

per le esposizioni deteriorate. Infine, il ciclo di vita dei MoC dovrebbe seguire quello dei relativi modelli, implicando la 

necessità di una sincronizzazione tra tutti i modelli per i diversi fattori di rischio di ciascun segmento del portafoglio.  

 

1 Foreword 
Since the Basel 2 Accord, the Regulators have raised the issue of errors arising in the internal model estimation process, 

calling for margins of conservatism to cover possible underestimation in capital. 

However, this issue has been dealt with just a few general statements into to the primary regulations, namely the 2013 Capital 

Requirement Directive and the EU Regulation 575/2013 for European Union. 

More recently, the EBA has devoted a material share of its 2017 Guidelines on model estimation to build up a framework to 

define, classify and quantify the Margin of Conservatism (MoC). Furthermore, regulation has been brought out on Model 

Risk, which appears to have close relations with MoCs, though still not thoroughly elaborated. 

To discuss the issue and put forward methodological proposals for the application of regulatory requirements on Margin of 

Conservatism in banks models, AIFIRM set up a dedicated Commission, coordinated by Silvio Cuneo (Intesa Sanpaolo) and 

Franco Varetto (Politecnico of Torino). 

                                                           
1
 L’articolo è stato inoltre sottoposto a doppio referaggio anonimo, pervenuto in data 31/01/2011 e accettato il 19/03/2019. 
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This article summarizes the main findings of the Commission works, which can be read in detail into the AIFIRM Position 

Paper n. 13. (cfr. http://www.aifirm.it/position-paper-2/) 

 

2 The Margin of Conservatism in the Regulation 
The story begins with the Basel 2 Accord, which at par. 451 states:  

“In general, estimates of PDs, LGDs, and EADs are likely to involve unpredictable errors. In order to avoid over-optimism, a 

bank must add to its estimates a margin of conservatism that is related to the likely range of errors. Where methods and data 

are less satisfactory and the likely range of errors is larger, the margin of conservatism must be larger”. 

The risk of introducing undesired and excessive capital burdens to the bank is quite concrete. This seemed to be already 

apparent to Basel Regulators since the beginning of the Accord: in the 2005 BCBS Paper “An Explanatory Note on the Basel 

II IRB Risk Weight Functions” (see [29]), one can read at par. 5.1: “The high confidence level was also chosen to protect 

against estimation errors, that might inevitably occur from banks’ internal PD, LGD and EAD estimation, as well as other 

model uncertainties”.  

 

However, the issue has been dealt with just a few general statements into to the primary regulations, namely the 2013 Capital 

Requirement Directive and the EU Regulation 575/2013 for European Union. 

 

These high-level principles have been interpreted by the banking industry and national supervisors in various ways, leading to 

a wide variety of practices. Hence, in the context of its project to harmonize industry practices and reduce RWA variability, 

the EBA has devoted a material share of its 2018 “Guidelines on PD estimation, LGD estimation and the treatment of 

defaulted exposures” to build up a framework to define (EBA GLs), classify and quantify the Margin of Conservatism (MoC).  

The EBA GLs introduces the following taxonomy (par. 42): 

 Category A: MoC related to data and methodological deficiencies …; 

 Category B: MoC related to relevant changes to underwriting standards, risk appetite, collection and recovery 

policies …; 

 Category C: the general estimation error. 

 

Here we are focusing only on the last MoC category
2
, whose requirements can be summarized as follows: 

 It should reflect the dispersion of the distribution of the statistical estimator (par. 43) 

 It should be quantified at least for every calibration segment (par. 43) 

 It must always be greater than zero (par. 47)  

 (together with the other MoCs) It should not distort with excessive adjustments the estimates of the risk parameters 

and the resulting own funds requirements (par. 48). 

 

It is also convenient mentioning what the GLs say about the aggregation of MoCs at Chapter 2 Background and Rationale:  

“…for the purpose of harmonisation and in order not to impose over sophistication, it has been decided to require the 

aggregation of MoC between the categories based on a simple sum. However, different aggregation techniques may be used 

within each of the categories”. 

Though this is related to the different MoC types, we notice that the same issue must be coped with for the aggregation of the 

MoCs on the different risk components. Specifically, general estimation errors can be reasonably assumed independent on one 

another while separately adjusting each risk parameter estimator for its own MoC involves an implicit assumption of 

correlation between errors. MoC aggregation should hence be designed in a way not produce “excessive adjustments”, as 

stated before. In this regard, it worth noticing that the EBA GLs themselves clearly states in par. 43. to “[…] quantify MoC for 

the identified deficiencies referred to in paragraphs 36 and 37 [i.e. categories A and B], to the extent not covered by the 

general estimation error, […]”, thus putting attention if the generalized estimation error, in the way in which is quantified, 

might already factorize the additional buffer of conservatism stemming from a category A or B deficiency.  

 

A further regulatory reference, still published as a consultative document in September 2018, is the “ECB guide to internal 

models, Risk type specific chapters”. The MoC paragraph, specifically concerning MoC of type C, extends to CCFs the 

content of the EBA GLs on PD and LGD estimation. Furthermore, for PDs it specifies that the MoC should “account for 

statistical uncertainty/sampling error affecting the LRA estimate at grade level stemming from the variability of each year’s 

default rate and from the period considered…”.  

This raises some concerns: 

 Estimating the MoC at the grade level alters the shape of the discriminant function. An inversion of the curve 

(leading to a reduction of predicting power) can even happen if the MoC is inversely proportional to PD in some 

segment of the curve, as it might easily be the case if the MoC is proportional to the sample size. Moreover, the 

estimation becomes rather arbitrarily dependent on the number of grade levels of the model. For that reasons, we 

believe that this provision should be interpreted in the sense that the MoC must be calculated at the model level and 

then allocated to each grade in a way that preserves the predicting power of the model; 

 Considering separately the default rate of each year can confuse the variability of the default rate time series with that 

of its estimator: only the latter should contribute to defining the type C MoC. We believe that this statement should 

                                                           
2
 In what follows we will refer shortly to MoC as the type C MoC. 
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be interpreted as a recommendation to consider the whole time series in order to evaluate the variability of the 

estimation error.  

Both these issues are further explored in the methodological analysis and in the proposals illustrated forward below. 

 

Finally, Regulation has been brought out on Model Risk, which appears to have close relations with MoCs, though still not 

thoroughly elaborated. A specific issue relates to the definition of a capital buffer to cover model risk: if such a capital buffer 

is deemed necessary, a mapping of prudential elements applied to face specific regulatory request should be done in order to 

avoid any double counting on economic capital measures with respect to MoCs (and generally speaking add-ons) already 

included in Pillar I measures. Probably, most part of these prudential measures are considered also in the economic capital 

ones, which justifies the fact of not applying a model risk capital buffer to Pillar I risks that are also applied in Pillar II 

(ICAAP). Banks should calculate an economic capital to face model risk only if no “general estimation error” MoC is 

included in Pillar II. 

 

3 The methodological framework 
In order to define a method to calculate the MoC in compliance with the regulatory requirements, we started surveying the 

regulatory requirements and the methodological foundations of the MoC related to the general estimation error.  

After recalling the fundamental difference between the variability of the observed variable and that of its estimator, several 

approaches have been examined, ranging from parametric and non-parametric inferential statistics to Bayesian approach. 

We refer to the position paper for the full methodological review. 

 

It comes out that there is no simple way to address the issue consistently with methodological soundness and meaningfulness 

of the results. 

The difficulties arise already at the level of a single risk parameter (PD, LGD and CCF), but become overwhelming when we 

tackle the issue of the aggregation of MoCs on different risk parameters. 

We thus formulate a set of general principles that should be followed to comply with regulatory requirement while avoiding 

excessive and unjustified burdens: 

 

1. In order to define the size of the adjustment, it should be kept in mind that the confidence interval of Basel 

formulas is fixed at 99.9% for PD parameter in order to “protect against estimation errors”: category C MoC 

determines a further implicit increase of this confidence level, which is already quite high.  

2. Category C MoC is to be computed at calibration segment level rather than rating grade level (once computed at 

calibration segment level, an application at grade level is always possible). Two main reasons are motivating the 

choice: MoC concerns capital quantification, thus it should affect calibration which is the final layer in the 

parameters determination; furthermore, if applied at rating grade level, it could introduce distortions in the 

measures: for example, it can break the monotonicity of a PD scale, thus reducing the predictive power of the 

model (the same is true for the other risk parameters). 

3. Consequently, the granularity should follow the calibration, generally coinciding with (regulatory) model level. 

The rationale is to avoid an excessive granularity, potentially leading to distortions.  

4. In the case of models built through a “component” approach, the potential overestimate of the error due to the 

aggregation of independent measures must be limited. 

5. A similar consideration holds for the aggregation in the Expected Loss measure of MoCs calculated separately 

for PDs, LGDs and CCFs: given the correlations among the three MoC measures, a cap on the total level of the 

add-on should be imposed and then single parameters levels should be consequently adjusted. 

6. The estimate error measurement must be (inversely) proportional to total sample dimension, while time 

dimension per se should not be relevant. 

 

We propose then a simple method to calculate the MoC as an adjustment to each risk parameter (PD, LGD and CCF) resulting 

from the product of a factor (k) times the standard deviation (sigma) of the parameter estimator:  

 

MoC = K*sigma 

 

In what follows, we discuss how to define and compute the sigma parameter and how to calibrate the k parameter in a way 

that is consistent with the principles set above.  

 

4 The k-sigma approach: estimation of sigma 
In order to define sigma, it must be recalled that we have to measure the “dispersion of the distribution of the statistical 

estimator”. Hence, sigma should measure the volatility of the statistical estimator. Even if it may appear trivial, it is important 

to never confuse the variability of the population with the one of the estimator. This confusion comes even easier when talking 

about the LGD and CCF. 

 

We have identified two alternative methods, one based on the calibration sample volatility and the second one based on the 

“within” variance of the estimates. The table below summarizes the main features of the proposed methods. 
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Method 1 Method 2 

PD 𝜎 = √
𝑝 ∙ (1 − 𝑝)

𝑛
 

𝜎 =  
√𝑠𝑊

2

√𝑁
=

√∑ 𝑁𝑗 ∙𝐽
𝑗=1

𝑁𝑗

(𝑁𝑗 − 1) ∙ (𝑃𝐷𝑗 − 𝐷𝑅𝑗)2

𝑁
 

LGD/EAD (CCF) Bootstrapping 

 =
√𝑠𝑤

2

√𝑁
=

√∑
𝑁𝑗

𝑁
1

(𝑁𝑗 − 1)
∑(𝑥𝑖𝑗 − 𝑥̂𝑗)

2𝐽
𝑗=1

√𝑁
 

Legend of symbols 

 = standard deviation 

p = probability of default 

n = sample size 

 = standard deviation 

sW = within standard deviation 

PDj = probability assigned to cluster j 

DRj = observed default rate of cluster j 

xij = i-th observation of cluster j 

𝑥̂𝑗 = estimator for cluster j 

Nj = size of cluster j 

n = sample size 

Rationale 
Variance of the binomial random variable for PD, numerical 

approximation for LGD and EAD 

Decomposition between-within of estimation error variance and 

utilization of the within component 

Pros and cons 

• Direct measurement of the unavoidable estimation error, 

inversely proportional to the sample size 

• Extremely penalizing for low default portfolios 

• Sigma inversely proportional to both the sample size and 

discriminant power  risk sensitive approach which provides 

correct incentives to the estimation process  

• The MoC can theoretically (in case of “perfect” model) result 

equal to zero 

 

It must be stressed again that sigma must be computed at the level of calibration sample and not at each rating grade level, in 

order to avoid several undesired consequences: arbitrariness in defining the master scale (especially the number of rating 

grades), disproportionate impacts on low populated rating grades and finally the risk of altering the rank order of the rating 

and diminishing its predictive power. However, it will be always possible to allocate the resulting MoC to each rating grade, 

for example via a Bayesian approach, rather than simply adding it to each grade of the scale, depending on the model design 

that the bank has adopted. 

In summary, the two methods can be compared on several angles: 

 On the methodological standpoint, both methods appear to be compliant to the requirement to assess the “dispersion 

of the distribution of the statistical estimator”. This is a feature of the sample size and distribution and cannot be 

eliminated by the estimation model. The main difference is that method 2 admits theoretically a zero result for sigma, 

but only in the unrealistic case of a “perfect” model. 

 From a practical point of view, method 2 has a number of positive features: it is risk sensitive, in the sense that a 

better model will have a lower sigma and consequently a lower MoC, which seems to be sound; it is computed at the 

rating grade/grid cell level, though recombined at the calibration level (thus resulting suitable in a context of 

calibration by grade or pool whereas Method 1 results more immediately applicable in presence of direct calibration 

at segment level); being sensitive to the discriminant power (in addition to sample numerosity), it can mitigate 

disproportionate results in low default portfolios. 

Finally, the paper also explores an alternative approach, based on bootstrapping and the computation of semi-variance, that is 

the computation of variance only on “positive” estimation errors. 

 

The case of model components 

 

A further issue that should be treated is the calculation of sigma for models whose model design envisages the aggregation of 

model components. Instead of proposing a general approach, we explored a simple but common case: a LGD model based on 

two components, a Loss Given Loss and a Cure Rate: 

𝐿𝐺𝐷 = 𝑑 ∙ 𝐿𝐺𝐿 + (1 − 𝑑) ∙ 𝐿𝐺𝐶 

where LGL is the loss incurred in the workout procedure, LGC is the loss incurred in case of cure (returning to performing 

status) and 1-d is the cure rate, or d is the probability to enter the workout procedure (“danger rate”). 

If we assume for simplicity that LGC0 and neither loss nor recoveries are incurred in the pre-workout phase, our model 

reduces to: 

𝐿𝐺𝐷 = 𝑑 ∙ 𝐿𝐺𝐿 

Then, by assuming that the d and LGL estimators are independent variables, it can be shown that sigma can be computed 

according to the formula:  

𝜎𝐿𝐺𝐷 = √𝜎𝑑
2 ∙ 𝜎𝐿𝐺𝐿

2 + 𝑑2 ∙ 𝜎𝐿𝐺𝐿
2 + 𝐿𝐺𝐿2 ∙ 𝜎𝑑

2 

Where both d LGL can be obtained with either method 1 or method 2 described above. 
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To obtain this result, we made a couple of assumptions that deserve to be discussed. 

Starting with independence between the estimators of model component, we note that this assumption is sound, since it is not 

related to the two variables, which may actually be correlated, but to their estimators: there is no reason why the errors made 

in the estimation of cure rate should be correlated with those made in the estimation of loss given loss.  

On the other hand, it can be shown that a simple aggregation rule, consisting of computing separately the MoCs on cure rate 

and LGL and calculating the LGD with MoC as the product of the two post MoC components, embeds the implicit assumption 

of perfect correlation between cure rate and LGL estimation errors and leads to excess of conservatism.  

 

The second one is more a simplification than an assumption, consisting in reducing the model to only two components. 

Actually, the extension to more model components is feasible though a closed formula for the variance of the non-linear 

aggregation of several components is not generally available and then the complexity can explode. We recommend striking 

the balance between theoretical perfection and simplicity, by limiting the computation of sigma only to the components that 

judgementally can be deemed as more relevant in the whole model. 

 

Empirical results 

 

The proposed methods have been tested on sample portfolios of a large bank. 

Table 1 shows that the two methods yield very similar results for LGD and CCF, while Method 1 is far more conservative for 

PD and especially burdensome for low default portfolios. Obviously, these results could change over the time, likely in the 

downward direction, because of larger sample size (as long as time series expand) and more discriminant models. 

 

Table 1: sigma (expressed in share of the average value of estimate) 

 Sigma PD Sigma LGD* Sigma CCF 

 Method 1 Method 2 Method 1 Method 2 Method 1 Method 2 

LDPs 4-11% 2% 4-10% 3-10% N/A N/A 

Corporate 0.5% 0.2% 0.5% 0.5% 6% 5% 

Retail 0.2-0.4% 0.2-0.4% 0.1-0.9% 0.1-0.9% 0.6-1.2% 0.6-1.2% 
* computed only on workout exposures, can be regarded as a loss given loss 

NB: floors to 1 bp have been applied on sigma absolute values 

 

Table 2 finally reports the results obtained for model component LGD, where for sake of simplicity we only used Method 1 

for the danger rate sigma (note also that sigma LGL are the values taken from LGD in table 1). 

 

Table 2: sigma for model component LGD (expressed in share of the average value of estimate) 

 Sigma LGL Sigma d Sigma LGD 

 Method 1 Method 2 Method 1 Method 1/1 Method 2/1 

LDPs 4-10% 3-10% 1,5-2,5% 4-10% 4-10% 

Corporate 0.5% 0.5% 1.50% 1.50% 1.50% 

Retail 0.1-0.9% 0.1-0.9% 0.2-0.5% 0.2-1% 0.2-1% 

 

 

5 The k-sigma approach: calibration of k 
The calibration of K coefficient, which identifies the upper bound of the confidence interval adopted for the general estimation 

error, is a crucial issue of the entire procedure for the MoC quantification. It is possible to evaluate various methodological 

alternatives but, in this paper, a scheme seemingly rationale and in general straightforward is privileged.   

The starting point, as underlined above, derives from the choices adopted by the Basel Committee about the regulatory 

formula for the incorporation of prudence within internal rating systems parameters: 

a) The PD confidence interval set at 99.9% “was also chosen to protect against estimation errors, that might inevitably 

occur from banks’ internal PD, LGD and EAD estimation, as well as other model uncertainties. The confidence level 

is included into the Basel risk weight formulas and … used to provide the appropriately conservative value of the 

single risk factor” (see [29]); 

b) The prudence perspective must involve also the LGD and EAD evaluation. “A bank must estimate an LGD for each 

facility that aims to reflect economic downturn conditions where necessary to capture the relevant risk. … banks may 

make reference to the average of loss severities observed during periods of high credit losses, forecasts based on 

appropriately conservative assumption, or other similar methods” (see ref. 235 of [30]). “… for exposures for which 

EAD estimates are volatile over the economic cycle, the bank must use EAD estimates that are appropriate for 

economic downturn, if these are more conservative than the long-run average” (see ref. 42 of [30]). 

 

While for PD parameter a specific regulatory formula exists, in which the prudence is explicitly incorporated through a 

confidence interval, for LGD parameter, as well as for EAD, without specific regulatory formulas, the prudence is defined in 

terms of downturn adjustments with respect to the long run weighted averages of the same variables.   
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In this context, it appears evident that the MoC inclusion within PD, LGD and EAD estimates inevitably determines an 

increase in the overall confidence interval for the computation of the capital requirement. Nevertheless, as cited above, the 

99.9% threshold for PD and the references to downturn scenarios for LGD and EAD appear to have been chosen by the 

Committee to indeed include uncertainties and errors within the models and the relative estimates of parameters. Apparently, 

it turns out to be a duplication, at least partial, of corrections for prudence. The underlying idea developed by the AIFIRM 

working group considers the MoC inclusion as making explicit a share of uncertainties and protections against errors already 

implicitly incorporated within regulatory formulas. 

 

As specified in the general principles defined above, the adoption of MoC for general estimation error should not be a 

surreptitious tool to ask banks for an increase of their regulatory capital requirements. 

Based on this principle, the approach adopted in the paper for the k calibration has the goal to reduce as much as possible the 

double counting of regulatory cautions, nonetheless recognizing that, with the aim of not altering the regulatory formulas, this 

double counting cannot be entirely eliminated. In what follows we outline the general features of the approach; for further 

details, we refer to the Position Paper. 

 

By referring, for sake of simplicity, to Corporate segment, the regulatory formula can be expressed as: 

 

Capital requirement = 𝐸𝐴𝐷𝑑 ∙ {Φ [
Φ−1(𝑃𝐷) + √𝜌Φ−1(0.999)

√1 − 𝜌
] ∙ 𝐿𝐺𝐷𝑑 − 𝑃𝐷 ∙ 𝐿𝐺𝐷𝑑} ∙ 𝑀 

 

where 𝐸𝐴𝐷𝑑 = EADdownturn,  = normal probability distribution,  = asset correlation, 𝐿𝐺𝐷𝑑 = LGDdownturn, M = 

maturity adjustment. 

 

By ignoring the maturity adjustment and working on the Total Loss (TL, loss at the quantile of the desired confidence interval 

corresponding to the sum of the expected loss and the requirement for the unexpected one), defined as the product of EAD, 

LGD and PD adjusted for prudence, it is possible to obtain the stressed total loss before the deduction for the expected loss: 

 

TL(R) = 𝐸𝐴𝐷𝑑 ∙ {Φ [
Φ−1(𝑃𝐷) + √𝜌 ∙ Φ−1(0.999)

√1 − 𝜌
] ∙ 𝐿𝐺𝐷𝑑} 

 

where TL(R) represents the Total Loss of Basel regulation.  

 

If we want to avoid the double counting of regulatory cautions, the TL inclusive of MoC should be written as: 

 

TL(MoC) = (EAD + 𝑘𝐸𝜎𝐸𝐴𝐷) ∙ {Φ [
Φ−1(𝑃𝐷 + 𝑘𝑃𝜎𝑃𝐷) + √𝜌|𝑘𝑃𝜎𝑃𝐷

∙ Φ−1(𝐹)

√1 − 𝜌|𝑘𝑃𝜎𝑃𝐷

] ∙ (𝐿𝐺𝐷 + 𝑘𝐿𝜎𝐿𝐺𝐷)} 

 

where EAD and LGD variables are computed before downturn adjustment and the macro factor (F) is left free to assume 

values lower than the threshold of the 99.9% regulatory confidence interval; the asset correlation, finally, takes into account 

the MoC impact on PD. Both F and the three k parameters have standard normal distribution. To avoid double counting, the 

value assumed by TL (MoC) in the 99.9% probability scenario [TL(MoC)|0.999] should not be higher than TL(R). 

 

Therefore, the comparison introduced for the k calibration is between TL(R) and TL(MoC)|0.999. 

To this aim two different paths can be followed: the first alternative concerns a solution in closed form (or partially closed), 

while the second one is based on a numerical solution through the Monte Carlo simulation. 

The latter allows for more degrees of freedom compared to the solution in closed form, whose quality entirely depends on the 

goodness of the fit (in the tail) of the theoretical distribution applied to the effective one of TL(MoC). Thus, we summarize 

here only the Monte Carlo simulation method, referring to the Position Paper for the full discussion of both approaches. 

 

We organized the Monte Carlo simulation as follows: 

1) Two million random values with an underlying Uniform distribution are generated with a repetition for n run (n 

must be sufficiently high to guarantee stable results, in our case we use 2.000).  The inverse of the normal standard 

distribution at 99.9 percentile is used as a cap for each simulated macroeconomic factor (the regulatory stressed 

macro scenario), thus Φ−1(0.999) = 3.09023 

2) With the same approach, three i.i.d. normal standard random variables are generated independent from the macro 

factor. They are marked as kE, kL and kP 

3) Since the Regulation foresees that MoC should always be positive, the extraction of three normal standard random 

variables can be constrained to assume only positive values of k. This goal can be achieved either by adopting the 

absolute value or by generating a normal standard distribution truncated on 0, which is the preferred option in the 

process here described  
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4) Starting from the simulated scenarios of the four random variables, the TL(MoC) distribution is computed, from 

which it is possible to derive the 99.9
th

 percentile. Since this percentile is very much inside the tail of the 

distribution, it is essential that the number of simulated scenarios is remarkable in order to fill the tail with a 

sufficient number of values and to stabilise the percentile value 

5) After having obtained the 99.9
th

 percentile of TL(MoC), the process continues by finding the single k value that, 

correspondent to the macro factor (F) above obtained, substituted to kE, kL and kP and applied to the original PD, 

LGD and CCF values, maintains unchanged the value obtained of TL(MoC)|0.999.  

 

In the following table we report, for each regulatory segment, the average k for the 2.000 runs of the process above described: 

 

Table 3: average of k 

 

*Depending on the analysed portfolio 

 

 

 

 

Now, since the regulatory formula should not be altered, the k value above obtained must be inserted within the computation 

of TL(R) corrected for MoC: 

 

TL(R + MoC) = (EAD𝑑 + 𝑘𝜎𝐸𝐴𝐷) ∙ {Φ [
Φ−1(𝑃𝐷 +  𝑘𝜎𝑃𝐷) + √𝜌|𝑘𝜎𝑃𝐷

∙ Φ−1(0.999)

√1 − 𝜌|𝑘𝜎𝑃𝐷

] ∙ (𝐿𝐺𝐷𝑑 + 𝑘𝜎𝐿𝐺𝐷)} 

 

The result, including the regulatory Macro factor and the Downturn adjusted LGD and EAD, is indeed higher than the TL(R) 

previously computed; the magnitude of the difference is quantified by generating a Macro factor distribution of 2 Million 

scenarios whose 99.9
th 

percentile corresponds exactly to the regulatory one and consequently to the regulatory TL. By 

mapping the value of TL(R + MoC) on this distribution it is possible to derive the equivalent percentile reached by the MoC 

introduction combined with the Macro factor and the Downturn adjustments. Results are reported in detail in table 4, always 

computed as the average of the different runs and differentiated by regulatory segment: the differences with 0.9990 represent 

the impact of the double counting introduced by MoC. 

 

Table 4: equivalent percentile of TL(R + MoC) on TL(R) 

LDPs Corporate Retail 

99.91-99.93 99.91 99.90-99.91 

 

 

6 Summary of results and final remarks 
In the previous paragraphs, we reported both methodologies and results obtained on realistic sample portfolios.  

Given these ingredients, the calculation of MoC=k*sigma is obviously trivial. In what follows we report the impact analysis 

on performing exposures RWAs of the results obtained, using the sigma computed according to method 2 and assuming k=0.8 

as per our main finding. For the purpose of sensitivity analysis, we also show the impacts with k=1, to be interpreted as an 

upper bound of the parameter in case of extremely conservative choice. 

Table 5 shows that, as expected, the impacts are very burdensome for low default portfolios and manageable for retail. 

Corporate lies in the middle and, considering that it is for most bank the largest portfolio, it is likely to be representative of the 

total impact.  

Taking also into account that we have chosen the less penalizing method for sigma, we conclude that a calibration of 0.8 for k 

is already quite punishing and lower values could be chosen, at least for low default portfolios. We recall once again that k has 

been calibrated assuming that estimation errors are always “on the wrong side”, and that is actually altering the 99.9% level of 

confidence stated by the Regulation. 

 

Table 5: RWA impacts of MoC-C on an Italian large bank performing portfolio 

 
Delta RWA% 

 
k=0.8 k=1 

LDPs  3-8% 4-10% 

Corporate 1.5% 2% 

Retail 0.3-0.9% 0,3-1.1% 

Segment Average 

Low Default Portfolios 0.71-0.91* 

Corporate 0.81 

Retail 0.81-0.82* 
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Before going to the conclusions, we want to address some operational issues. 

First, we have worked under the implicit assumption that the level of application of MoC is the model segment and this 

coincides for all the risk components. 

Nevertheless, it is easy to see that it is not the general situation. Take for example the case of a bank estimating PD for 

individuals at counterpart level, while LGD models are differentiated among Mortgage and Other Individuals (and EAD 

models possibly following a further segmentation): following the approaches described above, we should calibrate at least two 

different k, one for Mortgage and one for Other Individuals (ignoring EAD for sake of simplicity); but when we must apply 

the MoC to PD, we need to have a single k value.  

Since we do not have a methodological solution for this issue, we can define a practical rule of aggregation, such as taking the 

average of obtained k, or conservatively the maximum of the two. 

 

Another issue relates to application of MoC framework to the Defaulted Asset LGD and defaulted exposures RWAs. 

Regulation prescribes that RWAs on defaulted exposures must stem from the estimate of the increase of loss rate caused by 

possible additional unexpected losses during the recovery period, which should be broken down into three fundamental 

components: the downturn conditions component calibrated on the downturn adjustment to the long-run average LGD, any 

component covering for potential additional unexpected losses during the recovery period and the MoC component where the 

latter encompasses the three categories A, B and, above all, C.  

The regulatory requests on defaulted assets clearly increase the importance of the MoC quantification since all the three 

categories defined by the EBA must be part only of the LGD in-default and not of the ELBE. Therefore, together with the 

Downturn, they characterize the unexpected loss component which, multiplied by 12.5 times the EAD, determine the RWA 

figures. 

The Method 2 approach (“within variance”) presented for the sigma definition on LGD (the unique risk parameter significant 

for defaulted assets valuation) can be applicable as well to defaulted exposures where a further issue can be represented by the 

granularity introduced by the reference date LGD observation (i.e. the differentiation of the risk parameter by the time spent in 

default). In fact, the regulatory requirements for defaulted assets LGD estimation underline the need to analyse the LGD by 

time in-default and recoveries realised so far, determining at least a further axis of analysis with respect to Performing LGD. 

The greater granularity together with the increase of the number of observations (i.e. the same facility is repeated by the years 

spent in default) cause a different result in terms of sigma from the Performing LGD estimation. More problems concern the 

application of Method 1 (bootstrapping), unless a constraint is imposed for the facility extraction on the combination of risk 

drivers (the time spent in default causes significant differences in LGD outcomes). 

For the default statuses before the litigation process, the same methodological issues underlined for model components 

approach on Performing LGD can be extended. On the other side, given the framework introduced for the k calibration and the 

impossibility to replicate it on the formula for defaulted exposures, the proposal is to adopt the same k obtained for performing 

exposures of the same calibration segment under evaluation.  

Again, the risk of imposing excessive and undue burdens to banks must be carefully considered in the calibration of 

parameters; the request to apply MoC only to the LGD in-default is an additional source of prudence with respect to the 

Downturn component which originally represented the add-on for unexpected loss.  

 

A further operational issue to tackle is the lifecycle of our type C MoC. Clearly the sigma depends on the models and their 

development samples, thus they should be recomputed every time the model is updated. The k parameter, on the other hand, is 

a more structural parameter, depending on the methodology chosen for defining the MoC, rather than the features of the 

model.  

Therefore, a convenient choice can be fixing the values of k once and for all at the moment of the definition of the MoC policy 

of the bank. In this sense, the MoC will be part of the periodic updating of the time series, not requiring any validation activity 

apart from the classification of the change itself.  

The k could possibly be redefined only in case of structural re-design of the models, involving an update of the whole MoC 

policy. This would normally happen in the event of changes classified as model changes, thus requiring a full validation 

activity. 

 

Fortunately, the results obtained for k calibration seem to simplify our issues: as we saw in paragraph 4, k is quite stable across 

the spectrum of sigma input values we used in the simulations, around a value of 0.8. Furthermore, this result suggests that k is 

stable whether type C MoC is the only one included or if it is added with other type A and B MoC. 

In conclusion, therefore, a value of k in that range can serve the purpose of defining the type C MoC, encompassing the 

objectives of both conservativeness and methodological soundness. 

 

 
Silvio Cuneo e Franco Varetto
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La determinazione del fair value di opzioni su valuta impiegando funzioni a base radiale: 
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Abstract 
 

Al fine di valorizzare opzioni su valuta si ricorre tendenzialmente al framework di pricing di Garman – Kohlhagen, che 

costituisce un’estensione di quello tradizionale di Black-Scholes-Merton. Tali modelli di valutazione hanno in comune la 

definizione di un’equazione alle derivate parziali rappresentativa, sotto alcune ipotesi, della possibile evoluzione futura del 

valore del derivato, nota come PDE fondamentale. La specifica del tipo di opzione avviene mediante la definizione delle 

condizioni iniziali (IC – Initial Conditions) e delle condizioni al contorno di Dirichlet del problema (BC – Boundary 

Conditions), che dipendono strettamente dal pay-off dell’opzione. Qualora questo sia semplice la PDE ammette una soluzione 

in forma chiusa, altrimenti è necessario ricorrere ad una metodologia numerica di pricing. La discretizzazione avviene 

tipicamente impiegando i metodi delle differenze finite (FDM – Finite Difference Method) o degli elementi finiti (FEM – 

Finite Elements Method). Negli ultimi anni l’ingegneria finanziaria si sta concentrando su una metodologia innovativa per la 

valorizzazione di opzioni, che pone i suoi fondamenti teorici sulle funzioni a base radiale (RBF – Radial Basis Functions). Il 

fine del presente studio è quello di presentare i principi di funzionamento di tale tecnica e di fornire, dopo aver condotto 

un’accurata validazione del codice, un esempio di applicazione nella valutazione di un’opzione esotica digitale scritta su 

valuta. 

Garman – Kohlhagen framework, which is an extension of the most popular Black-Scholes-Merton model, is often used by 

financial institutions in order to price options with a currency as underlying. These pricing techniques have in common the 

definition of a partial differential equation used for the definition of the future value of the derivative, called Fundamental 

PDE. The financial instruments characterization depends on the derivative pay-off and it is realized through the specification 

of the initial conditions (IC) and the Dirichlet’s boundary conditions (BC). For standard contracts, called plain-vanilla 

derivatives, and for a few class of non-standard instruments, called exotic derivatives, this problem can be solved analytically 

reaching a theoretical fair value through a closed formula (CF) valuation, otherwise a numerical method must be used. 

Classical numerical integration schemes, which have been implemented for this purpose, are Finite Difference Method (FDM) 

and Finite Elements Method (FEM). In the last ten years, financial engineering has focused on an innovative methodology for 

option pricing which has its foundations on Radial Basis Functions (RBF). This paper aims to examine how this technique 

works in the financial field and how this method can be applied to the fair-value determination of vanilla and exotic Forex 

options. 
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Radial Basis Functions (RBF), Meshless method in Quantitative Finance, Currency Option Pricing, Partial Differential 
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1  Introduzione 
 

Al fine di valorizzare opzioni con sottostante un tasso di cambio, le istituzioni finanziarie si basano spesso sugli studi proposti 

nel 1983 da Garman-Kohlhagen [10], che rappresentano un’estensione di quelli proposti da Black-Scholes [2]. Partendo da 

assunzioni prettamente di carattere economico e dall’ipotesi fondamentale che tale asset segua una dinamica stocastica (SDE) 

assimilabile ad un moto geometrico browniano [20], gli autori definiscono un’equazione alle derivate parziali rappresentativa 

della possibile evoluzione futura del valore del derivato, la cosidetta PDE fondamentale di Garman-Kohlhagen. La 

caratterizzazione dello strumento finanziario del quale si vuole effettuare il pricing, avviene mediante la definizione delle 

condizioni iniziali (IC – Initial Conditions) e delle condizioni al contorno di Dirichlet del problema (BC – Boundary 

Conditions), che dipendono strettamente dal pay-off dell’opzione [7]. Per le tipologie di derivati standard (plain-vanilla) e per 

qualche contratto esotico, la risoluzione del problema può essere condotta per via analitica, giungendo ad un fair-value teorico 

esprimibile in forma chiusa (CF – Closed Formula), altrimenti è necessario ricorrere ad una metodologia numerica di calcolo 

[18]. Gli schemi classici di integrazione delle PDE presenti in letteratura e largamente impiegati per la risoluzione di problemi 

in campo ingegneristico sono il metodo delle differenze finite (FDM – Finite Difference Method) e il metodo agli elementi 

finiti (FEM – Finite Elements Method). Oltre a queste tecniche si ricorda che esistono altri approcci che possono essere 

impiegati nel campo della finanza quantitativa per stimare il valore teorico di un’opzione mediante tecniche matematiche 

discrete: ad esempio il metodo Monte Carlo (MC)  [27] [1], che pone i suoi fondamenti teorici nell’integrazione numerica 

della SDE [21] [15] e le catene markoviane, anche note con il termine di alberi stocastici [12] [14]. 

Questi metodi, intrinsecamente caratterizzati da prestazioni differenti in funzione del problema di valorizzazione da affrontare, 

conducono, a convergenza, al medesimo prezzo: tale proprietà di intercambiabilità è garantita da teoremi rigorosamente 

dimostrati nell’ambito del settore matematico-statistico di competenza, riconducendosi sempre alla PDE fondamentale. Negli 

ultimi venti anni l’ingegneria finanziaria si è concentrata su una metodologia innovativa per la valorizzazione di opzioni, che 

pone i suoi fondamenti teorici sulle funzioni a base radiale (RBF – Radial Basis Functions) [28] [3] [13]. 

                                                           
1
 Articolo sottoposto a doppio referaggio anonimo, pervenuto il 10/9/2018 e accettato il 24/10/2018. 
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Questa tecnica è stata concepita inizialmente nel 1970, indipendentemente, da Hardy e Duchon come metodo di interpolazione 

multidimensionale [17] ed è stata in seguito considerata l’antesignana delle moderne reti neurali (NN – Neural Network) [4] 

[5] [11]. Le logiche di funzionamento sono state riadattate, a partire dal 1990, da Kansa alla risoluzione delle PDE elittiche, 

paraboliche ed iperboliche in applicazione ai sistemi fisici e dell’ingegneria tradizionale, affiancandole ai metodi classici di 

collocazione [22] [23]. Ad oggi le RBF si stanno diffondendo sempre maggiormente nel campo della finanza quantitativa per 

diverse ragioni così enumerabili [19] [29]: 1) sono metodi concepiti per essere applicati su spazi multi-dimensionali (ovvero 

opzioni coinvolgenti più sottostanti) [13]; 2) avendo aspetti di fitting comuni con le NN sono caratterizzate da un’elevata 

accuratezza [8]; 3) non occorre la costruzione di mesh (mesh-free method), la cui implementazione algoritmica non è agevole 

in presenza di molte variabili [26]; 4) forniscono approssimazioni regolari della funzione soluzione del problema e delle sue 

derivate (aspetto interessante per le greche, ovvero la stima di sensitività delle opzioni al variare dei parametri finanziari) [24]; 

5) la letteratura specifica sull’impiego delle RBF nelle varie applicazioni scientifiche [32] [6] dimostrano che le RBF possono 

essere impiegate con buoni risultati su tutte e tre le forme canoniche di PDE presenti in letteratura [23] [25] [34], tra cui anche 

quella parabolica (heat-equation), alla quale la PDE fondamentale può essere ricondotta mediante una trasformazione di 

variabili.  

Illustrate sinteticamente le potenzialità di tale metodologia, viene proposto nel paragrafo che segue gli step procedurali atti ad 

una corretta implementazione della tecnica in applicazione al framework di pricing di Garman – Kohlhagen [10].   

 

2  Step metodologici per il pricing di opzioni impiegando funzioni a base radiale 
 

Al fine di derivare la superficie di pricing 𝑉(𝑆, 𝑡), ovvero la funzione che descrive l’andamento del valore del derivato al 

variare del tempo 𝑡 e del livello del sottostante 𝑆, è necessario implementare la procedura matematica mediante un software di 

elaborazione numerica. Gli autori hanno sviluppato un modello ad hoc, sia per la versatilità ad interpretare un codice 

vettorializzato, sia per la predisposizione ad essere compilato in librerie integrabili con i sistemi automatici di pricing in 

ambiente Matlab. 

 

2.1 Step procedurali per l’implementazione della tecnica RBF in un ambiente di programmazione 

 

a) Definizione del problema PDE e trasformazione delle variabili 

 

La formulazione matematica del problema alle derivate parziali è la seguente: 

 

Dinamica: 
𝜕𝑉(𝑆,𝑡)

𝜕𝑡
+ (𝑟 − 𝑟𝐹)𝑆

𝜕𝑉(𝑆,𝑡)

𝜕𝑆
+

1

2
𝑆2𝜎2 𝜕2𝑉(𝑆,𝑡)

𝜕𝑆2 − 𝑟𝑉(𝑆, 𝑡) = 0    (1) 

 

Condizione Iniziale: 𝑉(𝑆, 𝑇) = 𝑉𝑔(𝑆) = 𝑔(𝑆)    (2) 

 

Condizioni al contorno di Dirichlet: 𝑉𝑎(𝑎, 𝑡) = 𝜆(𝑡), 𝑉𝑏(𝑏, 𝑡) = 𝛽(𝑡) nel dominio chiuso e limitato Ω = [𝑎, 𝑏] × [0, 𝑇]    (3) 

 

Dove: 𝑟 è il tasso risk-free, 𝑟𝐹 è il tasso risk-free estero e 𝜎  è la volatilità annualizzata del sottostante, 𝑉𝑔(𝑆) pay-off dello 

strumento finanziario. 

 

La (1) è la nota PDE fondamentale ad un fattore, applicabile ad opzioni scritte su un asset finanziario remunerativo. Nel caso 

trattato il pay-off 𝑔(𝑆) = max (𝐾 − 𝑆, 0), con 𝐾 Strike-Price della opzione Put. 

 

Il cambio di variabile proposto è quello di porre 𝑆 = exp(𝑦) → 𝑉(exp(𝑦) , 𝑡) = 𝑈(𝑦, 𝑡). 

 

L’equazione log-trasformata che governa il problema di pricing diventa: 

 

Dinamica:
𝜕𝑈(𝑦,𝑡)

𝜕𝑡
+ (𝑟 − 𝑟𝐹 −

𝜎2

2
)

𝜕𝑈(𝑦,𝑡)

𝜕𝑦
+

1

2
𝜎2 𝜕2𝑈(𝑦,𝑡)

𝜕𝑦2 − 𝑟𝑈(𝑦, 𝑡) = 0    (4) 

 

Condizione Iniziale: 𝑈(𝑦, 𝑇) = 𝑔(𝑦) = max [𝐾 − exp(𝑦) , 0]    (5) 

 

Condizioni al contorno di Dirichlet: 𝑈(ln(𝑎) , 𝑡) = 𝜆(𝑡) = 0 𝑒 𝑈(ln(𝑏) , 𝑡) = 𝛽(𝑡) = (exp(𝑦) − 𝐾)exp [−𝑟(𝑇 − 𝑡)]    (6) 

 

b) Scelta della funzione a base radiale e calcolo delle derivate 

 

L’idea di base è quella di rappresentare 𝑈(𝑦, 𝑡) come combinazione lineare di funzioni a base radiale: 

 

𝑈(𝑦, 𝑡) = ∑ 𝛼𝑗(𝑡)𝜙𝑗
𝑘(𝑦)𝑁

𝑗=1     (7) 

 

Dove: 𝑁 è il numero di nodi della rete (anche detti punti di collocazione), 𝑗 il singolo nodo di collocazione, 𝜙 funzione a base 

radiale e 𝑘 il relativo fattore forma. 
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Esistono diverse 𝜙 impiegabili per la risoluzione di PDE, quelle normalmente utilizzate e suggerite dalla letteratura sono [16] 

[22]: 

 

La funzione Quadratica Inversa, 𝜙𝐼𝑄  

 

𝜙𝐼𝑄(𝑦, 𝑦𝑗) =
1

𝑘2+(𝑦−𝑦𝑗)2     (8) 

𝜙𝐼𝑄
′ (𝑦, 𝑦𝑗) =

𝑑𝜙𝐼𝑄

𝑑𝑦
= −

2(𝑦−𝑦𝑗)

[(𝑦−𝑦𝑗)2+𝑘2]
2     (9) 

 

𝜙𝐼𝑄
′′ (𝑦, 𝑦𝑗) =

𝑑2𝜙𝐼𝑄

𝑑𝑦2 =
8(𝑦−𝑦𝑗)2

(𝑘2+(𝑦−𝑦𝑗)2)3 −
2

(𝑘2+(𝑦−𝑦𝑗)2)2     (10) 

 

La funzione Multiquadratica di Hardy, 𝜙𝑀𝑄 

 

𝜙𝑀𝑄(𝑦, 𝑦𝑗) = √𝑘2 + (𝑦 − 𝑦𝑗)2     (11) 

 

𝜙𝑀𝑄
′ (𝑦, 𝑦𝑗) =

𝑑𝜙𝑀𝑄

𝑑𝑦
=

(𝑦−𝑦𝑗)

√𝑘2+(𝑦−𝑦𝑗)2
     (12) 

𝜙𝑀𝑄
′′ (𝑦, 𝑦𝑗) =

𝑑2𝜙𝑀𝑄

𝑑𝑦2 =
1

√𝑘2+(𝑦−𝑦𝑗)2
−

(𝑦−𝑦𝑗)2

(√𝑘2+(𝑦−𝑦𝑗)2)
3     (13) 

 

La funzione Multiquadratica Inversa, 𝜙𝐼𝑀𝑄 

 

𝜙𝐼𝑀𝑄(𝑦, 𝑦𝑗) =
1

√𝑘2+(𝑦−𝑦𝑗)2
     (14) 

𝜙𝐼𝑀𝑄
′ (𝑦, 𝑦𝑗) =

𝑑𝜙𝐼𝑀𝑄

𝑑𝑦
= −

(𝑦−𝑦𝑗)

√[𝑘2+(𝑦−𝑦𝑗)2]
3
     (15) 

𝜙𝐼𝑀𝑄
′′ (𝑦, 𝑦𝑗) =

𝑑2𝜙𝐼𝑀𝑄

𝑑𝑦2 =
3(𝑦−𝑦𝑗)

2

√(𝑘2+(𝑦−𝑦𝑗)2)
5

−
1

√[𝑘2+(𝑦−𝑦𝑗)2]
3
    (16) 

 

c) Approssimazione della PDE fondamentale mediante la funzione a base radiale scelta e rispettive derivate 

 

Impiegando queste definizioni, si può ricavare un’espressione approssimata della PDE (4) in funzione della RBF scelta per 

l’interpolazione nel dominio dello spazio. 

 

Al fine di rendere la trattazione più idonea all’applicazione la si particolarizzerà scegliendo come RBF di riferimento la 

Multiquadratica di Hardy, 𝜙𝑀𝑄. [16] [17] 

 

Sostituendo la (8) nella (7) si ricava:  

 

𝑈(𝑦, 𝑡) = ∑ 𝛼𝑗(𝑡)𝜙𝑗
𝑘(𝑦)𝑁

𝑗=1 = ∑ 𝛼𝑗(𝑡)𝜙𝑀𝑄(𝑦, 𝑦𝑗)𝑁
𝑗=1 = ∑ 𝛼𝑗(𝑡)𝑁

𝑗=1 √𝑘2 + (𝑦 − 𝑦𝑗)2     (17) 

 

Analoga sostituzione di (8), (9) e (10) per le derivate parziali di 𝑈(𝑦, 𝑡):  

 
𝜕𝑈(𝑦,𝑡)

𝜕𝑡
= ∑

𝜕𝛼𝑗(𝑡)

𝜕𝑡

𝑁
𝑗=1 𝜙𝑗

𝑘(𝑦) = ∑
𝜕𝛼𝑗(𝑡)

𝜕𝑡
𝜙𝑀𝑄(𝑦, 𝑦𝑗)𝑁

𝑗=1 = ∑
𝜕𝛼𝑗(𝑡)

𝜕𝑡

𝑁
𝑗=1 √𝑘2 + (𝑦 − 𝑦𝑗)2    (18) 

 

𝜕𝑈(𝑦,𝑡)

𝜕𝑦
= ∑ 𝛼𝑗(𝑡)

𝜕𝜙𝑗
𝑘(𝑦)

𝜕𝑦

𝑁
𝑗=1 = ∑ 𝛼𝑗(𝑡)𝜙𝑀𝑄

′ (𝑦, 𝑦𝑗)𝑁
𝑗=1 = ∑ 𝛼𝑗(𝑡)𝑁

𝑗=1

𝑦−𝑦𝑗

√𝑘2+(𝑦−𝑦𝑗)2
    (19) 

𝜕𝑈2(𝑦,𝑡)

𝜕𝑦2 = ∑ 𝛼𝑗(𝑡)
𝜕2𝜙𝑗

𝑘(𝑦)

𝜕𝑦2
𝑁
𝑗=1 = ∑ 𝛼𝑗(𝑡)𝜙𝑀𝑄

′′ (𝑦, 𝑦𝑗)𝑁
𝑗=1 = ∑ 𝛼𝑗(𝑡)𝑁

𝑗=1 [
1

√𝑘2+(𝑦−𝑦𝑗)2
−

(𝑦−𝑦𝑗)2

(√𝑘2+(𝑦−𝑦𝑗)2)
3]     (20) 

 

Sostituendo le espressioni (17) – (20) nella (4) si riesce a ricavare la PDE fondamentale espressa in termini di funzioni a base 

radiale: 

 
𝜕𝑈(𝑦,𝑡)

𝜕𝑡
+ (𝑟 − 𝑟𝐹 −

𝜎2

2
)

𝜕𝑈(𝑦,𝑡)

𝜕𝑦
+

1

2
𝜎2 𝜕2𝑈(𝑦,𝑡)

𝜕𝑦2 − 𝑟𝑈(𝑦, 𝑡) =  
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= ∑
𝜕𝛼𝑗(𝑡)

𝜕𝑡

𝑁
𝑗=1 𝜙(𝑦, 𝑦𝑗) + (𝑟 − 𝑟𝐹 −

𝜎2

2
) ∑ 𝛼𝑗(𝑡)

𝜕𝜙(𝑦,𝑦𝑗)

𝜕𝑦
+𝑁

𝑗=1
1

2
𝜎2 ∑ 𝛼𝑗(𝑡)𝑁

𝑗=1

𝜕2𝜙(𝑦,𝑦𝑗)

𝜕𝑦2 − 𝑟 ∑ 𝛼𝑗(𝑡)𝑁
𝑗=1 𝜙(𝑦, 𝑦𝑗) =  

 

= ∑
𝜕𝛼𝑗(𝑡)

𝜕𝑡
√𝑘2 + (𝑦 − 𝑦𝑗)2 + (𝑟 − 𝑟𝐹 −

𝜎2

2
) ∑ 𝛼𝑗(𝑡)

(𝑦−𝑦𝑗)

√𝑘2+(𝑦−𝑦𝑗)2
+𝑁

𝑗=1
𝑁
𝑗=1      (21) 

+
1

2
𝜎2 ∑ 𝛼𝑗(𝑡)𝑁

𝑗=1 [
1

√𝑘2+(𝑦−𝑦𝑗)2
−

(𝑦−𝑦𝑗)2

(√𝑘2+(𝑦−𝑦𝑗)2)
3] − 𝑟 ∑ 𝛼𝑗(𝑡)𝑁

𝑗=1 √𝑘2 + (𝑦 − 𝑦𝑗)2 = 0  

 

 

d) Discretizzazione del dominio spaziale: la Collocazione 

 

La (21), non ammettendo generalmente una risoluzione analitica, è necessario effettuarne una discretizzazione del dominio 

spaziale, impiegando gli N  punti di collocazione definiti [31].Tale procedimento porta alla definizione di un sistema lineare 

di N equazioni: 

 

∑
𝜕𝛼𝑗(𝑡)

𝜕𝑡

𝑁
𝑗=1 𝜙(𝑦𝑖 , 𝑦𝑗) + (𝑟 − 𝑟𝐹 −

𝜎2

2
) ∑ 𝛼𝑗(𝑡)

𝜕𝜙(𝑦,𝑦𝑗)

𝜕𝑦
|

𝑦𝑖

+𝑁
𝑗=1

𝜎2

2
∑ 𝛼𝑗(𝑡)𝑁

𝑗=1

𝜕2𝜙(𝑦,𝑦𝑗)

𝜕𝑦2 |
𝑦𝑖

− 𝑟 ∑ 𝛼𝑗(𝑡)𝑁
𝑗=1 𝜙(𝑦𝑖 , 𝑦𝑗) = 0 (22) 

 

Con  𝑖 = 1, … , 𝑁 

 

Scegliendo come 𝜙(𝑦𝑖 , 𝑦𝑗)  la funzione Multiquadratica di Hardy, si ottiene il sistema: 

 

∑
𝜕𝛼𝑗(𝑡)

𝜕𝑡
√𝑘2 + (𝑦𝑖 − 𝑦𝑗)2 + (𝑟 − 𝑟𝐹 −

𝜎2

2
) ∑ 𝛼𝑗(𝑡)

(𝑦𝑖−𝑦𝑗)

√𝑘2+(𝑦𝑖−𝑦𝑗)2
+𝑁

𝑗=1
𝑁
𝑗=1     (23) 

+
1

2
𝜎2 ∑ 𝛼𝑗(𝑡)𝑁

𝑗=1 [
1

√𝑘2+(𝑦𝑖−𝑦𝑗)2
−

(𝑦𝑖−𝑦𝑗)2

(√𝑘2+(𝑦𝑖−𝑦𝑗)2)
3] − 𝑟 ∑ 𝛼𝑗(𝑡)𝑁

𝑗=1 √𝑘2 + (𝑦𝑖 − 𝑦𝑗)2 = 0  

 

 

Si noti che, definendo il raggio 𝜌𝑖,𝑗 = ‖𝑦𝑖 − 𝑦𝑗‖
2
, le equazioni possono essere direttamente riscritte in termini di distanze 

radiali [13]. 

 

Essendo il sistema (23) lineare, esso può essere espresso in notazione matriciale al fine di essere elaborato da Matlab. 

 

Si definisco pertanto le matrici Φ, Φy, Φyy ∈ MNxN e il vettore 𝛼̃ ∈ M1xN: 

 

Φ ≔ 𝜙(𝑦𝑖 , 𝑦𝑗), Φy ≔
𝜕𝜙(𝑦,𝑦𝑗)

𝜕𝑦
|

𝑦=𝑦𝑖

, Φyy ≔
𝜕2𝜙(𝑦,𝑦𝑗)

𝜕𝑦2 |
𝑦=𝑦𝑖

 e  𝛼̃ ≔ 𝛼𝑗  

 

Che consentono di riscrivere il problema in notazione vettoriale: 

 

Φ𝛼̃′ +
1

2
𝜎2Φyy𝛼̃ + (𝑟 − 𝑟𝐹 −

𝜎2

2
) Φy𝛼̃ − 𝑟Φ𝛼̃ = 0     (24) 

 

Essendo stata dimostrata da Powell l’invertibilità di Φ, si perviene, dopo una serie di passaggi algebrici, ad un’espressione 

esplicita di 𝛼̃′ [30] : 

 

𝛼̃′ = [𝑟𝐼 − (𝑟 − 𝑟𝐹 −
𝜎2

2
) Φ−1Φy −

1

2
𝜎2Φ−1Φyy] 𝛼̃ → 𝛼̃′ = 𝐵𝛼̃     (25) 

 

Denominando la matrice 𝐵 ∈ MNxN la quantità calcolata tra parentesi si deriva un sistema di equazioni differenziali ordinarie 

(ODE), risolvibile con un’integrazione numerica nel tempo. La conoscenza di 𝛼̃ consente di ricavare il valore dell’opzione 

𝑈 = Φ𝛼̃. 

 

e) Discretizzazione del dominio temporale 

 

Il sistema di ODE (25) è classicamente risolto impiegando un tradizionale metodo di integrazione temporale esplicito (Eulero 

di I ordine, Eulero di II ordine o Runge-Kutta) o implicito (𝜃-method). Per ogni intervallo temporale 𝑚 dovrà pertanto essere 

iterativamente risolto uno tra questi sistemi, in funzione dell’algoritmo scelto: 
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Eulero esplicito del Primo Ordine 

𝛼̃(𝑚) = 𝛼̃(𝑚 − 1) − Δ𝑡𝐵𝛼̃(𝑚 − 1) = (𝐼𝑁 − Δ𝑡𝐵)𝛼̃(𝑚 − 1)     (26) 

 

Eulero esplicito del Secondo Ordine 

𝛼̃(𝑚) = 𝛼̃(𝑚 − 1) +
𝑅1+𝑅2

2
     (27) 

Con: 𝑅1 = −Δ𝑡𝐵𝛼̃(𝑚 − 1) e 𝑅2 = −Δ𝑡𝐵 [𝛼̃(𝑚 − 1) +
𝑅1

2
] 

 

Eulero esplicito del Quarto Ordine (Runge-Kutta) 

𝛼̃(𝑚) = 𝛼̃(𝑚 − 1) +
𝑅1+2𝑅2+2𝑅3+𝑅4

6
     (28) 

Con: 𝑅1 = −Δ𝑡𝐵𝛼̃(𝑚 − 1), 𝑅2 = −Δ𝑡𝐵 [𝛼̃(𝑚 − 1) +
𝑅1

2
] , 𝑅3 = −Δ𝑡𝐵 [𝛼̃(𝑚 − 1) +

𝑅2

2
] , 𝑅4 = −Δ𝑡𝐵[𝛼̃(𝑚 − 1)] + 𝑅3  

 

𝜃 –method 

𝛼̃(𝑚) = 𝛼̃(𝑚 − 1) − Δ𝑡𝐵[𝜃𝛼̃(𝑚 − 1) + (1 − 𝜃)𝛼̃(𝑚)] = 𝐵1
−1𝐵2𝛼̃(𝑚 − 1)    (29) 

Con: 𝐵2 = 𝐼𝑁 − 𝜃Δ𝑡𝐵 e 𝐵1 = 𝐵2 + Δ𝑡𝐵 

 

Si noti che in funzione del parametro assunto da 𝜃 si ha: 

 

per 𝜃 = 0  Eulero Implicito di Primo Ordine 

per 𝜃 = 0.5  Crank-Nicolson 

per 𝜃 = 1   Eulero Esplicito di Primo Ordine (caso degenere) 

 

f) Applicazione delle condizioni al contorno, BC e della condizione iniziale, IC 

 

Le condizioni al contorno di Dirichlet devono essere ridefinite ad ogni step temporale 𝑚 di integrazione, essendo tempo-

varianti. Nel caso esaminato, ad ogni loop del ciclo, devono essere calcolate le quantità: 𝑈(ln(𝑎) , 𝑡) = 𝜆(𝑡) e 𝑈(ln(𝑏) , 𝑡) =
𝛽(𝑡); nel caso di una put plain-vanilla esse sono pari a: 𝜆(𝑡) = 0   e 𝛽(𝑡) = (exp(𝑦) − 𝐾)exp[−𝑟(𝑇 − 𝑡)]. 
La procedura iterativa per l’integrazione nel tempo, essendo di tipo backward time, necessita di un seme iniziale, 𝛼̃(0): il 

primo valore della successione numerica è pari alla condizione iniziale del problema, ovvero il pay-off del derivato nelle 

variabili log-trasformate. Nel caso esemplificato: 𝑈(𝑦, 𝑇) = 𝑔(𝑦) = max[𝐾 − exp(𝑦) , 0]. 
 

g) Calcolo del valore dell’opzione e ritrasformazione delle variabili 

 

Calcolato 𝛼̃, derivato dall’integrazione temporale condotta per ogni step temporale del problema, si ricava il valore 

dell’opzione 𝑉 mediante la ritrasformazione delle variabili del problema del prodotto 𝑈 = Φ𝛼̃. La matrice così ottenuta 

rappresenta la superficie di pricing 𝑉(𝑆, 𝑡) del problema affrontato. 

 

3  Validazione del codice 
 

Gli step metodologici presentati nel paragrafo precedente sono stati programmati in Matlab. Ci si propone in questa sede di 

verificare la correttezza del codice scritto validando il modello su un’opzione su valuta di tipo europeo standard. In accordo 

con il modello di Garman e Kohlhagen questo derivato può essere valorizzato con il seguente set di formule chiuse: 

 

𝑐 = 𝑆 ⋅ exp(−𝑟𝑓𝑇) ⋅ 𝑁(𝑑1) − 𝐾 ⋅ exp(−𝑟𝑇) ⋅ 𝑁(𝑑2)  (30) 
 

𝑝 = 𝐾 ⋅ exp(−𝑟𝑇) ⋅ 𝑁(−𝑑2) − 𝑆 ⋅ exp(−𝑟𝑓𝑇) ⋅ 𝑁(−𝑑1)  (31) 

 

Dove: 

 

𝑑1 =
ln (

𝑆
𝐾

) + (𝑟 − 𝑟𝑓 + 𝜎2/2) ⋅ 𝑇

𝜎√𝑇
 

𝑑2 =
ln (

𝑆
𝐾

) + (𝑟 − 𝑟𝑓 − 𝜎2/2) ⋅ 𝑇

𝜎√𝑇
= 𝑑1 − 𝜎√𝑇 

 

Il modello numerico di pricing codificato deve restituire valori molto prossimi a quello equivalente in forma chiusa sopra 

riportato. 

Il pricing della currency option effettuato è quello proposto da Haug [18] mettendo a parametro il tempo a scadenza, 𝑇, e il 

livello spot del sottostante, 𝑆. 

Si riportano di seguito i dati d’ingresso effettuati per la valutazione del premio dell’opzione call USD put EUR considerata: 
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𝑆 = [1; 2] con step pari a 0.05 – tasso di cambio USD/EUR 

𝑇 = [0.1; 1.5] con step pari a 0.05 – tempo a scadenza del derivato espresso in anni 

𝐾 = 1.6 – strike price dell’opzione 

𝑟 = 0.06 – tasso privo di rischio in Europa (per annum) 

𝑟𝑓 = 0.08 – tasso privo di rischio in America (per annum) 

𝜎 = 0.12 – volatilità (per annum) 

 

Si è svolta la discretizzazione temporale e spaziale impiegando 200 step e si è scelto un parametro di forma 𝜅 associato alla 

funzione a base radiale 𝜙 adottata pari a quattro volte l’incremento spaziale adottato, come suggerito dalla letteratura [9] [33]. 

Con queste specifiche si sono calcolate le pricing surface ottenute dalla formula di valorizzazione esatta (Eq.30) e dal metodo 

numerico. 

L’errore del modello è quantificabile calcolando punto per punto sulla griglia di discretizzazione impiegata la discrepanza 

esistente tra i due approcci di valutazione. 

Al fine di effettuare una validazione robusta ed affidabile del modello scritto si sono ottenute diverse superfici di errore in 

funzione del metodo di discretizzazione temporale impiegato (Cranck-Nicolson - Eulero di I, II, IV ordine) e della funzione a 

base radiale impiegata (la funzione quadratica inversa, IQ – la funzione multiquadratica di Hardy, MQ – la funzione 

multiquadratica inversa – IMQ). 

I risultati conseguiti sono sinteticamente riportati:   

 

La Fig. 1 illustra la superficie di errore ottenuta impiegando la funzione quadratica inversa, 𝜙𝐼𝑄 ed adottando i metodi di 

discretizzazione del dominio temporale rispettivamente di Cranck-Nicolson (colore: nero), Eulero del primo ordine (colore: 

rosso), Eulero del secondo ordine (colore: verde), Eulero del quarto ordine (colore: blu). 

 

La Fig. 2 illustra la superficie di errore ottenuta impiegando la funzione multiquadratica di Hardy, 𝜙𝑀𝑄 ed adottando i metodi 

di discretizzazione del dominio temporale rispettivamente di Cranck-Nicolson (colore: nero), Eulero del primo ordine (colore: 

rosso), Eulero del secondo ordine (colore: verde), Eulero del quarto ordine (colore: blu). 

 

La Fig. 3 illustra la superficie di errore ottenuta impiegando la funzione multiquadratica inversa 𝜙𝐼𝑀𝑄 ed adottando i metodi di 

discretizzazione del dominio temporale rispettivamente di Cranck-Nicolson (colore: nero), Eulero del primo ordine (colore: 

rosso), Eulero del secondo ordine (colore: verde), Eulero del quarto ordine (colore: blu). 

 

In tutti i casi l’errore massimo commesso è pari a 5.45 ⋅ 10−4. 

 

 
 

Figura 1. Superfici di errore ottenute impiegando la  funzione a base radiale 𝜙𝐼𝑄 
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Figura 2. Superfici di errore ottenute impiegando la  funzione a base radiale 𝜙𝑀𝑄 

 
 

 

 

 
 

Figura 3. Superfici di errore ottenute impiegando la  funzione a base radiale 𝜙𝐼𝑀𝑄 
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4 Applicazione al pricing di un’opzione esotica 

 

Il modello matematico di valorizzazione proposto si è applicato al pricing di un’opzione esotica digitale di tipo “gap” il cui 

pay-off è esprimibile [20]: 

 

𝐶𝑎𝑙𝑙 = {
  0             𝑠𝑒 𝑆𝑇 ≤ 𝐾1

  𝑆𝑇 − 𝐾2 𝑠𝑒 𝑆𝑇 > 𝐾1

 

          

          (32)  

𝑃𝑢𝑡 = {
  0             𝑠𝑒 𝑆𝑇 ≥ 𝐾1

  𝐾2 − 𝑆𝑇 𝑠𝑒 𝑆𝑇 < 𝐾1

 

 

 

Il pricing dell’opzione call USD put EUR gap digital è stato realizzato impiegando i valori di mercato del 14 agosto 2018 

(Fonte Bloomberg ®), di seguito riportati: 

 

𝑆 = 0.8815 –  tasso di cambio USD/EUR 

𝑇 = 0.5 – tempo a scadenza del derivato espresso in frazione d’anno 

𝐾1 = [0.5; 1.5] con step pari a 0.05 – primo strike price della digital gap option 

𝐾2 = [0.5; 1.5] con step pari a 0.05 – secondo strike price della digital gap option 

𝑟 = −0.266% – tasso privo di rischio in Europa (per annum) 

𝑟𝑓 = 2.51% – tasso privo di rischio in America (per annum) 

𝜎𝑈𝑆𝐷/𝐸𝑈𝑅 = 8.112% – volatilità (per annum)  

 

Nella figura 4 sono riportate le superfici di pricing ottenute in corrispondenza di tali dati di ingresso ed impiegando come 

funzioni a base radiale la quadratica inversa (𝜙𝐼𝑄, colore: rosso), la multiquadratica di Hardy (𝜙𝑀𝑄, colore: verde) e la 

multiquadratica inversa (𝜙𝐼𝑀𝑄, colore: blu). Lo schema di discretizzazione temporale impiegato è quello di Cranck-Nicolson. 

 

 
 

Figura 4. Superfici di pricing ottenute impiegando le  funzioni a base radiale 𝜙𝐼𝑄,  𝜙𝑀𝑄 e  𝜙𝐼𝑀𝑄 

 

 

Le superfici riportate consentono di affermare che la metodologia di pricing si è rivelata robusta indipendentemente dalla 

scelta della funzione a base radiale impiegata. 
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5 Conclusioni 

 
La valorizzazione di strumenti finanziari mediante funzioni a base radiale (RBF) consente un pricing significativamente più 

preciso rispetto agli schemi classici di integrazione (FDM e FEM) per la risoluzione della PDE fondamentale. 

Inoltre, grazie alla particolare collocazione impiegata per la discretizzazione spaziale, che fonda le sue logiche sulla 

costruzione delle reti neurali (NN), vengono ereditate dalla tecnica interessanti proprietà, quali la facile estensione in contesti 

multidimensionali, una implementazione algoritmica agevole, approssimazioni precise e regolari, idonee oltre che al calcolo 

del fair-value di un derivato, anche alla stima delle greche.  

Il presente paper ha proposto l’impiego della metodologia numerica di risoluzione delle equazioni alle derivate parziali 

mediante funzioni a base radiale, in applicazione a problemi di pricing di opzioni scritte su valuta. 

Lo studio ha evidenziato i vantaggi nell’applicare tale tecnica, che si sta affermando con successo nell’ambito dell’ingegneria 

finanziaria. 

L’articolo descrive gli step procedurali per l’implementazione del metodo in un ambiente di elaborazione numerica, propone 

una tecnica di validazione del codice scritto su un’opzione vanilla e presenta un’applicazione di mercato su un’opzione esotica 

digitale ponendo in evidenza i margini di miglioramento rispetto all’approccio tradizionale.  

Si reputa interessante, per il proseguo della presente tematica di studio, estendere la metodologia proposta dagli autori ai 

modelli di valutazione di strumenti finanziari con sottostante i tassi d’interesse. 

 

Simone Fioribello e Pier Giuseppe Giribone 
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