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The European path towards a sound Pillar 2 framework for banks

by Francesco Cannata, Raffaele Arturo Cristiano, Simona Gallina and Michele Petronzi (Banca d’Italia, Banking and Financial Supervision)

1. Introduction ©

Pillar 2 is a cornerstone of prudential regulation for banks. It was introduced in 2004 in the Basel 2 Accord with rather
ambitious objectives, i.e. to incentivize financial institutions to better measure and manage risks and to make capital
requirements more risk-sensitive than under Basel 1. (*) The underlying key idea was quite simple: to complement the
minimum requirements prescribed by regulators (Pillar 1) with tailored supervisory measures based on a comprehensive
analysis of the banks’ riskiness, including a review of their self-assessment (Pillar 2). Regulators had recognized that the
banking business is so complex and the risks are so heterogeneous that the first line of defence is proper risk quantification
and management by the banks themselves. Specific disclosure requirements (Pillar 3) completed the picture, with the aim to
promote market discipline.

The Capital Requirements Directive (CRD) — bringing the Basel principles into European law — entered into force in 2006;
the Directive, among other things, implemented Pillar 2 by distinguishing the ICAAP (Internal Capital Adequacy Assessment
Process, i.e. the bank self-assessment) from the SREP (Supervisory Review and Evaluation Process, i.e. the evaluation of bank
risk profile carried out by the supervisor). However, Members States and supervisory authorities began working on
implementation right before the outbreak of the financial crisis. In such a context, the implementation of Pillar 2 principles
slowed down, since supervisory priorities suddenly changed: the objective became to restore the stability of the financial
system, along the lines indicated by the G20 Leaders. Today, in the run-up to the completion of post-crisis regulatory reform,
the debate has regained momentum and the finalization of a sound supervisory framework can be done under more favourable
conditions. On the regulatory side, the revised CRR/CRD rules and the EBA Guidelines aim at completing the common
framework for EU banks; on the supervisory side, the Single Supervisory Mechanism (SSM) has been working since
inception (2014) in the direction of building a common toolkit for a supervisory assessment of banks’ risks. Against this
background, there is a number of issues that need to be carefully monitored in the new implementation phase, so as to ensure
that Pillar 2 keeps its key original properties and results fully effective.

2. The regulatory and supervisory framework

On the regulatory side, the Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) set forth the Pillar 2 principles and
objectives for the first time in 1999; after five years of discussion, those principles were consolidated in the final version of
the Accord, confirming the strong commitment of regulators to give a prominent role to the supervisory review process and to
the interaction between banks and supervisors.® Indeed, the Basel Accord acknowledged that — although more complex and
risk-sensitive than before — Pillar 1 requirements for credit, counterparty, market and operational risks were not (and could not
be) sufficient to capture a bank’s risk profile.

The high-level and non-binding nature of the Basel principles with regard to Pillar 2 implies the need for an adequate
degree of harmonization across jurisdictions. Nevertheless, such process had slowed down because of new priorities in the
aftermath of the financial crisis. Implementation of the Pillar 2 framework has been rather heterogeneous, both globally and in
the EU, in light of different supervisory models across jurisdictions. In Europe, the transposition in 2013 of the Basel Pillar 2
framework through CRDIV is spelled out in relatively general terms, leaving room for different solutions. For this reason, the
issuance of the EBA SREP Guidelines (EBA GL) — entered into force in 2016 — represented an important milestone in the
harmonization process.

A major innovation introduced in the CRDIV lies in the nature of Pillar 2: indeed, the capital add-on to be held in excess
of Pillar 1 has become a binding requirement. The EBA GL on SREP state that Pillar 2 requirements (P2R) are to be met at all
times, thus representing a ground-breaking element in comparison with the Basel framework, where additional capital
requirements (on top of Pillar 1) were treated as supervisory expectations (e.g. trigger/target ratios). Indeed, in the EU an
institution failing to meet P2R could even face, in a worst-case scenario, the withdrawal of its authorization (Art. 18 CRDIV).
By the same token, Art. 32 of BRRD considers an infringement of the requirements for continuing authorization (i.e., among
other things, the P2R) as one of the circumstances that identify an institution as failing or likely to fail (FOLTF).

! Banca d’Italia. The views expressed in this article are those of the Authors and do not reflect the opinions of Banca d’Italia. Project
coordinator and corresponding author: Francesco Cannata (francesco.cannata@bancaditalia.it). The paper is a joint work; nevertheless,
Section 1 and 4 have been prepared by F. Cannata, Section 2 by S. Gallina, Section 3 by R. Cristiano and M. Petronzi.

2 Even though very innovative at international level, the principles embedded in Pillar 2 had already been implemented in a number of
jurisdictions well before Basel 2. In Italy, for example, non-binding target capital ratios had been set in 2001 for the largest banks and the
‘supervisory dialogue’ between supervisors and institutions was a cornerstone of national supervisory practices.

® The Pillar 2 framework has been built around four principles: Bank’s own assessment of capital adequacy; Supervisory review process;
Capital above regulatory minima; Supervisory intervention.
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As regards stress testing, a generic reference as one of the core SREP ingredients is included in the CRDIV (Art. 97),
whereas Art. 100 explicitly introduces supervisory stress testing as a tool to facilitate the review and evaluation process.

The EBA GL extensively describe the supervisory powers, providing a non-exhaustive list of measures that can be applied
for each risk profile, consistently with the concept that measures are meant to address specific deficiencies identified in the
assessment of SREP elements. The overall SREP score expresses the viability of a bank, i.e. the potential for risks to cause its
failure, thus indicating the need for early intervention measures (%) and/or for determining whether the institution can be
considered to be FOLTF. Supervisory measures can be quantitative (e.g. addressing capital or liquidity) or qualitative in
nature. After considering the outcome of the assessment of risks-to-capital, supervisors quantify the additional own funds
needed to cover material risks. This allows them to define size and composition of the regulatory ‘capital demand’. In
particular, the GL indicate that banks’ internal capital adequacy assessment (ICAAP) should be the starting point for
determining additional requirements on a risk-by-risk basis; (%) in all cases, internal calculations should be challenged by risk-
specific supervisory benchmarks and supplemented with other relevant inputs gathered during the SREP. The high degree of
heterogeneity in the quality of ICAAP across banks and jurisdictions has been one of the main drivers of the diversity of
supervisory approaches in Europe so far.

In addition, the EBA GL clarify that supervisors should use stress testing to assess the adequacy of institutions’ own funds
and to contribute to setting Pillar 2 requirements.(®) A revised version of the guidelines on common procedures and
methodologies for SREP and supervisory stress testing (EBA/GL/2018/03) entered into force on 1 January 2019. The new text
includes, among other things, the framework for the Pillar 2 Guidance (P2G), which is defined as follows: ‘a non-legally
binding capital expectation at level over and above overall capital requirements (OCR) based on the SREP findings, in
particular: i) the ability to meet the applicable own funds requirements in stressed conditions, or (ii) supervisory concerns
over the (excessive) sensitivity of an institution towards scenarios assumed in supervisory stress testing.’

More recently, a number of further changes to the EU rules on Pillar 2 have been introduced within the review of the
CRD/CRR, with specific regard to the introduction of a stronger ‘risk-by-risk’ perspective in the assessment of banks (art.
104a) and a fully-fledged framework for the Pillar 2 Guidance (art. 104b).

On the supervisory side, the SSM for the Euro area has been particularly active in the implementation of Pillar 2. The
Supervisory Manual provides a comprehensive guide on how off- and on-site supervisory activities are conducted. (*) In this
context, SREP is one piece of a broader framework, that “forms the basis for a decision on the adequacy of the levels of
capital and Iiguidity and for additional supervisory measures to be adopted at least on an annual basis and updated whenever
necessary”. (°)

In line with the EBA Guidelines, the SSM SREP is organized around four main elements, which cover all major drivers of
bank riskiness: business model; governance and risk management; risks-to-capital; liquidity. Such elements are looked at
together when drawing up the overall assessment and preparing the SREP decision (°), and are assembled to get an overall
assessment and, in turn, a consistent supervisory decision that might include the quantification of a capital add-on - divided
into a binding requirement (P2R) and a non-binding component (P2G) - liquidity needs and qualitative measures.(*°)

As of today, further work is under way in two major and interrelated areas. First, the SSM is working to enhance the role
of the ICAAP and develop a methodology to better integrate the supervisory, bank and forward-looking perspectives.(*!) In
accordance with this objective, the SSM has launched a multi-year plan for ICAAP and ILAAP to foster improvements and
set out supervisory expectations for banks’ internal capital adequacy assessment processes.

* Article 27 BRRD.
® The GL read as follows: ‘Competent authorities should determine additional own funds requirements on a risk-by-risk basis, using
supervisory judgment supported by the following sources of information:

a. the ICAAP calculations;

b. the outcome of supervisory benchmark calculations; and

c. other relevant inputs, including those arising from interaction and dialogue with the institution.’
® The GL read as follows: ‘competent authorities should determine the adequacy of the institution’s own funds (quantity and composition) to
cover volatility over the economic cycle and whether measures are required to address potential inadequacies. To do so, competent
authorities should use stress testing (the institution’s own and/or supervisory testing) to determine the impact of a baseline and adverse
scenarios on available own funds and whether these are sufficient to cover capital requirements (OCR and TSCR) or any other relevant
target ratio set by competent authorities for system-wide stress tests.’
" The Supervisory Manual was published in 2018 to make market participants aware of the toolkit used to conduct ongoing supervisory
activity and comply with the SSM accountability principles; ECB (2018a).
8 More recently, a staggered approach has been conceived to foster a gradual harmonization of the SREP frameworks adopted at national
level for the risk assessment of Less Significant Institutions (LSIs) and align policies and methodologies to the ones used by the SSM for
Significant Institutions; ECB (2018b).
® The SREP decision is a decision issued by the ECB at the end of the SREP cycle to communicate to the bank the outcome of its
assessment as well as the areas of improvement identified.
19 Total SREP Capital Demand: P1R + P2R + Combined buffer requirement + P2G. The P2G is not MDA relevant; the MDA trigger
represents the CET1 ratio threshold that, if breached, would lead to automatic restrictions on capital distributions and variable
remunerations.
1 ECB (2018d).
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Second, consistently with the new EBA Guidelines on SREP, the SSM is strengthening the risk-by-risk assessment
perspective in the SREP by leveraging banks’ estimates of ICAAP. An enhanced risk-by-risk methodology will provide
institutions with a higher degree of disclosure on how the supervisory measures adopted as a result of the SREP are
determined so as to strengthen the link with the deficiencies identified in the supervisory assessment and incentivize banks to
address them promptly.

3. Key features of Pillar 2

As discussed above, the European framework for Pillar 2 is rather complete at this stage (i.e. high-level principles,
rules and supervisory guidelines). What is missing is its fully-fledged implementation, even though the experience gathered so
far shows that supervisors are going in the right direction. In this context it is essential that all key features of Pillar 2 are
properly considered, i.e. 1) comprehensive; ii) flexible; iii) risk-based; iv) forward-looking; v) transparent. With regard to
these, the SSM in particular should continue its efforts in order to make the whole Pillar 2 framework fully effective.

3.1 Comprehensive

As envisaged by the Basel 2 Accord, Pillar 2 is at the heart of prudential supervision for banks. Not only does it cover the
ongoing assessment of bank’s risks but it does represent the broad frame (in terms of both process and methodology) under
which supervisors challenge the individual banks and, accordingly, implement the supervisory response to the identified
weaknesses. To this regard, Pillar 2 has two objectives: address risks to capital not covered or insufficiently covered by Pillar
1, and incentivize banks to overcome a specific and well-defined deficiency. Therefore, the identification of Pillar 2 with
capital only is clearly wrong, other than incomplete and biased.

On the one hand, the strong emphasis on capital in recent years is easy to understand in the light of policymakers’ response
to the financial crisis. On the other hand, things might be different under ‘normal’ conditions where the entire range of
potential supervisory measures should be implemented: as highlighted in the Basel rules, capital is a key tool available to
supervisors to address a bank’s weaknesses, but cannot be used as a substitute for other measures. Capital is not a panacea, i.e.
its function is not to fix flaws in areas such as governance and business models, nor does it help curb liquidity mismatches or
risks stemming from a poor management system. Indeed, supervisors should assess all bank’s characteristics, i.e. risks which
do not directly constitute risks to capital, such as the organizational structure and processes, the risk control and management
framework, the business model and liquidity. For these elements, a separate quantification is clearly needed and might be
facilitated by a risk-by-risk assessment perspective in the SREP (as the SSM has already embarked on). In case of
deficiencies, a penalty could be imposed to incentivize banks to take appropriate mitigating action. To determine this penalty,
the full range of supervisory powers should be used: requiring the strengthening of arrangements, processes, mechanisms and
strategies; presenting a plan to restore compliance with supervisory expectations; restricting or limiting business activities that
pose excessive risk to the soundness of an institution. A capital add-on should be considered only as a last resort, as an interim
requirement to be reassessed based on the progress made by the institution.

3.2 Flexible

Notwithstanding the binding nature that the EU legislative framework assigns to Pillar 2 requirements, a broad
interpretation of Pillar 2 (including also the capital buffers introduced by the CRD4) is consistent with a multifaceted set of
supervisory tools, defined by different objectives and degrees of flexibility: Pillar 2 add-ons should be seen as contributors to
the binding capital demand and thus calibrated to reflect to the extent possible banks’ actual exposure to risks; CRD 4 capital
buffers as flexible tools to be accumulated before risks materialize and to be used the other way round (thus, not to be
crystalized as binding capital requirements themselves); Pillar 2 Guidance as a supplementary, non-binding buffer aimed at
covering potential risks stemming from hypothetical economic scenarios. The supervisory response (particularly in case of a
breach) should thus be fine-tuned to take into account features and objectives of the different components of the capital
demand. Therefore, supervisors should be able to swiftly raise but also to lower the bar to respond to the bank’s actions and
their effect on the risk profile under scrutiny; accordingly, the ‘stacking order’ of capital components must always be
respected, especially in the case of supervisory response to breaches.

Some degree of flexibility might also be introduced as regards the quality of capital needed to cover Pillar 2 capital
requirements. On the one hand, it is widely recognized that CET1 capital is the one with the strongest loss-absorbing
properties; on the other hand, we cannot ignore that the Basel framework has always envisaged a broad spectrum of capital
instruments, not limited to CET1 only, with the twofold objective of increasing the degree of banks’ capitalization and
developing a secondary market. In addition, the latter is also incentivised by the MREL framework, which will push banks in
the coming years to issue capital instruments other than CET1 capital. In this context, the debate over the type of capital
needed to cover Pillar 2 risks, especially those that have a limited impact if they materialize, is still open. This is also
confirmed by the new CRD text, clearly stating that supervisory authorities will have the power to require that P2R must be
met solely with CET1 capital where necessary and having regard to the specific characteristics of the institution.
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3.3. Risk-based

The Basel Accord states that bank’s management must be primarily responsible for understanding the nature and level of
risks being taken on and how these risks relate to capital levels. A sound and credible risk-based framework rests on a proper
measurement of risks. The underlying idea of the Basel paradigm is that, as a complement to the supervisory perspective,
banks are in an even better position to measure the risks arising from the business. This is where the role of the ICAAP comes
from, also as a starting point for the discussion with the supervisor. Banks should be made more aware of the benefits of better
integrating the internal capital adequacy process into risk management and strategic decision making. This integration is likely
to produce, among other things, an enhanced monitoring of the capital adequacy system (so as to take preventive actions or
determine capital allocation), an ICAAP-based risk-adjusted performance framework (that will enrich the risk culture and
contribute to the determination of variable remuneration) and a clearer link between risks, capital adequacy and the strategic
objectives of a bank.

The ongoing initiatives in the EU to further improve the reliability of banks’ ICAAP, e.g. at the SSM level, seem to be
moving in the right direction and are fully consistent with the Basel concept. In our view, this remains the sole feasible option
to continue developing a risk-based prudential framework. It is fair to say that, for banks with a complex banking business,
risks cannot be captured by simplified supervisory models. This does not mean that supervisors should abdicate their role.
Indeed, they need to intensify their assessment. This should be done via a targeted interaction with institutions to improve the
quality of the ICAAP estimates, by launching supervisory campaigns (e.g. on-site inspections, deep dives, thematic reviews)
to gain a better understanding of banks’ capital allocation process, and through a rigorous process for challenging banks’
estimations to prevent opportunistic behaviours. In this regard, proper tools for understanding, assessing and back-testing
banks’ estimates are needed. Such tools should be able to identify potential outliers, triggering discussion about the possible
underlying reasons in the context of the supervisory dialogue: they should never be applied mechanistically nor should they
substitute supervisory judgement. An adequate balance between flexibility (that accommodates a tailor-made calculation of
the risks) and comparability (that enables a level playing field) is therefore needed.

3.4 Forward-looking

Given its role in driving the supervisory action on individual banks, Pillar 2 is expected to contain also a forward-looking
component. The indicators used in the risk assessment are or can be adjusted in this direction but some more refined analytical
tools, such as stress tests, can also be used in order to capture the possible evolution of banks’ financial conditions in
predefined hypothetical scenarios.

In recent years stress testing has taken on an increasingly important role in banking, going from being an internal risk
management tool for assessing the potential vulnerability of a financial institution under hypothetical conditions to become
one of the tools used by supervisors to strengthen their forward-looking view on banks.(*?) The 1996 Market Risk Amendment
and the 2004 Basel 2 Accord confirmed the role of stress testing in prudential regulation, both in a Pillar 1 context (i.e. to set
minimum capital to be held by banks to cover potential losses under adverse scenarios) and in the Pillar 2 framework. As for
the latter, several jurisdictions — such as the US, UK and the euro area — make use of supervisory stress tests to evaluate
capital adequacy and/or to set capital buffers above minimum capital requirements.

In the EU this tool has been used in very different ways over time (*%): starting as a recapitalization exercise (as it was in
2011 and 2014), its nature has changed, becoming a key tool for identifying potential vulnerabilities in the banking system (as
it was in 2016 and 2018) and contributing to the (non-binding) Pillar 2 Guidance for banks. In addition, the results of stress
testing have an express role in the crisis management framework under the BRRD, in particular to determine whether a
precautionary recapitalization is warranted. Stress testing is therefore a powerful tool that can serve a number of purposes; as a
result, a clear idea of what the objectives should be and what the limitations are in a Pillar 2 context is needed.

Regarding the objectives, it is widely accepted that the SREP assessment should incorporate a forward-looking
perspective, which is not necessarily captured by ordinary supervisory models (i.e. Risk Assessment System in the SSM
taxonomy). The definition of an adequate supervisory response to the specific deficiencies of a bank over a pre-defined time
horizon cannot disregard the potential evolution of all risk profiles.

At the same time, such exercise can be used to gather more specific information on the bank’s risk management capability
system. As for the limitations, a large range of empirical literature is available on the shortcomings of stress testing
models,(**) serving to emphasize that — regardless of the specific methodologies used — stress tests are always based on
models, which are by construction a simplified representation of what could happen in the near future and therefore capture a
high degree of uncertainty: scenarios, data, metrics, communication and risk managers’ skills are among the major drivers that
contribute to determining overall reliability of a stress testing framework.

12 Financial Stability Institute (2018).
3 Enria (2018).
4 Financial Stability Institute (2018), Thun (2012).
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The idea of using stress testing in a Pillar 2 context goes back to Basel, although within the ICAAP framework and not as
an explicit supervisory tool. Nevertheless, as used in the euro area, stress testing methodologies in the ICAAP are not
advanced enough at this stage. So called ‘bottom-up’ supervisory stress tests somehow fill the gap, even though the pros and
cons have to be kept clearly in mind in using the results. (**) On the one hand, all banks in the same jurisdiction are subject to
the same methodology and types of scenario, and are therefore assessed in a fully comparable way; in addition, the quality of
submitted data and information is closely scrutinized and challenged by supervisors to ensure the reliability and the
comparability of the results. On the other hand, common methodologies and scenarios (even though potentially calibrated to
reflect some specific characteristics, such as those of the country) cannot take into consideration all idiosyncratic risks that
banks are exposed to; in addition, if the ‘static approach’ is adopted, no management actions by the bank in response to the
adverse scenarios can be considered, therefore making the exercise less realistic.

A supervisory stress test — from a bottom-up perspective — seems to still be the most valuable option at this juncture, since
banks are incentivized to further improve their own data aggregation and stress test capabilities. However, in the near future,
following further development of banks’ internal stress testing, we would expect an approach combining the two perspectives
(supervisory exercises and banks” ICAAP frameworks) to be taken. Such a medium-term solution could better inform the
supervisory assessment, integrating institution-specific features with the current stress testing approach. In particular, with the
ICAAP framework, the bank would tailor methodologies and scenarios to its own risk appetite and business strategy;
accordingly, supervisors would gain a comprehensive view of its vulnerabilities that might not be fully captured under the
bottom-up perspective®®.

In any case, no automatic incorporation of stress test results should be considered in a Pillar 2 context. Currently, the EBA
GL provide for a mechanistic rule to derive the P2G, although some adjustments can be made. We believe that supervisory
judgement must be fully exercised to this regard, in part to ensure that, in addition to having a complementary view on capital
adequacy, both banks and supervisors are in a position to extract informative value from stress testing (from a qualitative
perspective as well) and to better inform their respective (management and supervisory) actions.

3.5 Transparent

As previously discussed, one of the objectives of Pillar 2 is to align bank incentives in the direction of strengthening their
risk management capabilities and overcome the shortcomings identified by supervisors. In the light of this, a certain degree of
transparency by supervisors is a key ingredient. The ongoing debate is focussing around two distinct dimensions: the
disclosure of the methodology used by supervisors to assess banks’ risks and the disclosure of the results of the SREP.

As for the first dimension, in recent years most supervisors have increased the degree of disclosure of their SREP
methodology. With regard to the SSM, in 2018 the ECB published a rather comprehensive version of the SSM Supervisory
Manual (ECB, 2018b), although is it an abridged version of the text used by supervisory analysts, and it is not excluded that in
the future some more details of the SREP methodology will be made public. Disclosure is meant to accomplish two
objectives: first, accountability towards the market and the relevant stakeholders, which is particularly important when a
degree of judgement is exercised in making the supervisory assessment; second, the need to make banks aware of the rationale
underlying the supervisory assessment so they can improve and be encouraged to correct possible deficiencies.

With regard to the second dimension, the approaches adopted across jurisdictions vary greatly. UK authorities expect
banks to communicate the P2A to the public, the US supervisors publish CCAR results (playing a key role in the
determination of the capital requirements), while the SSM neither prevents nor dissuades institutions from disclosing SREP
capital requirements, leaving whether to do so to the banks’ discretion. In Europe the European Market Abuse Regulation
(MAR) states that institutions with publicly traded securities are expected to evaluate whether Pillar 2 requirements meet the
criteria of inside information (e.g. price-sensitive) and should be publicly disclosed. More recently, the revised CRD/CRR
have introduced a requirement for large banks to disclose, from 2020 onwards, their Pillar 2 requirements.

4. Conclusion

Pillar 2 represents one of the major innovations in international regulation in the last twenty years. The Basel principles,
introduced in the 2004 Accord, have been confirmed through the subsequent development of the Basel framework: focus on
risks, incentives for banks to improve risk management, an enhanced dialogue between banks and supervisors. Nevertheless,
the concrete implementation of those principles has been rather heterogeneous across jurisdictions, given the different
institutional and economic contexts as well as market developments.

15 In this type of exercise, the supervisors define the scenario and the methodology, while banks are allowed to use their own models to
project the results, subject to quality assurance. As an alternative to the bottom-up approaches, the supervisors can make use of top-down
exercises; in this context, supervisors collect data to use in their models to assess banks’ performance under stress, with limited involvement
of institutions.

16 1t is worth noting that a discussion on the future of stress testing has just started. See A. Enria Speech at ESRB Annual Conference: The
future of stress testing — realism, relevance and resources
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In general terms, the content of Pillar 2 has evolved from the original Basel concept. This is not surprising given that the
implementation of Pillar 2 has coincided with the eruption of the financial crisis and the greatest regulatory reform of the
financial sector in the last few decades.

Indeed, the Basel principles were designed in a pre-crisis environment, when a set of key concepts seemed to be rock solid:
market-friendly regulation and (in some cases) light-touch supervision, reliance on banks’ self-assessment, and the idea that
major banking risks are adequately covered by Pillar 1 capital requirements and that possible capital add-ons can intervene in
a flexible way only when the latter are insufficient. In the post-crisis environment, Pillar 2 implementation (at least in the EU)
has moved in a direction where: Pillar 2 requirements are as binding as those of Pillar 1, capital measures represent the main
response to banks’ shortcomings, it has been a struggle to integrate banks’ self-assessments (ICAAP) into the framework, and
Pillar 2 risks that are not covered in Pillar 1 are material.

This approach is understandable for the time being, given the context in which supervisory authorities have had to
intervene to make the system safer. The high-level framework for Pillar 2 designed by Basel has been used by supervisors in a
very pragmatic way in the aftermath of the financial crisis to enhance their action with regard to banks’ risks. This confirms
per se the soundness of the original Basel idea. Nevertheless, the issues identified in the note have to be closely monitored in
order to avoid Pillar 2 losing its key properties. In summary, Pillar 2 has proven to be resilient in bad times, it needs to be fully
effective also in good times.

Francesco Cannata, Raffaele Arturo Cristiano, Simona Gallina and Michele Petronzi
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Principi di proporzionalita e di bilanciamento
Regole e supervisione delle imprese bancarie in Europa e negli Stati Uniti*

di Rainer Masera (Dean of the School of Business Marconi University, Rome)

1. Alcune lezioni della Grande Crisi Finanziaria?

Dopo la bufera della Grande Crisi Finanziaria e 1’ampia revisione del sistema inefficiente e profondamente «sbagliato» di
Basilea2 (con modelli inadeguati e vigilanza imperniata proprio su questi modelli inattendibili) si & compreso che occorreva
un paradigma diverso.

Stabilita finanziaria e prevenzione del rischio sistemico sono diventati gli obiettivi fondamentali (approccio
macroprudenziale). Cio richiede particolare attenzione alle banche sistematicamente rilevanti che devono avere risorse
sufficienti per internalizzare eventuali crisi idiosincratiche e devono quindi disporre di presidi e sottostare a controlli piu
pregnanti rispetto alle altre banche.

Si pone cio¢ ’esigenza di sposare al meglio le dimensioni macro con quelle microprudenziali. Il primo obiettivo si propone di
limitare i costi per I’economia nel suo complesso dei rischi di fallimento delle banche, il secondo ¢ volto a ridurre il rischio
per le singole imprese (de Larosiére, 2009).

Non mi soffermo qui sugli interventi a sostegno e di assicurazione per le banche che hanno caratterizzato gli US (TARP,
Fannie e Freddie, SBA) e sono viceversa mancati in Europa.

Contrariamente a quanto spesso ritenuto, non si presenta un continuum tra le azioni volte a limitare le due tipologie di rischio
(micro e macro). E anzi vero I’opposto, perché si manifestano, in generale, condizioni di «fallacia di composizione».

Secondo I’approccio micro, la stabilita del sistema finanziario ¢ garantita se ogni singola banca ¢ sicura e fortemente
capitalizzata.

Ma ¢ un errore logico inferire che se qualcosa ¢ vero a livello individuale lo e anche a livello aggregato (idrogeno e ossigeno
non sono bagnati, quindi I’acqua (H20) non puo esser bagnata).

Secondo il modello macro che privilegia il comportamento di sistema, 1’occasionale fallimento di imprese bancarie ¢ un
fenomeno fisiologico. Occorre evitare un sistema eccessivamente protettivo con regolazione non proporzionale che diventa
fortemente distorsiva nei confronti delle piccole e medie banche. Cid richiede piena fiducia in un forte sistema di
assicurazione dei depositi (Crockett, 2000).

Gli standard di Basilea sui coefficienti minimi di capitale — costruiti per essere applicati alle grandi banche operanti a livello
internazionale - sono di fatto divenuti in Europa, negli ultimi trent’anni, il paradigma di un sistema di sorveglianza non
proporzionale. Si & scelto infatti di adottare un approccio «One-Size-Fits-All» (OSFT), sulla base dell’errato assioma che
questo modello era necessario per assicurare il level playing field concorrenziale nel mercato unico (EC, 2013). Gli US hanno
viceversa sempre applicato le regole di Basilea fondamentalmente alle grandi banche. Con il Dodd-Frank Act (2010)
I’approccio tiered ha come base un Atto fondamentale del Parlamento americano.

Oggi per oltre il 95% delle banche americane le procedure di fallimento sono gestite dal FDIC come liquidatore e con ampia
discrezionalita (FDIC, 2017 e 2018 e Figg. 1, 2 e 3).

La banca-impresa & fortemente sorvegliata, ma gode al contempo di una assicurazione fondamentale che fa capo in ultima
istanza al Governo (se si dovessero manifestare carenze nei sistemi di autofinanziamento). L’assicurazione sui depositi opera
al di sotto di un certo ammontare: negli USA il limite & oggi pari a $250mila, con piena controgaranzia federale (Figg. 1 e 2),
nell’UE ¢ pari a €100mila, con garanzia nazionale poiché non esiste I’EDIS.

Fig. 1— FDIC

Each depositor insured to at least $250,000

>
Backed by *
the full faich
and credic
of the
United States
gorernment

Federal Deposit Insurance Corporation-www.fdc.gov

et

X%

Traccia dell’intervento al Convegno “La declinazione del pincipio di propozionalita in ambito bancario: problemi e prospettive” del 12
ottobre 2018 presso 1’Universita degli Studi di Napoli “Federico 1I”

2 e argomentazioni sintetiche presentate nel seguito focalizzano alcuni aspetti pit diffusamente trattati nel mio lavoro «Community banks e
banche del territorio: si pud colmare lo iato sui due lati dell’ Atlantico?», ECRA, forthcoming.
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Fig. 2— FDIC

| Federal Deposit
, Insurance Corporation
Each depositor insured to at least $250,000 per insured bank

Symbol of Confidence

Each depositor insured to at least $250,000
The Federal Deposit Insurance Corporation is an independent federal agency created in 1933 to promote public confidence and stability in the nation's banking systen

Throughout its history, the FDIC has provided bank customers with prompt access to their insured deposits whenever an FDIC-insured bank or savings association ha
failed.

In the FDIC's history, no customer has ever lost a single penny of insured deposits

The FDIC official teller sign posted at every insured bank and savings association across the country - is a symbol of confidence for depositors.

Fig. 3 — Fallimenti delle banche negli US (2008-2018)

1) Banche fallite
(3) banche chiuse
con attivazione
esclusiva del DIF

Fonte: elaborazione dell’ Autore su dati FDIC

2. Meccanismi di liquidazione delle banche: confronto fra Euroarea e US

A fronte della relativa semplicita del sistema operante al di 1a dell’ Atlantico, si contrappone il bizantino sovrapporsi di regole
incerte e imprecise costruito in Europa con la BRRD, Fig. 4 (per una critica complessiva mi permetto di rinviare a
Capriglione, 2018 e Masera in Troiano e Uda (a cura di), 2018.

Sottolineo I’intreccio di competenze che rende il sistema difficilmente gestibile e finisce con lo scaricare le responsabilita dei
fallimenti sulle autorita di controllo.

In particolare, per le banche less significant si sovrappongono le responsabilita delle NCA, dell’SSM, delle autorita di
risoluzione e - last but not least - della EC come responsabile dei profili di aiuti di stato. Le autorita nazionali sono di fatto
esautorate dal processo decisionale, finiscono per essere responsabilizzate senza possibilita di intervento.

Come abbiamo visto, cio ¢ esattamente all’opposto di quanto avviene negli US, dove il liquidatore gode di piena autonomia di
scelta tra le diverse forme di intervento e coniuga al meglio il ruolo di fiducia nel sistema con quello di favorire 1’uscita dal
mercato delle banche meno efficienti.

Si riafferma cosi che 1’obiettivo di stabilita finanziaria non richiede che le banche non possano fallire, ¢ anzi vero 1’opposto: il
sistema deve poter continuare a ben funzionare anche se singole banche, che prendono rischi non appropriati, sono lasciate
uscire dal mercato.
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Fig. 4 — Mechanisms for resolving banks in the USA and in Euroarea: Scope, legal framework and number of firms

Type of banks, Community and Medium and Large GSIBs
2016 regional banks banks (A>S 50 billion)
Number of banks, e o 5
2016 !

Traditional insolvency . .
Procedure Resolution TLAC & Resolution

(Bankruptcy code)

Competent Authority FDIC OLA & FDIC OLA & FDIC

Euroarea
Type of banks, Significant banks

Less significant banks GSIBs
2016 8 (A>€ 30 billion)
Number of banks, S i -
2016 !
Procedure F?esolutlon J BT Resolution & MREL TLAC & Resolution
insolvency & MREL
Competent Authority CNA, SSM, SRB, EC SSM, SRB, EC SSM, SRB, EC

Source: Author

11 dogma OSFA di applicazione delle regole di Basilea &€ profondamente sbagliato. Le regole uguali per tutte le banche hanno
progressivamente ridotto in Europa la competitivita delle banche medio-piccole per quattro motivi interagenti:
1. le diseconomie di compliance a regole sempre piu complesse;
2. ivantaggi di funding per le grandi banche connessi alla percezione del TBTF;
3. l'intrinseca capacita delle grandi banche internazionali di utilizzare i modelli avanzati di misurazione del rischio per
ridurre artificiosamente il density ratio;
4. linadeguata considerazione del trade-off fra il rischio sistemico e quello idiosincratico.

Si aggiungono oggi le preoccupazioni derivanti dall’applicazione non differenziata delle regole europee di risoluzione delle
banche (Masera, 2018) e quelle derivanti dall’impatto negativo dei tassi di interesse molto bassi per il modello della banca di
credito “tradizionale”.

Fino a oggi la vigilanza nell’UE ha stentato a interiorizzare nei fatti (al di 1a delle dichiarazioni di principio) il primato
dell’approccio macroprudenziale negli schemi di regolazione e supervisione delle aziende di credito.

Il fallimento di un’azienda bancaria continua a essere visto — anche nei media — prevalentemente come un fallimento delle
stesse autorita di vigilanza. L’intreccio di competenze rende il loro compito molto difficile, viene incoraggiata non solo la
pregnanza di interventi di fatto non proporzionali, ma anche la forbearance (eccessiva tolleranza) rispetto al modello
fisiologico di uscita ordinata dal mercato.

3. Un’ (apparente) digressione macroprudenziale

11 QE/EAPP della BCE ha presentato aspetti positivi, ma anche implicazioni negative sotto il profilo macroprudenziale.

Tra le conseguenze negative sono rilevanti le difficolta implicite per il modello di banca «tradizionale» e in particolare per le
banche medio-piccole.

Il margine di interesse risulta necessariamente compresso, la redditivita ne risente. D’altra parte, le banche medio-piccole non
possono (e non devono) intraprendere la strada della ricerca del margine di intermediazione su titoli a rischio.

Secondo Banca d’Italia (Roca e Potente — coordinatori - et al., 2017), nell’Euroarea, al di 1a degli NPL, le vere principali fonti
di rischio per le banche stanno nei titoli di portafoglio cosiddetti di livello 2 e 3.

I titoli illiquidi non hanno un sicuro prezzo di riferimento. Le regole contabili (peraltro non omogenee nell’ambito della stessa
EA) non consentono di far luce sulle scelte operate dalle singole aziende nel processo valutativo.

Le grandi banche hanno in portafoglio titoli illiquidi nell’ordine di € 6,8 trilioni, ovvero oltre 10 volte i crediti in sofferenza.
Le banche possono inoltre valutare pacchetti di titoli al «netto».

Sempre secondo BIT circa i ¥ dei titoli 2 e 3 sono detenuti da banche tedesche e francesi (comunque i titoli di Stato in tutte le
banche europee continuano ad avere ponderazione zero).
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La quota di L2 e L3 nei bilanci delle grandi banche € fortemente correlata con il rischio sistemico. La stessa relazione non
presenta viceversa rilevanza statisticamente significativa per la quota di NPL, ovvero per il rischio di credito.

Anche per queste vie — connesse al mix di politiche economiche dell’EA con peso eccessivo sulla politica monetaria - si
manifesta una non proporzionalita delle regole e della supervisione bancaria.

4. Conclusioni

Nelle due piu grandi e competitive economie occidentali — gli Stati Uniti e la Germania — le banche di prossimita con
modello di business tradizionale sono state e sono considerate molto importanti per l'intermediazione creditizia e
segnatamente per i nessi profondi con il sistema delle piccole-medie imprese. E radicato il convincimento, confortato da
significativa evidenza, che il modello del monitoraggio delegato operato da buone e ben sorvegliate banche locali/regionali
continui a fornire un sostegno rilevante al processo di intermediazione finanziaria — pur caratterizzato da innovazioni e
modifiche.
Il Fintech propone forti sfide competitive, che comunque investono tutti gli intermediari bancari. Partnership con operatori
finanziari, segnatamente nel private equity, sono necessarie per favorire i processi di innovazione e di competitivita delle
filiere produttive.
L’attuale rivisitazione del sistema di proporzionalita nell’'UE ¢ un’occasione che non puo essere dispersa. Le relazioni di
Chionsini (2018), Sala (2018), Trevisan (2018) mostrano rilevanti aperture e offrono concreti modelli di lavoro per la
declinazione della proporzionalita in ambito bancario nell’'UE da parte delle autorita preposte. Tutti i contributi emersi nel
Convegno odierno, sotto I’attenta regia della Professoressa Rosa Cocozza, sono tasselli importanti sotto il profilo analitico e
sul versante operativo.
Le diversita all’interno del sistema bancario vanno preservate per:

e evitare distorsioni competitive fra le aziende bancarie,

e contenere il rischio sistemico,

e favorire il miglior sostegno all’economia reale.

Rainer Masera
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L’Impatto sulle PD IFRS 9 della nuova definizione di default

di Maria Giovanna Zavallone, Francesco Merlo, Andrea Morciano (CRIF)

Articolo sottoposto a doppio referaggio anonimo, pervenuto in data 31/10/2019 e accettato il 27/11/2019

Abstract - L’applicazione della nuova definizione di default prevista dalle linee guida GL/2016/07 dell’EBA determinera la
revisione della componente lifetime e forward looking della probabilita di default (PD) utilizzata nell’ambito del principio
contabile IFRS 9. La stima dell’impatto, in termini reddituali, di tutti i nuovi criteri di identificazione del default previsti
dalla nuova definizione risulta alquanto complessa, e comunqgue, condizionata dalle scelte metodologiche e interpretative
che potranno adottare i singoli istituti bancari. Questo articolo si concentra dunque su una simulazione d’impatto relativa
alle sole nuove regole in materia di identificazione dell arretrato e di probation period (assumendo pertanto, 1’invarianza
degli altri parametri di rischio e delle transizioni tra stage). L’analisi di un vasto campione di posizioni derivato dal “CRIF
Information Core” (il patrimonio informativo esclusivo di CRIF basato su informazioni pubbliche, immobiliari e dati di
credit bureau) consente comunque di quantificare il possibile impatto sulle PD IFRS 9 relative a crediti con diversa durata e
erogati a favore di differenti tipologie di clientela (persone fisiche, societa di persone e ditte individuali, societa di capitali).

Abstract — The application of the new default definition, included in the EBA guidelines GL/2016/07, will determine the
revision of the lifetime and forward-looking components of the probability of default (PD) used in the context of the IFRS 9
accounting standard. The estimated impact on profit and loss of all the new default identification criteria included in the new
definition is rather complex, and is also influenced by the methodological and interpretative choices of the individual banks.
This article focuses on a simulation of the impact concerning only the new rules in terms of past due identification and
probation period (assuming no changes to the other risk parameters and transitions between stages).

The analysis of a large sample of positions obtained from the “CRIF Information Core” (the exclusive CRIF data assets based
on public information, real estate information and credit bureau data) allows the potential impact on the IFRS 9 PD to be
quantified in relation to loans with different maturities and granted to different types of counterparty (individuals, sole traders
and corporations).

1. Introduzione

L’introduzione della nuova definizione di default prevista dalle seguenti fonti normative:

e EU Guidelines on the application of the definition of default under Article 178 of Regulation (EU) No 575/2013
e  Guidelines on Connected Clients under Article 4(1)(39) of regulation (EU)No 575/2013;
e Regolamento (EU) 2018/1845.

dovrebbe tradursi, in sede di prima applicazione, in maggiori rettifiche di valore sui crediti: depongono in tal senso 1’analisi
qualitativa delle nuove regole e alcune prime, parziali simulazioni numeriche basate sulle esperienze progettuali effettuate
con alcuni tra i principali gruppi bancari italiani. E’ tuttavia difficile operare una valutazione complessiva della rilevanza in
termini reddituali di tutti i nuovi criteri di identificazione del default previsti dalla normativa in questione.

Tale difficolta discende anche dal fatto che non € agevole prevedere le scelte metodologiche e interpretative che potranno
essere adottate dalle singole banche in relazione tra ’altro ai seguenti aspetti: 1) la ricomposizione degli aggregati oggetto di
segnalazione di bilancio tra scaduto deteriorato oltre 90 giorni e inadempienze probabili (in particolare, laddove la
classificazione a past due - c.d. requisito oggettivo — prevalesse rispetto al requisito soggettivo di unlikely to pay); 2) le
modalita di classificazione dei debitori “contagiati” dai default, I’identificazione delle eccezioni a tale “contagio” e
I’impatto sui modelli di perdita attesa in termini di perimetro e numerosita delle insolvenze; 3) la rivisitazione delle logiche
di sviluppo dei modelli per la stima della loss given default (LGD), oggi prevalentemente incentrati sul tasso di perdita sulle
sofferenze (“LGS”) e sul danger rate; 4) le regole di prima applicazione (FTA) relativamente al contatore dei giorni past
due, del c.d. probation period e delle ristrutturazioni associate a una riduzione di oltre 1’1% nel valore attuale del prestito;
5) i criteri da stabilire per il superamento del probation period e il ritorno allo stato performing.

La nuova normativa potrebbe pertanto avere effetti eterogenei sulle singole banche; I’impatto sul conto economico in sede
di prima applicazione potrebbe inoltre manifestarsi in misura differente per particolari categorie di intermediari, attive in
determinate forme tecniche come la cessione del quinto o il factoring.

Appare in ogni caso certo che si tratterd di impatti significativi. Le banche dovranno operare importanti scelte strategiche
nella definizione delle proprie politiche interne di governo, erogazione e monitoraggio sul rischio di credito (e nei
conseguenti processi) e nelle policy di valutazione dei crediti, anche alla luce della nuova regolamentazione sul calendar
provisioning di primo pilastro in vigore dal 26 aprile 2019.
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Tutte le banche, anche quelle minori, saranno chiamate a una ridefinizione del processo di classificazione dei crediti e del
perimetro di applicazione dei diversi criteri di valutazione, con particolare riguardo anche alle esposizioni classificate in
stage 3 ma inferiori a determinate soglie massime di importo, cui si applica la c.d. svalutazione analitica su base forfettaria
tramite modelli di perdita attesa nell’ambito del principio contabile IFRS 9.

Potranno essere oggetto di rivisitazione anche i processi di valutazione analitica dei crediti deteriorati, nel caso in cui essi
tengano conto di soglie minime (“floor”) o di procedimenti di ricalibrazione. Tali processi utilizzano sovente una griglia di
riferimento per i gestori delle posizioni deteriorate, basata su parametri di rischio come il cure rate e il danger rate, definita
in base ai dati storici in una logica di gravita crescente. Una simile logica (tipicamente italiana) sara messa a dura prova
dall’introduzione di concetti e aggregati previsti dalla definizione di default. In questo contesto, il presente elaborato
analizza I’impatto delle nuove regole relative al default sulle probabilita di default (PD) utilizzate a fini contabili
nell’ambito del principio IFRS 9. Ci si focalizza in particolare sui nuovi criteri per le posizioni in arretrato e sul periodo
minimo di permanenza in default (il c.d probation period). Nelle prossime sezioni verranno esaminati:

gli approcci comunemente adottati per la stima delle PD IFRS 9;
la descrizione del campione e gli assunti metodologici adottati;
i risultati dell’analisi.

2. Larevisione dei parametri di rischio: calcolo della PD IFRS9

Prima di presentare i risultati della simulazione d’impatto, pud essere utile ricordare, nella presente sezione, le principali
peculiarita delle PD stimate a fini IFRS 9 e gli approcci piu diffusi per quantificarle.

Come noto, uno degli aspetti qualificanti del calcolo della PD in ambito IFRS 9 ¢ relativo alla stima delle perdite “lifetime”,
relative all’intera vita residua di un credito. Tale stima pud avvenire attraverso molteplici approcci; tra i piu diffusi citiamo
le catene di Markov e le curve di vintage.

Il primo approccio prevede che le PD multi-periodali vengano derivate dalle matrici di transizione tra classi di rating a un
anno. Si tratta di matrici quadrate di ordine n, dove n € il numero delle classi di rating piu il default. La probabilita di default
puo essere ottenuta calcolando il tasso di default osservato entro 1’anno per le n classi, oppure, considerando la PD associata
a ciascuna delle classi di rating. Questa metodologia pud essere implementata a partire da serie storiche limitate e consente
di implementare agevolmente la componente forward looking richiesta dal principio IFRS 9 attraverso la c.d. formula di
Merton. Tale formula consente di convertire una PD through-the-cycle (“TTC”) in una PD point-in-time (“PIT”)
condizionata al ciclo economico al tempo t:

®*G®mn)+J§xL>
VI—R

dove Z, ¢ una variabile di stato che rispecchia 1’evoluzione del contesto macroeconomico, R cattura I’intensita
dell’esposizione al rischio sistematico. Nello specifico Z, € calcolato come segue:

Pm1:¢(

VI—R* @ (TD,pir) — @ *(TDrrc)
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Dove,

o TDppc ¢ il tasso di default “Through-the-Cycle” (o di lungo periodo), calcolato come media dei tassi di default lungo i

ciclo economico;
e TD;pr ¢il tasso di default osservato nell’anno t;
e @ ¢ lafunzione cumulata della funzione Normale standard e &~ & la sua inversa;
e R ¢ il fattore di correlazione del portafoglio rispetto al ciclo economico, ed é calcolabile attraverso la seguente formula:
0.2

R=-"2_
1

—— . dove 62 =Var(® Y(TDp;r)) .

Tale approccio, tuttavia, non tiene conto dell’anzianita del credito, nel senso che la probabilitd di default dipende
unicamente dalla classe di rating al tempo di rilevazione. Le curve vintage, al contrario, differenziano il rischio non solo in
base alla classe di rating, ma anche al tempo trascorso dall’erogazione di ogni prestito. Risulta, perd, complessa
I’attribuzione della componente forward-looking. Vi € poi un approccio ibrido, che combina le due metodologie ora citate al
fine di superare i limiti di entrambe e rendere piu accurate le stime. Tipicamente, esso prevede I’utilizzo delle catene di
Markov per gli anni di stima della componente forward looking (generalmente i primi tre) e 1’utilizzo della componente

vintage (di solito, dal quarto anno in poi).
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In particolare, 1’approccio Markoviano basato sui tassi di default osservati potra risentire di tre distinti impatti dovuti
all’aggiornamento del perimetro di controparti performing su cui viene costruita la matrice di transizione, allo spostamento
delle controparti tra classi di rating derivante dalla calibrazione dei modelli, e infine all’aggiornamento del tasso di default
delle singole classi. Qualora poi si utilizzi la PD “centrale” di ogni classe in luogo del tasso di default empiricamente
osservato, & prevedibile che il principale impatto rilevante derivera dallo spostamento delle controparti tra classi.

Per I’approccio vintage, il principale effetto dell’applicazione della nuova definizione di default sara dovuto
all’aggiornamento dei tassi di default associati ai diversi anni di vita dei prestiti. Tuttavia, ¢ possibile ipotizzare che, in
prima applicazione, il trend osservato nelle curve vintage rimanga sostanzialmente invariato, essendo esso determinato
prevalentemente dai processi di erogazione e monitoraggio del credito, piuttosto che dalla definizione dell’evento-target. Un
effetto piu sensibile si produrra col tempo, man mano che i processi del credito verranno aggiornati alla luce della nuova
definizione di default.

La stima della componente forward looking, come noto, richiede un modello econometrico multivariato che spieghi la
relazione tra le principali variabili macroeconomiche significative per I’evoluzione del rischio di credito e il livello del tasso
di default. Con questo modello, sara possibile stimare 1’impatto sulla PD di diversi scenari congiunturali alternativi, come
richiesto dal principio contabile.

Nel caso in cui la serie storica dei tassi di default subisca una variazione significativa dopo I’introduzione della nuova
definizione di default, & possibile ipotizzare che le relazioni macroeconomiche possano modificarsi e che pertanto i
parametri del modello non siano piu rappresentativi dell’effettiva relazione sottostante. In tal caso, le proiezioni della PD
associate ai diversi scenari risulterebbero distorte. Laddove tuttavia 1’applicazione retrospettiva delle nuove regole ai dati
passati determinasse una semplice traslazione verso I’alto della curva dei tassi di default, I’impatto sul modello multivariato
utilizzato per la costruzione delle PD forward looking potrebbe risultare limitato.

Le prossime sezioni descrivono il campione di riferimento, la metodologia adottata, i diversi passaggi dell’analisi e i relativi
risultati.

3. Il campione analizzato

La nostra analisi utilizza i dati del CRIF Information Core, I’esclusivo patrimonio informativo che raccoglie le informazioni
pubbliche, immobiliari e di credit bureau sul sistema finanziario italiano. Con oltre 1 miliardo di raw data il CRIF Information
Core ¢ costituito da piu di 40 fonti informative differenti di cui il 70% proprietarie. In particolare sono presenti i dati creditizi
di EURISC- il SIC di CRIF, il principale Sistema di Informazioni Creditizie italiano con 85.950.000 posizioni creditizie (di
cui 9.594.000 relative a imprese) e una copertura quasi totale (99%) per le persone fisiche e le ditte individuali e una copertura
di circa 1’80% sul mondo societa di capitali. In particolare, I’esercizio di simulazione d’impatto ¢ stato svolto su un campione
di circa 500.000 controparti per ciascuno dei seguenti tre segmenti: societa di capitali, societa di persone (comprensivo delle
ditte individuali) e persone fisiche. Data I’elevata numerosita del campione, esso risulta rappresentativo del totale della
popolazione. Le date di riferimento dell’analisi sono dicembre 2015, settembre 2016 e settembre 2017; per ciascuna di esse ¢
stata osservata I’evoluzione degli stati di default nei 12 mesi successivi.

La classificazione dei crediti performing come “stage 1” o “stage 2” risulta essenziale per lo svolgimento del nostro esercizio
empirico, ed ¢ stata ricavata attraverso 1’elaborazione di fonti dati pubbliche. In particolare, sulla base dei relativi dati di
bilancio e stata analizzata la composizione per stage delle esposizioni creditizie di 33 gruppi bancari italiani al 31 dicembre
2018. La Tabella 1 riporta i valori estratti dai 33 bilanci, distinguendo fra istituti significant e quelli less significant. Come si
vede, non emerge alcuna differenza significativa nella composizione per stage tra questi due gruppi. Di conseguenza, tale
distinzione verra abbandonata ai fini della nostra analisi.

Tabella 1: Composizione per stage del portafoglio al 31 dicembre 2018

Valori in

Incidenza percentuale miliardi

di euro
Belmche Banche Totale Totale 33

ess significant 33 banche

significant g banche

1 83% 84% 84% 1.373,68

2 7% 9% 9% 142,81

3 10% 7% 7% 121,35
Totale 100% 100% 100% | 1.637,84
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4. La metodologia utilizzata

La nostra analisi si concentra su due tra i possibili impatti della nuova definizione di default; la modifica nei criteri di
conteggio dei giorni di scaduto (con I’introduzione di una diversa, e piu severa, soglia di materialita) e la previsione di un
periodo minimo di permanenza in default (c.d. probabition period) prima di consentire il ritorno di un credito tra le
esposizioni in bonis. Al fine di identificare tali fattispecie si & proceduto come segue:

e per quanto riguarda il conteggio dei giorni di scaduto, le soglie minime di materialita (assolute e relative) sono state
applicate agli importi rilevati a fine mese, guardando al valore aggregato di sistema (e non gia ai dati dei singoli istituti);

o le persone fisiche, ditte individuali e societa di persone sono state incluse nel segmento retail, mentre ne sono state escluse
tutte le societa di capitali, le quali sono state classificate come segmento non retail.

Nello specifico, la nuova normativa stabilisce che gli enti creditizi valutino come rilevante un'obbligazione creditizia in
arretrato in caso di superamento congiunto delle seguenti soglie:

e materialita assoluta, la somma di tutti gli importi in arretrato (o obbligazione creditizia in arretrato) dovuti dal debitore
all'ente, sia pari a:

- 100 € per le esposizioni al dettaglio o retail;
- 500 € per le esposizioni diverse al dettaglio o non retail.

e materialita relativa, il rapporto tra I'importo dell'obbligazione creditizia in arretrato e I'importo complessivo di tutte le
esposizioni verso lo stesso debitore, sia pari all’1%.

Per quanto riguarda il probation period, una controparte € stata riportata in bonis solo se nei tre fine mese precedenti non ha
presentato esposizioni scadute.

La nostra analisi non include invece gli effetti di altre previsioni normative relative alla nuova definizione di default, quali
in particolare il trattamento delle ristrutturazioni onerose che comportano una riduzione di oltre 1’1% nel valore attuale del
credito, nonché I’identificazione uniforme del default all’interno del medesimo gruppo di banche e/o di clienti collegati,
contagio delle cointestazioni o la presenza di forme di assicurazione e periodi di franchigia.

L’analisi ¢ stata condotta utilizzando i modelli proprietari di CRIF per la valutazione del rischio di credito, a partire dai
quali sono state sviluppate le curve di PD IFRS 9. In particolare, la componente lifetime é stata integrata attraverso i modelli
di transizione tra rating di natura markoviana, e corretta con la formula di Merton per ottenere valori point-in-time e forward
looking. Quest’ultima componente ¢ calibrata con un set di modelli econometrici “satellite” sviluppati a partire dalle serie
storiche dei tassi di default del sistema (tratti dal c.d. “CRIF Information Core” di cui si dira nella sezione successiva). Per
i rapporti rateali e i mutui, si € infine integrata una componente vintage a partire dal quarto anno della curva di PD lifetime.

Si noti che i modelli di scoring utilizzati non sono stati oggetto di revisione sulla base di campioni ricostruiti
retrospettivamente identificando i default sulla base della nuova definizione. L’effetto associato a tale nuova definizione
discende dunque dalla sola revisione del tasso di default associato alle singole classi di rating (che rappresenta 1’ultima
colonna delle matrici di transizione point-in-time) e non anche dallo spostamento delle controparti tra classi di rating (che
avrebbe potuto verificarsi qualora i modelli fossero stati aggiornati).

Un’ulteriore approssimazione ¢ stata operata per quanto concerne i modelli satellite. In particolare, ¢ stato assunto che
I’applicazione delle nuove regole di default incida in maniera uniforme nel tempo sui tassi di default passati, determinando
una semplice traslazione parallela della relativa traiettoria. Tale ipotesi di lavoro consente di utilizzare i modelli esistenti,
corretti con una semplice ricalibrazione che tiene conto dell’incremento medio dei tassi di default nel passaggio dalla vecchia
alla nuova definizione. Non si tiene dunque conto dell’impatto della possibile revisione dei modelli satellite alla luce della
nuova definizione di default.

5. Le quattro fasi dell’analisi
L’analisi ¢ articolata in quattro principali fasi:

1. applicando le nuove regole alle tre date di riferimento presenti nel campione, si identificano le posizioni in default sulla
base dello stato al termine dei dodici mesi successivi (c.d. “istante t;,”), nonché dello stato peggiore assunto nell’arco di
tali dodici mesi;

2. utilizzando gli score CRIF-calcolati sull’intero patrimonio informativo considerando quindi dati creditizi e business
information, per ciascuna delle tre date di riferimento viene assegnato un rating ai crediti in bonis presenti nel campione.
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Si utilizzano quindi i tassi di default (basati sulla nuova definizione) associati alle diverse classi di rating per aggiornare
le matrici di transizione PIT e TTC. Le prime evidenziano un aumento del tasso di default principalmente nelle classi
peggiori; tale aumento e imputabile al fatto che i modelli di scoring proprietari di CRIF, pur essendo stimati con la
“vecchia” definizione, intercettano gia le determinanti di rischio che, con la nuova DoD, portano una controparte in
default. L’aggiornamento delle matrici PIT non determina differenze nella transizione tra classi in quanto, come
precisato in precedenza, il modello di scoring non é stato modificato;

3. le PD cosi calcolate vengono quindi modificate per tenere conto della componente forward looking, stimata attraverso la
formula di Merton, a sua volta alimentata con 1’output dei modelli satellite proprietari di CRIF (ricalibrati come spiegato
nel §5) associato allo scenario macro-economico “base”’. Una volta ottenute le matrici forward looking, vengono
costruite le nuove curve di PD lifetime applicando la metodologia delle catene di Markov. Per i soli rapporti rateali e i
mutui viene quindi integrata una componente vintage (anch’essa opportunamente calibrata sul livello dei tassi di default
generati dalle nuove regole) a partire dal quarto anno;

4. le nuove PD a un anno e le nuove curve lifetime vengono dunque applicate, rispettivamente, ai crediti classificati in
stage 1 e in stage 2. A tale scopo, si utilizza la ripartizione evidenziata nella Tabella 1. Ai fini del calcolo della PD
lifetime per lo stage 2 si utilizza una durata media stimata a partire dal CRIF Information Core, pari a 8 anni per le
persone fisiche, 7 anni per le societa di persone e ditte individuali, 5 anni per le societa di capitali. Per ipotesi, si suppone
che I’incidenza dei crediti rateali sia pari al 90% per le persone fisiche, al 70% per le societa di persone e le ditte
individuali, al 60% per le societa di capitali. L’impatto del “vintage” sui rapporti rateali viene stimato sulla base della
media semplice del c.d. “ageing” (tempo trascorso dall’erogazione) dei singoli rapporti.

6. | risultati

La Figura 1 riporta, per le tre tipologie di debitori considerate nella nostra analisi, I’incremento della probabilita di default
lifetime associato all’introduzione della nuova definizione di default. Il primo dato a sinistra (associato alla scadenza a un
anno) puo essere interpretato come I’incremento sperimentato dalle esposizioni in stage 1, per le quali come noto non ¢
richiesta la stima di una perdita attesa lifetime.

La Tabella 2 illustra I’'impatto complessivo sulla PD media dei diversi segmenti di clientela, tenuto conto della ripartizione
delle esposizioni tra stage 1 e stage 2 evidenziata in Tabella 1. Si noti come I’incremento della PD sia particolarmente
severo per le societa di persone e le ditte individuali.

Figura 1 - Incremento della PD associato al passaggio alla nuova definizione
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1 Lo scenario base considerato vede una crescita del prodotto interno lordo italiano per il 2019 pari allo 0,1% e un tasso di disoccupazione del 10,6%
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Tabella 2: Composizione per Stage e delta PD NDoD vs ODoD per segmento di analisi

Esposizioni Incremento di PD
Societa di Cos
€ mld. % P_er_sone persone e ditte Soue_ta (.j'
fisiche L . capitali
individuali
1 1.374 91% 0,21% 0,54% 0,19%
2 143 9% 0,02% 0,69% 0,27%
Totale 1.517 100% 0,19% 0,55% 0,20%

L’impatto risulta meno evidente per le esposizioni verso persone fisiche allocate in stage 2, per effetto della maggiore
incidenza dei prodotti rateali che ricevono una valutazione lifetime con curve vintage dal quarto anno in poi.

Tale risultato e coerente con I’ipotesi che la prima applicazione della nuova definizione di default non alteri la struttura della
curva vintage, ma solo il livello del tasso di default. Questo perché 1’evoluzione delle PD marginali risulta essere comune a
entrambe le definizioni, in quanto il differenziale tra le due curve tende ad annullarsi al crescere del tempo.

Si noti che, se le curve lifetime markoviane non fossero state corrette applicando, a partire dal quarto anno, il valore stimato
con I’approccio vintage, I’incremento di PD associato al passaggio alla nuova definizione sarebbe stato fortemente crescente
con la vita residua dell’esposizione (di fatto, approssimabile con una retta). Questo effetto & dovuto al fatto che la
calibrazione della PD é stata effettuata una sola volta, sul valore a 12 mesi che & stato poi utilizzato per generare, attraverso
successive moltiplicazioni tra matrici di transizione, tutte le probabilita di default successive. Al contrario, quando le curve

di PD lifetime vengono generate utilizzando anche I’approccio vintage, quest’ultimo fa si che 1’impatto associato

all’introduzione della nuova definizione si riduca da un certo punto in poi, in quanto le curve vintage sono state

semplicemente “scalate” rispetto al nuovo tasso, senza modificarne il profilo temporale. Va precisato, peraltro, che le stime
ora presentate si concentrano sull’impatto della nuova definizione di default sulle PD IFRS 9 e di conseguenza non tengono
conto di due aspetti potenzialmente rilevanti:

e la possibile riduzione della LGD associata a una definizione di insolvenza piu severa. Tale riduzione potrebbe
compensare, in tutto o in parte, le maggiori svalutazioni determinate dall’incremento delle PD;

o il potenziale aggravio derivante dal passaggio a stage 2 delle esposizioni per cui il passaggio alla nuova definizione
determinasse un apparente incremento del rischio rispetto al momento dell’erogazione. Si noti che alle banche dovrebbe
essere consentito, in linea di massima, di sterilizzare tale incremento, proprio perché apparente (cioé dovuto al cambio di
definizione e non gia a un effettivo incremento di rischiosita) attraverso una ricalibrazione delle PD all’origination.

7. Principali evidenze e conclusioni

Le regole di calcolo previste dalla nuova definizione di default conducono, come prevedibile, ad un aumento della PD IFRS
9. Ipotizzando che le altre componenti rimangano invariate, esso si tradurrebbe in un maggior onere economico per gli
istituti bancari dovuto ad un aumento della perdita attesa. La simulazione proposta, peraltro, potrebbe essere arricchita con
ulteriori elementi positivi (un minor danger rate) e negativi (la possibile transizione in stage 2) e in questo senso rappresenta
di fatto uno scenario previsivo “intermedio”.

In ogni caso il cambiamento dei criteri per 1’individuazione dei default, in un contesto di crescente contaminazione tra
impatti gestionali, prudenziali e contabili, potrebbe comportare nel medio periodo risvolti non trascurabili dal punto di vista
strategico e dei sistemi di misura del rischio.

Pensiamo, a titolo d’esempio, ai seguenti possibili sviluppi:

1. la nuova definizione di default potrebbe fare da propulsore per I’evoluzione della modellistica LGD dall’approccio
tradizionale (“a severita crescente”, che distingue tra scaduti, UTP e sofferenze) a quello “a campata unica” (basato su
una sola metodologia valida per tutte le tipologie di default). Tale passaggio, a sua volta, determinerebbe un’evoluzione
delle strategie di recupero delle banche e degli strumenti utilizzati per monitorarle;

2. le nuove soglie di materialita (ivi compreso il vincolo massimo del 1% alla riduzione di valore dei crediti derivante da
una ristrutturazione onerosa), insieme ai criteri di propagazione e contagio del default, potranno portare ad
un’innovazione dei prodotti e delle policy del credito con 1’obiettivo di creare strutture contrattuali che consentano —
senza innescare inadempienze — eventuali sconfinamenti e ritardi associati a fasce di clientela selezionata, e di gestire in
modo accentrato compensazioni dei margini disponibili rispetto al fido accordato;
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3. i sistemi di early warning sono chiamati a svolgere un ruolo sempre piu centrale nella prevenzione del deterioramento
creditizio, acquisendo (anche attraverso ’intelligenza artificiale) una maggiore reattivita e capacita di intercettare quei
“segnali deboli” trascurati dai modelli tradizionali.

Le trasformazioni innescate dalla nuova definizione di default, peraltro, sono destinate ad aver luogo in un contesto
contraddistinto da ulteriori, significativi cambiamenti. Pensiamo ad esempio alle linee guida dell’ Autorita Bancaria Europea
sull’erogazione e il monitoraggio dei prestiti (“Loan Origination e Monitoring™), la cui emanazione ¢ prevista nel 2020,
destinate a divenire il prossimo, importante capitolo del percorso regolamentare.

Maria Giovanna Zavallone, Francesco Merlo, Andrea Morciano
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Abstract

It is unquestionable that fintech firms are learning how to carry out the credit activity of banks, exposing them to the risks
already regulated for the banks. The current financial system is breaking the taboos of the direct intermediation with the
consequent assignment of risks to consumers by means of lending platforms. These phenomena seem to undermine theories of
financial intermediation. In this context, the main risks for financial system that arise are from technology as it is applied and
activity developed, but which are exactly the risks and different impacts operators generate?

The belief that culture contributes to shaping corporate behaviour suggests that the culture of risk in a bank influences its
choices in risk-taking. In turn, competition with fintech firms affects risk culture in banking externally (Carretta 2001). This
conceptual paper aims to analyse the risks for incumbents (banks) and for fintech firms as has been pointed out by regulators
in idiosyncratic and systemic points of view. The methodology of this study is based on drawing a comparison between the
effects of innovation in non-financial companies, in particular in the 1990s, with technological integration in the activity of
banks. The author compares available literature and reports of consulting firms and regulator outputs on banks and fintech
firms. The relevant and practical aspects are highlighted, evaluating the related risks as a consequence of the (risk) culture
characteristics. The differences in risk cultures between these two kinds of organizations and the relative competitive
dynamics, combined with collaboration among them, may lead to more flexible banks and more rigorous fintech firms. The
common good will benefit from this new financial system if new business models are able to manage risks in a sustainable
way (EBA, 2018).

1. Identification of risks for sustainable models

The innovations of each decade shape the way that banks adopt their operational models to new challenges. During the
nineties, banks focused on expanding the types of services efficiently offered to consumers. In later years, banks were
authorized to distribute risks of investment through securitization and to invest in capital markets so as to gain from trading,
thus building universal models or groups.

Currently, innovations in technology require a review of financial products and the way they are offered, a trend which
presents new challenges to finding sustainable models in banks with an appropriate risk management (Fig. 1) (EBA, 2018).

Fig. 1 Main risks affecting sustainable business models.
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1 | am grateful to Prof. Alessandro Carretta and Prof. Mario Nava for their comments on an earlier version of the manuscript.
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Several forces have shaped the formation of new models, at the same time affecting risk management in this new scenario.
The supply of financial products and services generate unidentified risks in incumbents engaged in digital disruption. In any
case, most of these risks are similar to those faced by fintechs.

The introduction of innovations, and the consequent irrational exuberance for it, lowers the perception of the relative risks
(Gomber et al. 2017; Shiller, 2013).

This happened in dot.com bubble markets, where highly indebted companies raised funds in exchange markets. This may be
explained as irrational exuberance or beliefs, which plumped investments in the decade after ((Gennaioli, Shleifer 2018;
Shiller, 2013).

In particular, in the current decade new financial system dynamics are undermining theories on the relevance of
intermediation (Rossi, 2018; Thakor et al. 2019), which implies that there is a failure to learn from old mistakes. The failures
from credit risk raised the alert of the authorities after the first years of fintech (peer to peer for example — Lending Club).

It required fintech activities or/and firms to take part in the control of traditional risks.

New organizations began to manage risks in their choice of a sustainable model that takes into account the risks to which the
organisation may be exposed. In any case, the systematic nature of risks from fintech is not shared (Carney, 2017).

An effective balance of benefits and innovations with the potential risks contributes to creating the bases for sustainable risk
management (Arner et al. 2015).

This new risk management strategy is predominantly about the digitalisation of the processes, which may be managed
internally or in collaboration with one or more partners, generating different critical issues that are difficult to map. The Bank
of England has attempted to do this for regulation issues, as shown in fig. 2. At the same time, Carney (2017) believes that the
end of the universal bank model is foreseeable; in fact, the implementation of high technology in every stage of supply chains
in services is a high cost strategy. Financial institutions are interested in specialization in one or more services as an
expression of their core business. In this way, there is the advantage of a less complex risk management even if the offer of as
many services as possible will be followed, especially by incumbents.

Fig. 2 Financial services value chain with potential issues for financial stability

Wholesale banking, markets

Wholesale payments, clearing and
settlement infrastructure

Source: Carney, 2017

Through the pursuit of digital transformation strategies, incumbents may obtain different degree of digitalization through
partnerships. For example, in open banking the financial value chain may assume four degrees of openness towards third
parties.

If financial institutions use platforms, the degree of openness is the fourth. This is the highest degree, and includes an active
role of the owner in facilitating third party business by acting as a matchmaker.

When the partnerships with other financial institutions or fintechs are developed to digitalize the production, it corresponds to
the third degree, while the distribution of products through in-house solutions or third parties falls under the second degree.
The lowest degree of openness is when the banks are owners of all stages of their supply chain.
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Accordingly, to be sustainable, the business model needs a strategy that carefully assesses which organizational risks can be
sustained and managed (EBA, 2017).

The supply chain, in turn, is changing and becoming a “galaxy” with one or more partners for every stage in network with
others. In this scenario, incumbents may reach digitalisation through different options depending on the level of technology
they want to adopt, which depends on other variables, for example the value that the banks wants to create in the phases of
supply chain they choose to own by offering the products. In fact, in the short term, it is expected that the ownership of supply
chain of financial services will be fragmented (Rossi, 2018; Sist, Giannotti, Caratelli, 2017).

2. Level play field

Competition by new entrants in the financial services market is characterized by a low perception of risks from the supply of
financial products (Barbagallo, 2018). Higher levels of managed technology lead traditional financial institutions to be
exposed to unknown risks in technology (the choice of the right technology, the operational risks, the model to embody
innovations and so on), while fintech firms explore financial traditional risks, already well known by incumbents. It is sure
that the revision of existing business models is necessary for enabling the bank to offer a better customer experience and to
gain advantages from technology.

The changes address both the means for improving their use of technology in their processes and products, and the model of
banks employ so as to be positioned to meet their goals. They have to invest in a sustainable way (Philippon 2018; Navaretti
Calzolari, Pozzolo 2017;) even if incumbents start in an inefficient condition (for non-performing loan management).

The new model of incumbents has to be sustainable to allow the incumbent to operate in the new technological landscape
(EBA, 2018) with contained risks.

A better explanation of the implications of fintech disruption in the financial ecosystem is found in Anagnostopoulos (2018).
Will the risk culture make the business model more or less sustainable? Risk culture in banking is one of the factors
explaining risk taking in banks.

It is also a determinant in critical strategic decisions about the kind of digitalisation banks need and how to enact them. The
sustainability of risks taken by the organizations is surely based on culture of the organization and the approach to risk
management, affecting the business model (Di Antonio, 2017).

3. The common good in the systemic risks from high technology landscape

In 2017, within Europe, jurisdictions with risk management requirements for fintech firms were France, Spain and the United
Kingdom (FSB-BIS, 2017). Demetriz et al. (2018) confirms that European regulation, while developing and continuing to
implement actions aimed at achieving the Capital Marketss Union (CMsU), manages issues relating to the transformation of
business models and supply chains.

The establishment of the CMsU is functional to the development of fintech, which in 2017 still represented a small part of the
financial system as a whole. In any case, regulation draws attention to the relevance of idiosyncratic risks with systemic
effects, in an area in which the systematization of risks from each single organization was overcome for risks known after the
crisis (Nava, 2019). The technology risks amplify operational risks, the impacts of which are not yet classified in terms of
frequency and magnitude in incumbents and in fintech firms. For banks, operational risks derive from the lack of
technological competence, while for fintech firms, operational risk is inherent in their inexperience in managing digital
processes. The increased exposure to risks is due to their lack of capabilities: for banks in technological areas, and for fintech
firms in the process of traditional financial products. The revision of the first fintech business models has allowed them to
strengthen their structures. In this way, they are following the schemes already tested by incumbents, creating more complex
organizations and consequently higher costs (EBA, 2018) to avoid the loss in revenue or even to survive (Zveryakov,
Kovalenko, Sheludko, Sharah 2019). As banks tend to follow the technology applications of fintech models to improve their
efficiency, it is reasonable to imagine an adjustment of strong imperfections used by fintech firms toward a new equilibrium.
During these dynamics, fintech firms and incumbents have to confront and manage their exposure to risks (Fig. 3). Some of
which will be new given from the new way to offer old products, while others of these will be old for financial system, but
new for fintech firms. For regulators, operational failures and conduct problems arise for fintech firms (Claessens, Frost,
Turner, Zhu 2018) creating a single point of failure risks (Carney, 2017).

The competition and the interaction through collaboration forms (for example through the Application programming
Interfacing - API) between banks and fintechs could mix the cultures between these two significantly different types of
financial operators giving new adjustments.
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Fig. 3 Main risks for banks and for fintech firms in high technology landscape.
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Banks are collaborating with new entrants, thus gaining in flexibility and adopting innovations to compete in a rapidly
changing market. These dynamics bring third-party and reputational (Zveryakov Kovalenko, Sheludko, Sharah 2019) risks for
banks engaged in planning new strategies as the API, including appropriate security measures to address cyber and privacy
risks, paying a high cost for mistakes in planning or implementation (strategy risks). The incumbents expose themselves to
reputational risk also as a result of managerial choices that later prove to be wrong (Gabbi, 2014). Technology risk is
embodied in operational risk, and it follows from the increase in degree of digitalization of processes and products. The
relevance of this kind of risk is growing because (excessive) consumer confidence in new fintech entities may depend on the
occurrence of operational risk (cyber-attack, fraud, operational disruption) (Panetta, 2018; FBS-BIS, 2017).

The development of strategies involved in fintech disruption preserves incumbents from the risk of having a low market share.
The implementation of new technologies without a careful assessment of ICT risk exposure may bring losses for the
incumbent (for example: high amount of investments and low market share). Customers are attracted to lower prices, easy
execution and higher returns from fintech activities, but the new technologies contribute to decreasing their perception of
risks. Data is another potential issue embodied in ICT & security risk with exposure on data security, privacy, data ownership,
impact of algorithms, transparency, data governance (FRS, 2016).

4. Conclusions

As early as 2003, the OECD identified the growing dependence of financial services on systemic risks. The decrease in market
share due to inefficiency or to lack of implementation of new strategies makes it difficult for banks to keep the role they
previously had in the financial system, with obvious systemic risks (Navaretti, Calzolari, Pozzolo 2017). These systemic risks
overwhelm the common good, threating the financial system especially in phases of crisis and in the role of supporting
economy (Zamagni, 2015). Fintech is also increasing shadow banking activity, so risks are not easily controllable by
regulators (Brogi, Lagasio 2017), which amplifies negative effects on public benefits. The unknown risks derive from
activities outside the supervisory framework. For regulated financial institution, compliance risks remain a concern and they
raise problems in a level playing field where fintechs and incumbents compete (without considering advantages of big tech).
The recommendation to increase the public interest is the understanding of opportunities from innovations supporting
effective assessment and management of risks from fintech (FRS, 2016).

From the side of fintech firms, systemic risks derive from the effects of innovation in the sector, such as the physiologic
rationalization of new entrants and inefficient operators, but also from the increase in the share of shadow banking.

Fintech firms are taking new risks and financial system needs to avoid problems for accounting in fintech firms and
incumbents, investors and consumers as has been seen in past failures of banking system (Barbagallo, 2018).

Sustainability depends on the perception of risks, which itself depends on the culture of the organization (Carretta, Schwitzer,
2017).
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Fintech firms are learning that they have to be wary and banks are learning to manage new risks, or risks that were less
relevant before. The transfer of risk culture from banks to fintech firms should have common relevance. The view left from
finance of only for profit organization is changing also through the SDG aims declared in Agenda 2030 by UN. If from one
side this new approach is necessary to obtain a sustainable development and inclusion, the operators view a large amount of
investment that have to be financed, creating a strong activity in financial system and this support could be seen as an
opportunity for operetors and for financial system to become more oriented toward a more concrete common good.

Federica Sist
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Abstract

Lo scopo del presente articolo € quello di valorizzare gli strumenti finanziari Flexible-Forward su divise mediante I’impiego di
un approccio reticolare avanzato: 1’Adaptive Mesh Method — AMM. Il Flexi-Forward (conosciuto anche come time-option
forward contract) & un contratto che prevede lo scambio di un nozionale in valuta, anche parziale, in qualsiasi momento
ricompreso tra due date specificate. Nel caso tale diritto non venga esercitato interamente durante la vita dell’opzione, il
detentore ha 1’obbligo di consegnare la parte inoptata a scadenza. In termini finanziari, tale contratto pud essere scomposto in
un’opzione americana call ed una opzione put barriera europea di tipo knock out, il cui livello di barriera é fissato
dinamicamente in funzione dello stato di probabilitd tale per cui ’opzione americana diventi in-the-money. Data tale
peculiarita, diviene necessario ricorrere ad un metodo numerico. Lo schema di discretizzazione proposto in questo studio €
quello di Figlewski e Gao, noto in letteratura con il nome di Adaptive Mesh Method (AMM).

L’articolo puo essere suddiviso in tre parti:

- nella prima viene presentato il modello numerico AMM impiegato per il pricing di un Flexible-Forward.

- nella seconda si effettua la validazione del codice scritto in Matlab confrontando il prezzo delle due opzioni sintetiche
costituenti la strategia: il fair-value della opzione call americana, calcolato con I’AMM, viene confrontato con le formule
approssimate di Barone-Adesi-Whaley (1987) e Bjerksund-Stensland (1993 e 2002), mentre il prezzo dell’opzione barriera put
knock-out, ottenuto con il metodo reticolare, viene confrontato con il set di formule chiuse di Reiner-Rubinstein (1991).

- nell’ultima parte viene illustrata un’applicazione reale di mercato, dimostrando come il modello di pricing sviluppato in
Matlab possa essere integrato in un sistema di pricing automatico.

The purpose of this article is to illustrate the pricing model for Flexi-Forward contracts written on currencies through the use
of an advanced lattice approach, called AMM — Adaptive Mesh Method. Flexi-Forward, also known as time-option forward
contract, is a financial product which provides for an exchange of an agreed notional in a foreign currency in any moment
between two fixed dates. If the right has not been exercised during the life of the option, the holder has to deliver the amount
at maturity. In financial terms, a contract with these features can be split into an American call option and a European knock-
out put barrier option, where the barrier level is dynamically fixed in function of the probability state for which the American
option goes in-the-money. Given this peculiarity it is necessary to implement a numerical method in order to obtain the fair
value such as the AMM model proposed by Figlewski and Gao.

This paper can be divided into three parts:

- First the AMM model used for the pricing of a Flexible Forward has been presented.

- Second we validate the code written in Matlab by comparing the price of the two synthetic options that make up the strategy.
In particular, the fair value of the American call computed using AMM has been compared with the quasi-closed pricing
formula developed by di Barone-Adesi-Whaley and Bjerksund-Stensland and the fair value of the standard barrier put has
been validated using the analytical set of equations proposed by Rubinstein-Reiner.

- Third we conclude by showing a real market application and how these pricing routines can be implemented in an automatic
pricing system.

Key Words:

Flexible Forward pricing, Time-option forward contract, Advanced Lattice Method, Adaptive Mesh Method (AMM),
Automatic Pricing system, Matlab Integration

1 Studio del modello reticolare di pricing

Dal punto di vista finanziario un Flexi Forward su valute pud essere scomposto in due opzioni: una call americana ed una put
europea knock-out con il livello di barriera connesso allo stato di probabilita, tale per cui la call diventi in-the-money [12].
Come & noto, il pricing di un derivato, come il Flexible Forward, che consenta di essere esercitato in qualsiasi istante
temporale prima della sua data di scadenza, non costituisce un problema matematico di semplice soluzione, tale da poter
essere trattato analiticamente. Questa liberta d’esercizio complica notevolmente la valutazione dell’opzione americana rispetto
a quella di tipo europeo standard: infatti I’equazione alle derivate parziali di Black-Scholes-Merton non risulta piu risolvibile
in forma chiusa. Diviene pertanto necessario approcciare il problema mediante formule chiuse approssimate (quasi-closed
formula) o con schemi d’integrazione numerica (ad esempio mediante la metodologia AMM [10]).

In questo paragrafo si focalizza il secondo approccio (AMM), in quanto consente di verificare, nodo per nodo, la condizione
di moneyness dell’opzione americana, propedeutica alla definizione del livello di barriera per 1’opzione put.
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Le formule analitiche approssimate per opzioni americane [15] verranno invece affrontate nel secondo paragrafo, in quanto
saranno impiegate per la validazione del codice Matlab.

Per quanto riguarda la knock-out put europea, una volta definito il livello di barriera, tale per cui la call americana diventa in-
the-money, puo essere implementato per la sua valutazione il set di formule chiuse di Reiner-Rubinstein [20] o impiegare una
metodologia numerica.

In questo contesto si & deciso di impiegare per il pricing la tecnica AMM, particolarmente idonea alla valutazione di derivati
esotici con barriera [1] e si utilizzera, invece nel secondo paragrafo, il set di formule chiuse per la validazione dell’algoritmo.

1.1 Adaptive Mesh Models

Le metodologie numeriche di pricing di un’opzione, quali ad esempio gli alberi stocastici, fondano il loro principio
sull’approssimazione della funzione di valutazione del derivato, V (¢, S;), in un insieme discreto di punti nel piano (S,t) [17].
In molte occasioni la funzione V (¢, S;) € altamente non lineare, sia in S che in t, conducendo ad una lenta convergenza al fair
value. Si consideri, a titolo di esempio, il caso base di un’opzione put con strike price K a scadenza. La funzione del prezzo
(pay-off function) nei nodi terminali dell’albero ¢ pari a V(T,S;) = ®(S7) = (K — S;)*. Assumiamo che nell’ultimo strato
dell’albero costruito, i valori dei nodi non coincidano esattamente con lo strike price. Quando si procede effettuando il primo
step indietro, in accordo con la tradizionale procedura di backwardation, si determina la funzione di valorizzazione in questi
punti come il valore atteso (approssimato) del pay-off a scadenza, per mezzo di una media ponderata dei valori assunti nei
nodi dell’ultimo strato dell’albero [16]. Nell’intervallo che comprende lo strike, questa approssimazione sovrastima il prezzo
dell’opzione a causa della convessita della funzione del pay-off. Questo tipo di errore, imputabile alla discretizzazione,
diminuisce quando il numero dei nodi nell’albero ¢ grande, dal momento che si ottengono un insieme pit denso di punti in
grado di interpretare meglio la non-linearita della funzione [17]. Ad ogni modo, risulta computazionalmente oneroso
incrementare il numero dei nodi nell’intero albero. Al fine di risolvere tale problema e rendere 1’algoritmo piu efficiente, gli
Adaptive Mesh Model consentono di incrementare la densita dei nodi esclusivamente nelle parti di interesse dell’albero.
L’approccio piu diffuso ¢ quello di Figlewski e Gao, che hanno impiegato come base un albero trinomiale, per poi
intensificare la ramificazione nelle aree di maggiore interesse (ad esempio: a scadenza o nell’intorno della barriera) senza
introdurre bias nel fair value teorico di convergenza [10], [1].

La costruzione dell’albero trinomiale di base

Sotto I’assunzione di utilizzare il tradizionale framework di pricing di Black-Scholes [6], il prezzo del sottostante, S;, segue
una distribuzione lognormale per cui ¢ ragionevole costruire 1’albero di evoluzione del sottostante impiegando direttamente il
logaritmo di S;. Sia X; = In(S,), allora la dinamica neutrale al rischio & data da:

dX; = adt + odW, (1)

2
Con a = b —Z, b si intende il cost-of-carry che, in accordo con [15], & pari a r — g per un sottostante azionario caratterizzato
2

da un continuous dividend yield, pari a g 0 a r — rzgg per una opzione su valuta. In accordo con la letteratura, si impiega la
notazione r per indicare il tasso d’interesse privo di rischio nella valuta domestica, rzor per I’interesse risk-free nella valuta
estera, o ¢ la volatilita instantanea annualizzata dell’underlying, mentre con W, si denota 1’usuale processo stocastico di
Wiener (media zero e varianza unitaria).

In accordo con gli studi di Figlewski e Gao [1], [10], il tasso di convergenza generalmente si incrementa quando 1’albero ¢
simmetrico. Quindi si € scelto di impiegare un processo modificato per X/, definito X, = X; — at, per cui é valida la relazione
St — eXt+(xt_

Questo processo, infatti, non ha drift ed & quindi simmetricamente distribuito rispetto a X,. Nell’albero trinomiale il
movimento di mezzo (middle movement) & zero, mentre i movimenti up e down di X, sono rispettivamente h e —h. Si denota

con k la lunghezza di un singolo time-step, determinato dalla relazione: k = % dove T ¢ il tempo a scadenza dell’opzione

espresso in frazione d’anno e N il numero degli intervalli di discretizzazione temporali. Si hanno, pertanto, quattro parametri
non conosciuti da determinare: h e le probabilita dei movimenti di X;: up (p,), middle (p,,,) e down (pg).

Al fine di garantire la convergenza dell’approssimazione fornita dall’albero trinomiale per h — 0, il valore atteso e la varianza
devono uguagliare quelli del processo stocastico che rappresenta X,,, — X;. Dal momento che si € scelta una distribuzione
simmetrica per 1’albero trinomiale, deve essere soddisfatta la condizione sul momento primo:

E[X¢sx — Xl = 0 = pyh + 00 + pa(—h) (2)

Le relazioni matematiche riguardanti il secondo ed il quarto momento (rispettivamente varianza e curtosi) consentono di
scrivere:

E[(X¢sr — X)?] = 0%k = pyh® + pp0 + pgh? = 2p, h* (3)
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E[(Xe+r — X)*] = 30%k? = pyh* + pn 0 + pah* = 2p,h* (4)
Aggiungendo la condizione che le probabilita dei movimenti deve essere pari all’unita:

Pm=1=pu—pa=1-2p, (5
Avendo un sistema di 4 equazioni e 4 incognite formato da (2), (3), (4) e (5), si riescono ad ottenere le quantita:

2

Pu=Pa =5 Pm=2h=0V3k > °F=1(6)

Una volta costruito ’albero con queste caratteristiche, si puod impiegare 1’'usuale metodologia al fine di ricavare il valore
dell’opzione. Partendo dai nodi nell’ultimo strato, si determina il valore dei prezzi dell’opzione per i vari stati: V(T,S;) =
D(Sy) = d(e*TT) per Xp = Xy £ h, Xy & 2h, ..., X, & Nh. Si continua a ritroso, seguendo il procedimento tradizionale di
backwardation (ricombinazione, eventuale controllo della convenienza ad esercitare anzitempo 1’opzione, eventuale controllo
di superamento della barriera), sino al nodo iniziale in corrispondenza del quale si avra il valore dell’opzione V (0, S,).

Una magliatura piu fine a scadenza

Sempre con riferimento all’esempio della put europea introdotto ad inizio del paragrafo, si presenta il concetto di mesh
adattiva [17]. In questo caso ’errore piu consistente introdotto dalla valutazione approssimata dell’albero trinomiale ¢ da
ricondursi all’ultimo time-step, quando si sovrastima il fair value dell’opzione in prossimita del prezzo d’esercizio. Se Si
raddoppiasse il numero di intervalli temporali, si otterrebbero il doppio nei nodi alla scadenza, riducendo pertanto 1’errore
introdotto. Operando in questo modo, tuttavia, anche il numero dei nodi nell’intero albero incrementerebbe significativamente
e con esso la potenza di calcolo necessaria. Figlewski e Gao propongono con il loro approccio di intensificare la griglia dei
punti solo dove serve, nell’esempio solo a scadenza [10], [17]. Con il doppio dei nodi nella mesh piu fine adottata nell’ultimo

. . . h - . .
time-step, si ha un passo di lunghezza h' = > € per mantenere consistente la soluzione del sistema composto dalle quattro

equazioni (2)-(5) si sceglie k' =§ .Con la scelta di questi parametri, infatti, si preservano le medesime probabilita di
accadimento: up, middle, down [17]. Nell’ultimo intervallo di discretizzazione dell’albero ora si hanno quattro step piu
piccoli, ciascuno di lunghezza E ed altezza % Cio significa che in quattro piccoli passi si attua un passo di dimensione k int e

due passi di dimensione h in X. Quindi si necessita di due nodi aggiuntivi nell’albero, dal momento che si restringe di 2h
nell’ultimo intervallo invece che di h, cosi si aggiungono i nodi X, + Nh + 1 al tempo T. La Figura 1 mostra I’albero con una
magliatura piu fine nell’ultimo step [17]. Grazie alla scelta appropriata di A’ e k' i punti della mesh piu fine risultano
perfettamente allineati con i punti della mesh piu grossolana.

Una magliatura piu fine all’interno dell’albero

Il caso precedente permette di risolvere ottimamente il problema della valutazione di un’opzione non path-dependent. Nel
caso di un’opzione, che ad esempio preveda il monitoraggio di una barriera, come nel Flexi-Forward, & necessario estendere
tale approccio anche nelle porzioni intermedie dell’albero [17]. Figlewski e Gao incontrarono per la prima volta tale problema
proprio nello studio di opzioni caratterizzate da barriere con monitoraggio discreto [1]. Al fine di ottenere una mesh piu fine al

tempo tg4, essi divisero uno step standard dell’albero trinomiale di base avente lunghezza k, in due parti, una di lunghezza % e

. . k - . k . . . .
I’altro di ampiezza T Esattamente come nel caso precedente, si hanno quattro step di lunghezza " che terminano allineati con i

nodi appartenenti alla mesh piu grossolana dell’albero al tempo t; — k.
Per illustrare il concetto, si impiega nuovamente un albero a tre step e si assume che t, sia il secondo intervallo a partire dal
quale costruire la mesh (Figura 1).

Il problema che si pone & come determinare i valori dell’opzione dopo il %—step. Per i nodi posizionati sul medesimo livello
della griglia piu grezza, Figlewski e Gao attuano una ramificazione trinomiale [1], [10], [17]. Come nel caso standard, si

imposta p,, = p,, dal momento che questa soluzione soddisfa ciascun momento dispari, valore atteso incluso. Considerando
I’equazione del secondo momento:

4

2
E [(Xﬁﬁ - Xt) ] =0’ % = puh® + pm0 + pgh® = 2p,h* (7)

2
Dalla (6) si ha ancora la relazione zk 2 che significa che p,, € determinato in modo non ambiguo dalla (7) come:
h? 3

_30%k _ 1

)

T 42n2 " 8

Pu
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Procedendo per gli altri nodi, ricompresi tra le distanze i% e i%, Figlewski e Gao propongono una ramificazione

quadrinomiale [10], [17]. Similmente, al fine di determinare le probabilita di accadimento (p,y, Pu: Pa € Padq): Si
impiegheranno le equazioni dei momenti. Assumendo una distribuzione simmetrica si ha p,, = Pgq € Pu = Pa, l€ cui
probabilita ovviamente sommano a uno:

1-2puu
1=pyy +bu+Pa+ Paa zzpuu+2pu(_)pu=Tp(9)

Come prima, ¢ sufficiente risolvere I’equazione del secondo momento per ottenere un valore per p,,, :

(=) | =2 (2 0 e B (2 = (2 2228 0

2
© 18Py + 1= 2Py =377 =1 © py =0 (11)

Avendo dimostrato che p,,, = pqaq = 0, per questa categoria di nodi risulta piu agevole usare una ramificazione binomiale con
Py = Pq = 7 In sostituzione di quella quadrinomiale senza introdurre distorsioni.

Figura 1. L arborescenza dell’albero trinomiale di base con 1’aggiunta di una mesh piu fina nell 'ultimo step ed in uno intermedio [17]

Un vantaggio di questa metodologia reticolare avanzata & che, operando con tale principio, la mesh pud essere resa ancora piul
fine in maniera ricorsiva. All’interno della magliatura, le probabilita di up, down e middle sono le medesime di quelle della
partizione piu grossolana, cosi come la relazione che lega la lunghezza del passo, k', con la sua altezza, h':

EO

oZkr JZ(E) o’k _ 1
2 ;(12)

Una volta definita la struttura del reticolo in modo consistente, secondo 1’approccio presentato di una magliatura adattiva
possono essere seguiti i medesimi principi di valorizzazione di un’opzione, propri delle metodologie piu tradizionali basati su
alberi stocastici trinomiali [16].
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2 Validazione del modello di pricing

Dato che il Flexible Forward puo essere trattato come strategia di due opzioni: una call americana e una put barriera europea
di tipo knock-out, vengono proposti in questa sede i modelli analitici approssimati (quasi-closed formula) per il pricing di
opzioni americane [15] e il set di formule di Reiner-Rubinstein [20] per opzioni standard barrier. | risultati ottenuti con queste
tecniche alternative di valorizzazione, dovranno essere confrontabili a quelle ottenute con la metodologia numerica dell’ AMM
[1], [10].

Per cui, nella prima parte ci si dedichera alla descrizione dei modelli matematici impiegati per la validazione del codice della
metodologia reticolare avanzata, seguita da un idoneo test di quadratura.

2.1 Pricing di opzioni americane mediante approssimazioni analitiche: le quasi-closed formulae

A partire dallo studio del 1977 di Roll [21] che prevedeva la stima di un’opzione americana scritta su un titolo che paga un
dividendo discreto in un intervallo di tempo fissato, numerosi ricercatori hanno cercato di fornire soluzioni approssimate, ma
sempre piu precise e generalizzate, per opzioni che prevedevano 1’esercizio anticipato. Tra questi approcci, quelli applicabili
alla determinazione del fair-value di call/put su valute sono: il metodo di Barone-Adesi-Whaley (1987) [2] e
I’approssimazione di Bjerksund-Stensland del 1993 [3] e riproposta nel 2002 [5].

In questo contesto verra trattato il modo in cui questi algoritmi possono essere implementati in un ambiente di elaborazione
numerica (Matlab), lasciando al lettore la consultazione dei richiami bibliografici per la dimostrazione e I’eventuale
approfondimento dei risultati ottenuti.

L’approssimazione di Barone-Adesi-Whaley

L’approssimazione quadratica del metodo di Barone, Adesi e Whaley (1987) [2] pu0 essere impiegata per prezzare opzioni
call e put scritte su un asset con un costo di detenzione (cost of carry), pari a b. Quando b = r, il valore della call americana &
uguale al valore della call europea e pud quindi essere determinato usando la formula generalizzata di Black-Scholes (GBS
formula) [15].

qz

ces(S,K,T,r,b,0) + A, (%)
S—K,S$=5"

CALL(S,K,T,r,b,0) = { , S <S*(13)

Dove c;ps(S,K, T, 1, b, o) € la formula generalizzata di Black-Scholes per call europee e:

Ay = %{1 - e(b_r)TN[d1(S*)]} (14)

In(3)+(b+02/2)T
d.(S) = (K)U—ﬁ (15)
—(N1—z—1)+ /(N p-1)244Ma=2
g =—————— 1= (16)

2

M,_, = U_Z 17)
2b

N, = ) (18)

Xy, =1—e~'T (19)

S

q1
pGBS(SI K; Trrl bl 0-) + Al (F) , S > S** (20)

PUT(S,K,T,7,b,0) :{
K-S,S<sS"

Dove pgps(S,K, T, r, b, o) & la formula generalizzata di Black-Scholes per put europee e:

Ay = =S (1= TN, (57 (21

~(N1—g=1)— |(Nq_p—1)2+451=2
X1-2 (22)

2

q1 =
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dy, M;_, ,N,_, , X,_, medesima definizione, rispettivamente delle Equazioni (15), (17), (18), (19).

S* e il livello di prezzo che soddisfa la (23):
S*—K =c(S K, T,r,b,0) + {1 — e(b—”TN[dl(s*)]}s*qi(B)
2

Chiamando:

LHS(S) =S, - K

RHS(S) = c(S;,K,T,r,b,0) + {1 — e®TN[d, (S)]}S; qi (24)

2
L’equazione puo essere risolta numericamente dall’algoritmo di Newton-Raphson [18], fornendo la pendenza di RHS rispetto
a S;, quantificabile come:

ORHS
as;

_ e Tn[d, (sp)]

= by = N[ (5] (1 - ) + {1 - AL )

Assegnato un valore iniziale all’algoritmo S;, ne segue che il miglior stimatore per S;,; €:

_ [K—-RHS(S))-b;S;]

S ="y (20)
La procedura iterativa continua fintanto che si arriva ad un errore compreso in un livello di tolleranza accettabile &, per
esempio & = 107°:

|LHS(S))—RHS(S)|
K

<&(27)

Analogamente a S*, S** ¢ il livello di prezzo che soddisfa la (28):

K —S§" =p(S",K,T,r,b,0) — {1 — e®TN[~d, (5")]}S* qi (28)
1

VS(S;)) =K -5,

HS(S,) = p(S, K. T,7, b, o) — {1 — e®ITN[—dy (5))]}s; - &)

q1

R ) b="Tnld, (s))]
aisj = by = —e®TN[-d, ()] (1 - i) - {1 + %}q—t (30)

K—HS(S;)+b;

- S
Sj+1 - (1+bj) (31)

Il seme iniziale per la routine di Newton-Raphson, suggerito da Barone-Adesi e Whaley [15], & per una call option:

Ssrarr = K + [S*(0) — K] [1 — e"2] (32)

K
S*(00)-K

hy = —(bT +20VT) | ] @33)

§*(0) = T (34)

K
1-2[~(N1 o~ D)+/ (N1~ DZ+4M; |
Per una opzione put:

Setarr = S () + [K — §**(0)] e (35)

K-S

hy = (bT — 20VT) [ (m)] (36)

§7(e0) = =1 (37)

K
1—2[—(N1—2—1)—\/ (N1—2—1)2+4M1—2]
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Dove S() ¢ il livello critico di prezzo quando T — oo.

L’approssimazione di Bjerksund e Stensland del 1993

Nel 1993, Bjerksund e Stensland hanno proposto un metodo approssimato per valutare le opzioni americane su azioni, futures
e valute, basato sulla definizione di un prezzo trigger I [3].

A posteriori, sulla base dei risultati applicativi, questa metodologia € risultata piu efficiente per il pricing delle opzioni a lungo
termine, mentre quella di Barone, Adesi e Whaley risulta maggiormente idonea in applicazione a contratti con scadenza a
breve termine [15].

CALL = aSP — a¢p(S,T,B,1,1) + ¢(S,T,1,1,1) — ¢(S,T,1,K,I) — K$(S,T,0,1,1) + K$(S,T,0,K,I) (38)

Dove:

a=(-K)IPF (39

p=(-2)+|G-1) +25w0

La funzione ¢ (S, T, y, H,,I) é definita nel modo seguente:
$(S,T, 9, Hy, I) = A5V [N(dz) SOR <d2 - %)} (41)
Con

A= [—r + b + 3P — 1)02] T (42)

({03

oVT

T
dy = (43)

k=234 (21 — 1) (44)
E il trigger price & definito come:
I =By + (By, — By){1 — e} (45)

Dove:

h(T) = —(bT + 20VT) (22-) (46)

Boo—Bg

B
B, = /3—1K 47)
B, = max [K , (é) K] (48)
Se S = I, 'opzione call dovrebbe essere esercitata immediatamente ed il suo valore ¢ dato dal suo prezzo spot: S — K.
Viceversa, se b = r, I’esercizio dell’opzione call americana non sara mai ottimale prima della sua scadenza ed il suo valore

puo essere determinato dalla GBS formula [15].

Il valore di una put americana pud essere ricavato applicando la trasformazione put-call di Bjerksund e Stensland [4], secondo
la quale:

PUT(S,K,T,r,b,0) = CALL(K,S,T,r — b,—b, c) (49)

Dove CALL(-) € il valore della call americana con tasso privo di rischio r — b e drift —b.
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L approssimazione di Bjerksund e Stensland del 2002

L’approccio del 2002 di Bjerksund e Stensland [5] € piu preciso dei precedenti, a patto di scegliere un algoritmo accurato di
approssimazione della cumulata normale bivariata, quale ad esempio ’approccio di Genz del 2004 [11], il quale é da preferirsi
rispetto a quello di Drezner (1978) [8] e Drezner-Wesolowsky (1990) [9].
CALL = a,SP — ayp1 (S, t1, B- 1o, 1) + 1 (S, t1, L, 1o, 1) — (S, t1, 1,1, 1) — K1 (S, 81,0, 15, 1,) + Ky (S, £4,0,13, 1) +
a1¢1(5, tl' ﬁ, 11, 12) - 0[1Y(5, T, ﬂ, 11, 12, 11, tl) + Y(S, T, 1, Il' 12, Il' tl) - Y(S, T, 1, K, 12, [1, tl) - KY(S, T, 0, 11, 12, 11, tl) +
Y(S,T,0,K, 1,1, t;) (50)
Dove:

a, = (L, - KL (51)

a, = (- K)Iz_ﬁ (52)

1 b b 1\?
B=(G-2)+ (3 +2:63
La funzione ¢(S,T,y, H,I) é data da:

I

(S, T,y, H,1) = M [N(=d5) - (£) N(=dy)] (54)

iy = G o

e L

oVT

d, = (56)
M=-r+yb+ %y(y —1)a? (57)
Ky =25+ (2y — 1) (58)

E il prezzo trigger e definito:

I = By + (Bs, — By)[1 — eM )] (59)

I, = By + (Bo, — By)[1 — e™2(T] (60)

ha(t) = = (bt + 20V (=) (61)
hy(T) = —(bT + 20VT )( BO)BO)( 2)

t; = - (V5 - 1)T (63)

Boo = EK (64)

B, = max [K ( )K] (65)

La funzione Y(S,T,y, H,, I,, I, t;,7, b, o) € data da:

Y(S, T, y, H2,12, 11, tl,r, b, 0-) =
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= eh’sy [M(_ep —fup) — (%)K1 M(—ez —f2.p) — (%)Kl M(—es,—f3,—p) + (;—:)Kl M(—ey, —fa, —P)] (66)

Dove:
In i)+(b+(y—l)t72)t
e = (11 PN = . (67)
B ln(%)qm(y_;)az)tl .
ez - O_m ( )
()= (b+(y-1)o2)e
oy - Bl
2
LG e /L P
4 oVEL

D

U\/T
. ln(;—z)+<:g-;w)r -
. ln(;—z)+<:g-;w)r -
P G Tl

Il valore della PUT (+) ¢ ricavabile dalla put-call transformation [4] (49).
2.2 Pricing di opzioni barriera standard mediante formule analitiche: il modello di Reiner e Rubinstein

Reiner e Rubinstein nel 1991 svilupparono un insieme di formule esatte che consentono di valorizzare opzioni barriera di tipo
standard [15], [20]. Il framework di lavoro prevede un insieme di fattori comuni:

A= ¢Se® TN (px,) — pKe "N (px, — poVT) (75)
B = ¢pSe® TN (¢px,) — pKe TN (px, — poVT) (76)
m\2u+1) o\ 2
¢ = g5 () Nanyy) - dke ™ (£) " N(nyr —navT) (77)
D = ¢Se®T (%)Z(um N(ys) — pKe ™ () Ny, —novT) (78)
E=Xe™" [N (nx, —=noVT) - (%)2” N(ny, —noVT )] (79)
H\ U2 H\H—2
F=X [(E) N(nz) + (E) N(nz - anoﬁ)] (80)

Dove:
()
x=_gt (1+ waovVT (81)

Xy = % + (1 + waVT (82)
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In

y, = % + (1 + w)oVT (83)

@ + (1 + povVT (84)

YZ = o‘\/T
_n(3)
z —U—ﬁ+la\/7 (85)
b—0?/2
=222 (86)

Per le “Down-and-Out” call (S > H)
Pay-Off: max(S — K,0) se S > H prima di T altrimenti X al superamento della barriera H.

CDO(K<H)=B_D+Fcon 7]=1,¢=1(89)

Per le “Up-and-Out” call (S < H)
Pay-Off: max(S — K,0) se S < H prima di T altrimenti X al superamento della barriera H.

CUO(K>H) = F con n = _1, ¢ =1 (90)
CUO(K<H) =A—-—B+C—-D+Fcon n= —1,¢ = 1(91)

Per le “Down-and-Out” put (S > H)
Pay-Off: max(K — S,0) se S > H prima di T altrimenti X al superamento della barriera H.

Pooksmy =A—B+C—D+Fconn=1¢=-1(92)
Pprow<my = Fcon n=1,¢ =-1(93)

Per le “Up-and-Out” put (S < H)
Pay-Off: max(K — S,0) se S < H prima di T altrimenti X al superamento della barriera H.

Puos>n) =B —D+Fconn=-1¢=-1(94)
Puok<my =A—C+Fconn=-1,¢=—1(95)

2.3 Implementazione del modello di pricing e validazione del codice

I modelli matematici presentati sono stati scritti in codice Matlab. Al fine di effettuare la validazione, si € proceduto a
confrontare il risultato numerico ottenuto impiegando 1’approccio “lattice” (paragrafo 1) con le formule quasi-chiuse per
opzioni americane (paragrafo 2.1) e con il set di equazioni di Reiner-Rubinstein per 1’opzione standard barrier knock-out
(paragrafo 2.2).

Per la call americana si € utilizzato lo scenario base:

S = 100 prezzo spot del sottostante

K = 100 prezzo d’esercizio dell’opzione

T = 0.5 tempo a scadenza espresso in anni

r = 10% tasso d’interesse risk-free

b = 10% cost-of-carry

o = 35% volatilita annualizzata dell’underlying

La Figura 2 mostra il valore del prezzo dell’opzione call americana al variare degli intervalli di discretizzazione dell’AMM
(linea continua blu). Con le linee tratteggiate si rappresentano invece i valori del medesimo derivato, ottenuti con le formule
chiuse approssimate di pricing. In particolare la linea tratteggiata verde rappresenta il metodo di Barone-Adesi-Whaley, quella
rossa la tecnica del 1993 proposta da Bjerksund-Stensland, mentre quella blu rappresenta la versione migliorata della stessa
con caratteristiche di maggior precisione. Ad o0ggi, quest’ultimo approccio € considerato lo stato dell’arte per questo
framework di lavoro.
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Figura 2. Convergenza del prezzo di una call americana usando la metodologia reticolare AMM

Come si puo evincere, la metodologia AMM converge piuttosto rapidamente verso la miglior approssimazione, ottenuta per
formula analitica [14].

Al fine di analizzare empiricamente la sensitivita del prezzo rispetto ai parametri d’ingresso principali per il modello
implementato, si propone la costruzione delle superfici di pricing al variare degli input, nei range: S € [50;150],T €
[10; 360] giorni (Figura 3), K € [50; 150], 0 € [10%; 90%] (Figura 4)

I risultati numerici cosi ottenuti mantengono il medesimo livello minimale di errore riscontrato nel grafico di Figura 2.

" 350

Figura 3. Pricing Surface ottenuta per S € [50; 150], T € [10;360] giorni con il metodo reticolare AMM
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Figura 4. Pricing Surface ottenuta per K € [50; 150],0 € [10%; 90%] con il metodo reticolare AMM

Il medesimo procedimento di validazione del codice ¢ proposto per ’opzione put barriera standard di tipo knock-out.
Il problema di pricing risolto € il seguente:

S =100 prezzo spot del sottostante; K = 110 prezzo d’esercizio dell’opzione; T = 0.5 tempo a scadenza espresso in anni;
r = 8% tasso d’interesse risk-free; b = 4% cost-of-carry; ¢ = 30% volatilita annualizzata dell’underlying; H = 95 livello
della barriera continua.

Anche in questo caso ’errore di discretizzazione del metodo numerico risulta, a convergenza, inferiore rispetto alla soglia del
centesimo ed € pari a 2.62 [15].

3 Applicazione ad un caso di mercato

Si propone di valutare, con la metodologia di pricing presentata nel paragrafo 1 e validata nel paragrafo 2, i due prodotti Flexi-
Forward scritti sul cambio EUR/YEN.

| dati di mercato del 20 Luglio 2019 e le caratteristiche finanziarie per la valorizzazione del Flexi-Forward avente K > S sono:

Settle Date: 20/07/2019

Maturity Date: 21/07/2020

Discretization Scheme: Adaptive Mesh Method
Risk Free Rate (EUR Depo): -0.681%
Forward: 121.10

Foreign Risk Free Rate (JPY Depo): 0.304%
Spot: 120.87

Direction: Client buys USD — Cash EUR
Strike Price: 122.92

Volatility: 6.802% / 7.304% (mid valuation)
Dati di mercato: Bloomberg®

Il prezzo ottenuto per tale strumento & pari a -1.70% (premio espresso nella valuta domestica - EUR).
Per quanto riguarda il caso del Flexible-Forward avente K < S, i dati di input impiegati sono:

Settle Date: 20/07/2019

Maturity Date: 21/07/2020

Discretization Scheme: Adaptive Mesh Method
Risk Free Rate (EUR Depo): -0.681%
Forward: 121.10

Foreign Risk Free Rate (JPY Depo): 0.304%
Spot: 120.87

Direction: Client buys JPY — Cash EUR

Strike Price: 119.29
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Volatility: 7.184% / 7.692% (mid valuation)
Dati di mercato: Bloomberg®

In questa seconda applicazione il fair-value dello strumento risulta pari a +1.31% (premio espresso nella valuta domestica -
EUR). Tali valutazioni sono state riprodotte impiegando il modulo di valutazione Bloomberg® per opzioni su tassi di cambio
(OVML EURJPY FLEX) e si sono ottenuti fair value molto prossimi al benchmark di mercato (la discrepanza, come si evince
dalla Figura 5, & inferiore al basis point).

Essendo, quindi, confidenti della bonta del modello implementato, il codice prodotto risulta idoneo ad essere compilato in una
dll per il DOT. NET framework ed interfacciato con un sistema di pricing automatico [13], [19].

90) Asset + 91 Actions + 92 Products ~ 93 Views » 94 Settings - Option Valuation FX/Cmdty
31 Solver (Premium)?Y¥ 33) Save 34 Trade¥ 39 CVAY Split View
62 Deal 2
510 Pricing
L] OVML EURJPY FLEX 122.92 DD 0 NIM NCIPY

07/20/19
EURJPY
120.87
Flexi Forward
07/22/19
07/21/20
Client buys JP Cash EUR
369 days mm/dd/yy
NY 10:00 07/27/20
122.92 1.50% OTMF
JPY 1,000,000.00
BS - PDE

Market Data

BGN 4] 6.802%/7.304%
Cross - 23.46
o 121.10...
Implied - -0.681..%
o -0.493..%

1.6971% P
138.07 P

07/24/19

-101.7044%
8,273.95

Figura 5. Esempio di quadratura del prezzo di mercato di un Flexible Forward. Caso: K > S. Fonte: Bloomberg® OVML module

4 Implementazione della libreria di pricing in un sistema di pricing automatico

La soluzione proposta al fine di integrare il modello matematico trattato all’interno del sistema automatico di pricing, consiste
nella compilazione di una libreria dil per Windows, in grado di esportare la funzione principale di valutazione dello strumento.
In ingresso richiede sia i dati finanziari del contratto (come: ammontare, scadenza, strike, Cross divise,..), sia le strutture a
termine delle variabili di mercato (come volatilita, tassi d’interesse, punti forward sui cambi), da cui ricavare i valori
necessari per sviluppare la struttura reticolare AMM. L’intera attivita di pricing avviene all’interno delle routine della libreria,
che richiama ricorsivamente il modello di sviluppo della struttura ad albero per poi restituire, come output, il fair value e le
greche stimate in modo numerico tramite differenze finite.

Quest’ultima, in quanto libreria, non pud comunque operare da sola e necessita di una struttura che le fornisca i dati in
ingresso ed elabori i valori in restituzione. Non essendo generalizzabile il collegamento tra programma principale e libreria a
livello di runtime, si € provveduto a costruire un ‘involucro’ di raccordo tra la libreria e 1’utilizzatore, procedura denominata
nel gergo tecnico come “wrapper”. Nella fattispecie si & creato dapprima uno strato di interfaccia con Excel, al fine di poter
verificare le funzionalita e le performance del modello. Raggiunto un buon grado di confidenza sulla sua robustezza tecnica, si
& poi provveduto ad innestare la libreria nel gestore dei motori di pricing e ad interfacciarla col prodotto principale di gestione
degli strumenti derivati complessi e definiti dall’utente.

Questo prodotto (Prisma®), sviluppato in C#, colloquia con I’applicativo principale tramite il protocollo RendezVous® e da
esso riceve, rimanendo in ascolto, le richieste di valutazione e tutti i parametri di mercato necessari ad una corretta
valorizzazione. Qualora i dati in ingresso siano incompleti (missing data problem [7]) o non espressi in forma direttamente
lavorabile (ovvero debbano ancora essere bootstrappati), provvede ad esprimerli nella forma idonea ad essere lavorati dalla
libreria. In base alla tipologia di strumento per cui viene richiesta la valutazione, il prodotto sceglierd, tra i vari ‘motori’
(librerie e modelli) a disposizione quello piu idoneo alla valutazione e, nel nostro caso, la libreria di valorizzazione dei Flexi-
forward che contiene il modello reticolare avanzato (Adaptive Mesh Method).
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Figura 6. Esemplificazione del processo di integrazione della libreria di calcolo Matlab in ambiente di produzione [13]
5 Conclusioni

Questo articolo & incentrato sul tema della valutazione di un contratto Flexi-Forward su valute: strumento molto popolare nei
mercati finanziari, ma che ¢ difficile riferire ad una letteratura scientifica esaustiva su tale argomento. Gli autori hanno
approcciato il problema scomponendo il prodotto in due opzioni: una call americana e una knock-out barrier put, il cui livello
di barriera e calcolato dinamicamente in funzione della probabilita per cui la call americana diventa in-the-money. Per lo
sviluppo di tale oggetto si & ricorso ad una metodologia numerica al fine di risolvere il problema di pricing. In questo articolo
si & optato per implementare un approccio reticolare avanzato, noto in letteratura con il nome di AMM — Adaptive Mesh
Method, che é stato applicato sia per quantificare la convenienza ad esercitare la call anticipatamente, sia per la
determinazione dinamica del livello di barriera per quanto riguarda la put. Lo studio ha trattato la parte teorica di
implementazione del modello di pricing e la parte di validazione, fornendo evidenza della quadratura del prezzo sia con
modelli teorici analitici affini, sia con quotazioni di mercato dello strumento. L’articolo si conclude mostrando come il codice,
sviluppato in Matlab, possa essere integrato in un motore automatico di pricing.

Pier Giuseppe Giribone e Paolo Raviola
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