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Le crisi finanziarie
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Agenda

• Nella definizione degli scenari di stress, quanto è importante considerare

l'evoluzione tecnologica in corso? E quali sono i fattori di cambiamento

tecnologico più importanti in ambito finanziario?
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Modelli di gestione del rischio per 
innovazioni sostenibili

Nella definizione degli scenari di stress è fondamentale considerare
l’evoluzione tecnologica in corso. Fra i più importanti fattori di
cambiamento in corso vi sono gli algoritmi di intelligenza artificiale (data-
driven), che espongono i mercati e le istituzioni finanziarie a nuovi rischi ed
alla concorrenza delle “data company”.

E’ necessario agevolare l’applicazione dell’IA, rendendola etica
(“trustworthy”) impiegandola per misurare I rischi che essa stessa produce
produce: rischi cibernetici, rischi di piattaforma, rischi di spiegabili dei
modelli.
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Agenda

• Gli esercizi di stress test sono ormai diventati uno strumento centrale nella 

practice di risk management. Quali sono i principali ambiti in cui vengono 

applicati?
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Esercizi di Stress
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-

La severità dello scenario è 
definita in maniera 

consistente con gli obiettivi 
dell’esercizio ICAAP ovvero 

quella di valutare 
l’adeguatezza del capitale 
della Banca in situazioni di 
stress severi ma plausibili.

L’orizzonte di previsione 
considerato dall’esercizio di 

stress copre la finestra 
temporale da uno a tre 

anni.

Gli  scenari di stress sono 
utilizzati nel processo di 

Risk Assessment / 
Identification. Infatti alcuni 

scenari possono 
evidenziare specifici rischi 

legati al business della 
Banca.

In aggiunta, tali esercizi di 
stress servono anche per 
calibrare i limiti. Infatti 
diversi scenari di stress 
corrispondenti a diversi 

livelli di severità servono 
per definire limiti o soglie di 

allerta.

Il recovery plan ha lo scopo 
principale di dimostrare la 
capacità di ripristinare la 
sostenibilità del Gruppo a 

fronte di forti shock di 
natura eterogenea, 

sistemici e/o idiosincratici. 
Il reverse stress test viene 
usato per raggiungere il 

«likely to fail point" (ossia il 
punto in cui il modello di 
business diventa non più 
sostenibile, e potrebbe 

determinare il fallimento 
della Banca se le misure di 
recovery non fossero agite 

tempestivamente). 

ICAAP RAF RRP
Stress su 

orizzonte triennale 
con metodologie, 

assunzioni e 
scenari 

regolamentari

EBA

Eseguiti 
utilizzando i 

modelli interni e 
volti ad 

identificare  
potenziali scenari 
di stress al fine di 
ridurre i rischi e 
per ottimizzare il 

capitale

Gestio
nali

Livello di severità dello scenario +
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Esercizi di Stress
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Al fine di indentificare la severità dello scenario di

stress, occorre individuare una serie di variabili da

utilizzare come driver. Ad esempio PIL e Spread BTP-

Bund.

Il livello di severità degli esercizi RAF è solitamente

maggiore rispetto a quelli usati per finalità ICAAP.

Gli esercizi invece di RRP devono avere un livello

severità ancora più grande poiché devono cogliere

situazioni di «near to default».

Gli scenari dovrebbero essere generati utilizzando lo stesso approccio metodologico, lo stesso sistema IT e le stesse

assunzioni in termini di classificazione del livello di severity.

Le finalità dei diversi esercizi di stress ICAAP, RAF e RRP portano alla generazione di diversi scenari. Tuttavia è

importante assicurare coerenza fra i vari scenari utilizzati.

Si deve prestare particolare attenzione ai risultati dei differenti esercizi di stress al fine di assicurare la generale

coerenza.

Come best-practice, infatti, solitamente un unico team è responsabile dello sviluppo delle metodologie e

dell’esecuzione degli esercizi di stress multirischio, inclusivi di quello Regolamentare, mentre la funzione studi si

occupa della generazione degli scenari.
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Agenda

• Nella definizione degli scenari di stress, vista l’incertezza dominante nel

periodo attuale, quanto è importante l’integrazione fra diverse categorie di

rischio?
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Stress test: workflow
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Integrazione fra categorie di rischio

Variabili
macro

PD, LGD, EAD

NPV
Variabili di 
mercato

NII

«Behavioural» 
Cash Flows
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Esempio di integrazione: C-VaR



Agenda

• Una banca di piccole medie dimensioni può evitare lo stress sui portafogli titoli?
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- 40%

Contesto di 

Mercato 

Contesto 

Regolamentare

21- 02 - 2020 vs 20 - 03 - 2020 

- 41% - 36,5%

- 36,5% +72 bps
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Portafogli

Titoli

Movimenti avversi di mercato possono avere impatti 
su diverse voci del bilancio 

Conto Economico 

- Margine Intermediazione -

• Portafoglio di Trading

• Esempio: Strumenti 

finanziari classificati in Fair 

Value Through Profit or Loss 

(FVTPL) secondo IFRS9 

• Variazione MTM di 

portafoglio  

Conto Economico 

– Rettifiche/Riprese di valore per 

rischio di credito –

• Portafoglio Immobilizzato

• Esempio: Strumenti finanziari 

classificati in Hold to collect

(HTC) e FVTOCI secondo IFRS9  

• Variazione ECL

Riserve Patrimoniali 

• Portafoglio 

Immobilizzato/di 

gestione della 

liquidità

• Esempio: Strumenti 

finanziari classificati 

in Fair Value 

Through Other 

Comprehensive 

Income (FVTOCI -

secondo IFRS9)

• Variazione MTM di 

portafoglio   
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Agenda

• In che modo le banche potrebbero incorporare i rischi legati alle innovazioni
tecnologiche (es. rischio cibernetico, rischio di piattaforma, rischio di spiegabilità dei
modelli) nei loro modelli interni di misurazione?
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Modelli di gestione del rischio per 
innovazioni sostenibili

Presentiamo di seguito alcuni case-study concreti tratti dall’esperienza
maturata nell’ambito del progetto FIN-TECH da noi coordinato per conto
della Commissione Europea
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Evoluzione dei rischi cibernetici, per frequenza ed impatto, aggregati dal data base
Advisen

Use case 1 (Rischi cibernetici). The drivers of cyber risks
Inaki Aldasoro, Leonardo Gambacorta, Paolo Giudici, Tom Leach.  BIS working paper series, 2020.
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Propensione all’acquisto di polizze assicurative di diversi potenziali clienti: il modello
AI (XGBoost) migliora l’accuratezza predittiva, ma è black-box (sx); occorre analizzare
l’output con un metodo di explainable AI (dx)

Use case 3 (Rischi di spiegabilità). Why to buy an insurance? An XAI 
approach

Alex Gramegna, Paolo Giudici: RISKS, 2020
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Use case 4 (Rischi di piattaforma). Network based scoring 
models 

Branka Hadji Misheva, Paolo Giudici, Alessandro Spelta: QUALITY ENGINEERING, 2019

Rappresentazione grafica di un network di pagamenti fra imprese. Il colore distingue le
imprese insolventi (rosse) dalle altre (verdi). Il rischio di insolvenza di imprese “sane”
vicine ad imprese in difficoltà aumenta.
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Use case 5 (Rischi di piattaforma): libra or librae ? A basket-based stable coin
Paolo Giudici, Thomas Leach, Paolo Pagnottoni: FINANCE RESEARCH LETTERS, 2021

Andamento normalizzato delle principali valute mondiali e confronto con 
un ipotetico stable coin multi-valuta che minimizza i rischi di cambio



Agenda

Diego Onorato - Cosa accade quando si presenta uno scenario di stress imprevisto, come 

lo scenario Covid?
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Caso COVID

23

Lo scenario di emergenza economica delineatosi a seguito della pandemia Covid–19 è probabilmente un tipo di stress

che nessuna istituzione aveva simulato nei precedenti esercizi.

Deterioramento della 
situazione economica 

•I lockdown nazionali hanno 
influito negativamente 
sulle diverse economie  

generando una crisi 
profonda che colpisce in 

modo differente le aziende 
di settori diversi, con 

presumibile repentino e 
ampio incremento della 

clientela che sperimenterà 
difficoltà nel servizio del 

debito. 

Misure di mitigazione 
governative e dei 
Regulator

•Allo scopo di mitigare gli 
effetti della recessione 

Covid-19, i governi 
nazionali e i regulator 

hanno emesso misure e 
normative (moratoria 

generalizzata del debito, 
sospensione dei 

finanziamenti rateali, 
temporanee modifiche 
all’identificazione dei 

crediti in default, forborne
e ingresso in stato 
«deteriorato») che 

influenzano gli ordinari 
driver di valutazione del 
profilo di rischio della 

clientela 

Azioni Correttive

•Necessità di adattamento 
degli attuali modelli in uso 

per tener conto della 
situazione contingente.

•Necessità di introdurre 
considerazioni settoriali

•Opportunità di considerare 
elementi «forward
looking» sui bilanci

•Identificazione dei fattori 
critici di 

«sopravvivenza» 
nell’attuale contesto. 

•Rilevanza degli indicatori 
«puntuali». In tale 
contesto gli indicatori 

molto reattivi potrebbero 
essere una valida 

informazione sul blocco 
subito dalle attività e sulla 

capacità di ripartenza. 
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Agenda

• In che misura le banche dovrebbero implementare stress test interni in aggiunta a
quelli richiesti dai supervisori?
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Stress test interni

• Richiesti dalle autorità di vigilanza: cfr. EBA con ICAAP, ILAAP, e BCBS con 
MAR 30

• Necessari per valutare la strategia della banca (risk appetite) e verificarne la 
stabilità in caso di shock (risk tolerance)

• Includono quindi caratteristiche specifiche della banca e sono in genere più 
complessi degli stress test di vigilanza
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Esempio: LCR/NSFR ‘duale’

A. Stress test di vigilanza: LCR / NSF secondo EBA

B. A fini di controllo interno, si riutilizza A, apportando modifiche agli scenari di 
stress: ad esempio, andando a cambiare i RW o le assunzioni di tipo 
comportamentale sui depositi, o ancora aggiungendo vincoli non presenti in 
A.

C. Ai fini della programmazione interna, viene ulteriormente modificata l’analisi 
di liquidità B per aggiungere una dimensione temporale alla simulazione. Si 
passa da una analisi statica a bilancio constante, ad una analisi dinamica con 
bilancio che evolve nel tempo (ad esempio di anno in anno) in seguito alla 
strategia propria alla banca e alla modellistica interna. 

D. Infine si possono eseguire reverse stress test: esplorazione dello spazio dei 
fattori di rischio per trovare scenari particolarmente avversi per le 
caratteristiche specifiche alla banca. 



Agenda

• Nell’attuale contesto di mercato quali sono gli aspetti metodologici da tenere in 

considerazione per effettuare un esercizio di stress esaustivo?
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Aspetti metodologici legati allo stress test

Mappa Concettuale

Portafoglio 
Immobilizzato

• Hold to collect (HTC)

• Fair Value Through 
Other Comprehensive 
Income (FVTOCI)

Portafoglio Strategico, di 
gestione della liquidità

• Fair Value Through 
Profit or Loss (FVTPL)

• Fair Value Through 
Other Comprehensive 
Income (FVTOCI) 

Portafoglio di 
Trading/market Making

• Fair Value Through 
Profit or Loss (FVTPL)

Grado di turnover di portafoglio

ECL 

Stressed

Full 

Revaluation

NTI 

Stressed

Orizzonte stress: 1-2 anni
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ECL STRESSED: Calcolo Impatto su Strumenti di debito

e Definizione Scenari – Portafogli Immobilizzati

• Definizione scenari di migrazione di 
rating su controparti corporate e 
governative e conseguenti impatti 
allo staging dei portafogli titoli 
immobilizzati

Effetto Migrazione in classi

• Definizione scenari di 
deterioramento delle PD che 
causano, a parità di staging
allocation, l’incremento dell’ECL.

Effetto Peggioramento PD

Esposizioni performing
Stage 1

12 mesi

Perdita attesa 

orizzonte PD

Lifetime

Lifetime

Esposizioni performing

con deterioramento 

significativo del rischio 

di credito

Stage 2

Esposizioni deteriorate
Stage 3

Impatto da stress test: ECL Stressed – ECL Baseline
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FULL REVALUATION: Calcolo Impatti su Strumenti al Fair Value

Portafogli Strategici
Il modello a Full Revaluation è basato sulla simulazione dei fattori di rischio del portafoglio in uno scenario di stress, necessaria per la

determinazione dei P&L simulati. La rivalutazione del portafoglio avviene in modo analitico su tutti gli strumenti finanziari presenti in

portafoglio sulla base degli scenari simulati (Full Revaluation).

Identificazione dei fattori 

di rischio

A partire dalle caratteristiche 

dei titoli in portafoglio vengono 

individuati i fattori di rischio:

o Equity e Fondi: indici di 

mercato

o Titoli di debito:

✓ Curve tasso di 

interesse per currency

✓ Curve inflation

Costruzione scenari 

esogeni

A partire da scenari 

Macroeconomici  possono 

essere derivati, attraverso 

un approccio «expert

based» oppure attraverso 

l’utilizzo di modelli 

satellite, scenari di stress 

per tutti i fattori di rischio 

ritenuti rilevanti per il 

portafoglio

Full-revaluation del 

portafoglio

• Ciascun titolo del 

portafoglio viene 

rivalutato con i dati di 

mercato simulati

• La differenza tra lo 

scenario simulato e lo 

scenario baseline 

determina il delta P&L 

simulato per ciascun 

titolo

Calcolo loss

• Il profitto/perdita 

(percentuale) calcolato in 

full revaluation viene 

applicato al valore 

contabile (o di budget) del 

titolo per determinare la 

variazione di valore del 

titolo sotto shock

• Il risultato per titolo viene 

aggregato a livello di legal

entity e quindi di gruppo 

per calcolare il risultato 

complessivo e consolidato

Fasi di calcolo

La metodologia può essere utilizzata per lo svolgimento di due differenti analisi:

▪ Esercizio statico: valutazione dell’impatto sui titoli in portafoglio a fine anno (consuntivo)

▪ Esercizio dinamico: valutazione dell’impatto sui titoli in portafoglio secondo i dati di budget

Esecuzione

1 2 3 4
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In caso di portafogli ad alto turnover, non sarebbe consistente utilizzare una metodologia a full revaluation poiché il portafoglio oggetto di 

rivalutazione potrebbe differire molto da quello che eventualmente subirebbe una situazione di stress.  

In questo caso si potrebbe utilizzare una metodologia parametrica sulla base di un’analisi dei risultati economici passati.

Analisi dei risultati storici

• Raccolta dei ritorni storici 

giornalieri del portafoglio di 

trading degli ultimi n anni (2-3 

anni)

• Analisi statistica della 

distribuzione dei ritorni e calcolo 

di media e dispersione storica della 

distribuzione rispetto alla media

Calcolo risultato economico sotto stress

• Previsione del risultato sotto stress dei 

proventi da trading come scostamento 

sfavorevole di n-volte (es 2) la 

dispersione storica rispetto al budget.

Approccio metodologico

NTI STRESSED: Calcolo Impatti su Strumenti al Fair Value

Portafogli di Trading/Market Making

Quantificazione effetto da stress test 

• L’effetto generato dalla situazione 

di stress è pari al differenziale tra il 

budget di redditività e il risultato 

economico sotto stress

L’approccio parametrico è svincolato da scenari macroeconomici. 

Una possibile evoluzione è legata all’utilizzo di modelli satellite per modellizzare i rendimenti di tali portafogli al variare di variabili 

macroeconomiche o di mercato.

Un paper interessante: ECB Working Paper Series No 2525 / February 2021 - «Stress-testing net trading income: the case of European 

banks»

1 2 3
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Agenda

• Un tema di crescente attenzione è la convergenza fra misurazione dei rischi e 

sostenibilità del business, specialmente in area rischi di credito. Di cosa si tratta, e quali 

sono le principali implicazioni per le banche?
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Modelli di gestione del rischio per 
innovazioni sostenibili

Nell’ambito dei processi del credito, come dimostra il successivo use-case,
una misurazione dei rischi accurata (dal punto di vista predittivo) consente
da un lato di ridurre il costo del credito e, dall’altro, di non perdere clienti
profittevoli. Inoltre, una misurazione dei rischi spiegabile (interpretabile)
consente di aiutare i clienti a migliorare la propria sostenibilità e, quindi,
contribuire a quella della banca.
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Contribution of different financial ratios to the Shapley's decomposition of four SMEs
credit scoring. A red colour indicates a low variable importance, and a blue colour a
high variable importance.

Use case 2 (Rischi di spiegabilità).  Explainable AI in credit lending to SMEs
Niklas Bussmann, Paolo Giudici, Jimi Marinelli, Jochen Papenbrock: COMPUTATIONAL ECONOMICS, 2020



Agenda

• Come si valida un modello di stress?
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Validazione di un Modello

36

Model Design

Data e implementazione IT

Performance del modello

Benchmarking
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Validazione di un Modello
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Le analisi di model design forniscono il
giudizio delle principali scelte
metodologiche identificate dalla
funzione di sviluppo. In particolare
vengono analizzate le tecniche
modellistiche impiegate e il framework
teorico sviluppato. Inoltre si valutano
anche eventuali assunzioni degli
esperti.

Le analisi implementative mirano a
valutare la correttezza della dinamica
finale del modello e dei parametri
identificati dallo sviluppo tramite
attività di code review o di replica
indipendente.

I controlli sui dati sono finalizzati a
verificare la presenza di outliers o di
break strutturali.

Le analisi di performance hanno lo
scopo di verificare la robustezza in
termini statistici del modello tramite
test diagnostici. L’accuratezza viene
indagata sviluppando esercizi di back-
testing su serie storiche pluriannuali. La
sensitivity del modello deve essere
valutata anche al fine di verificare la
coerenza del modello con le aspettative
economiche.

Il benchmarking degli scenari di
stress tra vari esercizi compresi anche
quelli regolamentari può mettere in luce
l’opportunità di apportare
correttivi/integrazioni.

Lo sviluppo di challenger model del
modello permette di mettere in luce
eventuali debolezze dei modelli o
dell’approccio implementato.
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Un caso pratico
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I test diagnostici devono verificare l’adeguatezza

del modello. Questi devono cogliere diversi aspetti

(cointegrazione, residui, …) al fine di garantire

che la relazione economica sia stata correttamente

identificata.

Il modello alternativo viene messo in

competizione con il modello originale. Con

esercizi di back-testing pluriennali si possono

mettere in luce le perfomance dei modelli sui

diversi periodi storici (anche in quelli di crisi).

Stress Testing – Managing Risk in an Age of Uncertainty



Agenda

• Si parla molto di “convergenza fra regolamentazione e gestione dei rischi” 

(convergence of Reg & Risk). Di cosa si tratta esattamente, e quali sono le implicazioni 

future per le banche?
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AIFIRM Webinar, Stress test: Managing Risk in an Age 

of Uncertainty, 21 Aprile 2021
40

Convergence of Reg and Risk

• Definizione: l’adozione sempre più importante da parte delle autorità di 
vigilanza di nozioni e strumenti, anche avanzati, usati in gestione del rischio

• Sfida ad adottare metodologie sempre più complesse man mano che le 
autorità producono standard più avanzati

• Opportunità di implementare un’infrastruttura unificata di reporting per le 
autorità, di controllo del rischio, e di valutazione decisionale



AIFIRM Webinar, Stress test: Managing Risk in an Age 

of Uncertainty, 21 Aprile 2021
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Esempio di comunicazione Reg-Risk

A. Modifiche dei valori dei parametri regolamentari
- risk weights
- run-off rates

B. Implementazione delle discrezionalità, ove la banca può decidere che tipo di 
approccio scegliere all’interno di un calcolo di vigilanza

- profilo di utilizzo delle linee di credito
- opzione base VS reporting currency (FRTB SA)

C. Aggiungere vincoli aggiuntivi, ad esempio di concentrazione su determinati 
asset types

D. Passare da calcolo statico a calcolo dinamico



Agenda

• Come possono essere utilizzate le risultanze dello stress test sui rischi di mercato a fini 

gestionali oltre che regolamentari?
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GOVERNANCE RAF

MONITORAGGIO NEL CONTINUO INDICATORI RAF

RISK APPETITE STATEMENT

Mappatura 

dei rischi
Definizione 

metriche RAF

Definizione 

Risk 

Tolerance/ 

Capacity

Definizione 

Risk  Appetite

Utilizzo Stress Test a fini gestionali oltre che 
regolamentari 

Oltre all’esercizio regolamentare a fini ICAAP, lo svolgimento di stress test 

periodici può ulteriormente supportare il processo di  governo del RAF 

• check coerenza soglie 

RAF in essere con profilo 

di rischio

• revisione buffer di capitale 

e aggiornamento piani di 

crescita alla luce del 

profilo di rischio attuale e 

prospettico 

STRESS TEST
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Q & A


