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ABSTRACT

The banks’ capital regulation is essentially static in nature and considers the regulatory
requirement as the difference between two expected losses: the first is based on a stressed
probability of default and the second is based on the expected probability of default. The
framework defined in this paper considers the credit risk as the volatility of the discounted credit
losses, that is coherent with the credit risk pricing. Nevertheless, there are some open questions
in this framework, as the calibration of the capital requirement and the different kinds of
correlations to be estimated.

KEYWORDS: credit risk, expected loss, unexpected loss, credit pricing, Basel capital accord,
banks’ regulation.

JEL cobpEs: C63, G21, G28, G32, G33

DOI: 10.23760/2421-7158.2020.012

How TO CITE THIS ARTICLE

Varetto, F. (2020). Unexpected loss multiperiodale e pricing del rischio di credito (CNR-
IRCrES Working Paper 12/2020). Istituto di Ricerca sulla Crescita Economica Sostenibile.
Disponibile da http://dx.doi.org/10.23760/2421-7158.2020.012



mailto:francoww@tin.it
http://dx.doi.org/10.23760/2421-7158.2020.012

INDICE

L. INTRODUZIONE ...cutieiteeiteeste st steesteesteestaestessaessaesseesteeseeaseeaseesseeaseeseenseasseaseesseesseeseeeseeanseaneesneenseensennsnnns 3
R O~ = o T £ 1Nt YN N BSOS OPRI 4
T O = = 0T K 1NN\ | I PP 11
A, CREDITO A 3 ANNI cttitttiitteitttestte sttt e stseestbeessaeessbeessseesbseessseesbbeesbseesbbeeabse e st b e e abbeenbbeenbee e st beenbaeenbbeensneene 17
LT @3 = ] I 0 17 N N S 20
6. EL E UL MULTIPERIODALL ......tttiitieitteeiteeesteeateeasteeateeataeasbeesteeassesastassnsesanseessseeansaesssessnseesssessnsesnsnes 21
7. PORTAFOGLIO CREDITI E LE UL MULTIPERIODALI ...uvviitieiiieiieesieesiessveestee e sntee s snseesnvassneessnns 22
8. UL MULTIPERIODALE E L’ APPROCCIO REGOLAMENTARE .....vtiititiitieiitessreessteessnessstesssneesssesssnessssesssnes 26
9.  L’APPROCCIO REGOLAMENTARE E LA PD COME VARIABILE CASUALE.......cccoiveiieienrieneesiee e e snee e 28
10. (00 N1 I U 1] [0 1 SRR 35
11. RIFERIMENTI BIBLIOGRAFICT . .vtiiutieiutteiieessteessieessbe s sstessssessstaesssessssaesssessssaesssessnsassssessnsessssessnsessnnes 36
12. PN =l 0] [0 = PP PRSPPI 37



CNR-IRCrES Working Paper, 12/2020

1. INTRODUZIONE

Nella Regulation bancaria e nella valutazione dei rischi di credito nell’ambito della gestione
delle banche il concetto di perdita inattesa (UL, unexpected loss) assume un’importanza cruciale.
Com’é noto’ in ogni periodo le banche sperimentano un flusso di perdite su crediti la cui entita
dipende dalla frequenza con cui si manifestano le insolvenze e dalla gravita degli eventi creditizi.
Su un ampio arco di tempo, sfruttando le serie storiche degli accadimenti riguardanti il portafoglio
degli impieghi, le banche sono in grado di ottenere una stima statistica della perdita attesa su
crediti (EL, expected loss); tale perdita attesa é alla base dello stanziamento degli accantonamenti
per rischi da inserire nel conto economico e rappresenta un elemento da considerare nel pricing
dei prestiti da applicare alla clientela.

In generale le perdite su crediti dei diversi periodi mettono in luce una certa variabilita, parte
della quale dipende dallo stato del ciclo economico. Il calcolo della perdita inattesa (UL) si fonda
sulla volatilita delle perdite rispetto alla perdita attesa (EL). Particolare rilievo assumono le
perdite osservate oltre una certa soglia: & con riferimento ad esse che e stata costruita la base
concettuale della regolamentazione bancaria.

Derivata dalla modellistica VVaR applicata ai rischi di mercato, la UL é stata estesa ai rischi di
credito ed incorporata, dopo un lungo processo di verifiche e calibrazioni, nelle formule
regolamentari del cosiddetto accordo di Basilea 1l (BCBS, 2004). Limitatamente ai crediti
“corporate” la formulazione che qui interessa considerare, riguardante I’approccio basato sui
sistemi interni di rating (BCBS, 2004), pu0 essere sintetizzata come segue:

1) Le attivita ponderate per il rischio (RWA) sono uguali a K*12.5*EAD, ove EAD indica
I’esposizione al rischio (Exposure At Default) e 12.5 ¢ 1/0.08, in cui 0.08 ¢ il coefficiente
da applicare alle RWA per determinare il capitale regolamentare necessario
all’assorbimento dei rischi

2) K éil requisito patrimoniale ed é calcolato come:

-1 * 1 ~ N
< _| Lap*q 2 (PD)+4/p*@7(0999) | . |, 1+(M-25)*b
Vl-p (1-1.5*b)

Ove LGD = Loss Given Default, PD = Probability of Default, M = scadenza effettiva del
credito, ® = funzione di distribuzione cumulativa normale standard, ®*' = funzione di

distribuzione cumulativa inversa normale standard, b = aggiustamento in funzione della scadenza
_ (0.11852 -0.05478* Ln(PD))? 0

= coefficiente di correlazione (asset correlation)

3) Il coefficiente di correlazione é specificato in funzione della PD

1— @-50*PD 1 @-50PD
P = 012*W+ 024*|:1—W:|

4) LaPD é il valore maggiore tra 0.03% e la PD annua corrispondente alla classe di rating
del debitore; nel caso di inadempienza la PD ¢ posta uguale al 100%. La PD deve riflettere
una valutazione di lungo periodo della probabilita di insolvenza media di ciascuna classe
di rating (sinteticamente definita PD through-the-cycle)

5) La LGD nel metodo base é posta uguale al 45% per i crediti subordinati, non coperti da
garanzia reale (75% per i crediti subordinati); nel metodo avanzato la LGD & determinata

1 Per tutti si veda BCBS, 2005.
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dalle valutazioni sviluppate dalla banca ed approvate dalla Autorita di Vigilanza; anche
per la LGD va adottata una prospettiva prudenziale di lungo termine (LGD downturn)

6) L’aggiustamento per la durata € calibrato sulla scadenza di un anno, infatti ponendo M=1
il termine finale moltiplicativo della funzione regolamentare diventa pari all’unita.

In questa sede vengono ignorate le varie modifiche che si sono susseguite alla versione
dell’ Accordo del 2004, fino all’attuale versione cosiddetta “Basilea 1V”.

Ai fini di questo lavoro, trascurando I’aggiustamento per la durata e considerando la LGD
deterministica, la Total Loss (TL, perdita al quantile del 99.9%) & definita come:

-1 * -1
- LoD*o| 2 (PD)++/p *®7(0.999)
1-p
-1 * -1
UL=LGD*CI{(D (PD)+\p*® (0'999)}—PD*LGD
mentre la UL & 1=p ,ove PD*LGD

rappresenta la perdita attesa (EL, expected loss).

Come si vede la UL della formula regolamentare riguarda la valutazione effettuata
sull’orizzonte di un anno dalla banca, sia pure incorporando un’ottica pluriennale nella stima della
PD e della LGD.

In questa sede per contro si intende attirare |’attenzione sull’importanza di adottare una
prospettiva multiperiodale nella valutazione della TL, della EL e quindi della UL. L’obiettivo di
questa ricerca consiste quindi nell’esaminare criticamente le conseguenze sulla valutazione del
requisito regolamentare derivanti dal cambiamento dell’orizzonte della valutazione:
dall’approccio monoperiodale di Basilea ad un approccio che consideri I’intera durata
dell’operazione di prestito.

Lo strumento utilizzato per tale finalita fa riferimento al modello di pricing del rischio di
credito (Resti & Sironi, 2008). in un’ottica semplificata, allontanandosi perd dallo schema
adottato nella regulation bancaria: I’UL in questa sede fa riferimento alla volatilita delle perdite
su crediti e non all’incremento della perdita attesa dovuta allo stress della probabilita di
insolvenza. E questo un passaggio concettuale fondamentale che distingue nettamente I’approccio
regolamentare da quello proposto in questo articolo

Come riferimento generale si considera un contratto di finanziamento standard che prevede il
pagamento di interessi periodici ed il rimborso del capitale in un’unica soluzione al termine della
durata del prestito (analogamente a quanto avviene per un titolo a reddito fisso). Si inizia con un
credito della durata di un anno e successivamente se ne estende I’orizzonte agli anni successivi.
Infine si traggono indicazioni di caratteri generale.

L approccio utilizzato riguarda il default-mode model (BCBS, 1999) in cui I’evento creditizio
rilevante & solo I’insolvenza definitiva, mentre viene tralasciata la variazione della qualita
creditizia (cambiamento della classe di rating), ovvero la modifica del valore economico del
credito (che pud anche essere migliorativa) derivante dalla variazione del tasso di valutazione
congruo per rischio®.

2. CREDITO A1 ANNO

Siano C I’ammontare nominate del credito (EAD, exposure at default), P la PD, L la LGD, r
il tasso contrattuale ed i il tasso risk-free. In un mercato neutrale al rischio i & il tasso di valutazione
per tutte le attivita finanziarie; in un’ottica di gestione bancaria il tasso i viene sostituito dal TIT,

2 11 tipico modello che tiene conto delle variazioni del valore del credito derivanti da mutamenti della qualita creditizia
e CreditMetrics, proposto nel 1997 dalla banca J.P. Morgan, insieme ad altre banche sponsor.
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tasso interno di trasferimento dei fondi (ad esempio); R ¢ il recovery rate dell’ammontare vantato
dai creditori (capitale ed interessi).

La valutazione del credito monoperiodale non pone particolari problemi. Gli eventi da

prendere in considerazione sono solo due: default e non default, le cui probabilita sono
rispettivamente P e 1-P. A fine periodo (T1) la situazione del credito & quindi:

Tabella 1. Flussi di cassa del credito a 1 anno

Eventi Prob. Flussi T1 Valore attuale Flussi Perdite T1 Valore attuale Perdite
Def P C(1+nR CR C(1+r)L CL

No Def 1-P C(L+) C 0 0

Totale 1

Il Flusso atteso in T1 & pari a C(1+r)RP+C(1+r)(1-P) = C(1+r)(RP+1-P) = C(1+r)(1-P(1-R))
= C(1+r)(1-PL) = C(1+r)(1-EL), ove L=1-R [cioé LGD=1-Revovery Rate] ed EL (expected loss)
= perdita attesa unitaria (=PL). Come si vede la perdita attesa complessiva in T1 incorpora la
perdita sugli interessi contrattualmente dovuti. Il valore attuale al tasso contrattuale del flusso
atteso e pari a C(1+r)(1-PL)/(1+r)=C(1-EL) e corrisponde al valore atteso del valore attuale dei
flussi creditizi: CRP+C(1-P) = C(RP+1-P) = C(1-P(1-R)) = C(1-PL) = C(1-EL), in cui la perdita
attesa é calcolata al TO e quindi é riferita al solo capitale prestato.

Nella tabella 1 sono riportate le perdite su crediti nei due possibili eventi, calcolate come
differenza tra il flusso contrattualmente previsto e il flusso effettivo condizionato alla
realizzazione dell’evento: in caso di default la perdita in T1 & pari a C(1+r)-C(1+r)R=C(1+r)(1-
R)=C(1+r)L; in caso di non default invece la perdita & ovviamente nulla. Il valore attuale in TO
delle perdite condizionate agli eventi sono rispettivamente C(1+r)L/(1+r)=CL e 0. La perdita
attesa in T1 é quindi pari a C(1+r)LP=C(1+r)EL, mentre quella in TO, il valore attuale della perdita
attesa in T1, & C*LP=C*EL. Naturalmente la somma del flusso atteso e della perdita attesa
corrisponde al flusso contrattuale: in T1 vale C(1+r)(1-PL)+C(1+r)PL=C(1+r), mentre in TO vale
C(1-EL)+C*EL=C.

La volatilita dei flussi creditizi & calcolabile semplicemente:

Varianza Flussi in T1

[CL+NR-CA+r)L-PL)] P+[CL+r)-CA+)(-PL)] L-P)=

=C2(A+r)’(1-L)*P+C2(1+r)’(1-PL)*P-2C2(1+r)*(1-L)A-PL)P +

+C2(1+1)?(1-P)+C2(1+r)*(1- PL)2 (01— P) - 2C2(1+r)*(1- PL)1—P) =

ey (L-L)*P+(~PL)*P~2(l- L)1~ PL)P+ (1~ P)+(1~PL) - | _
~(1-PL)?*P-2(1-PL)(1-P)

=C%(l+r)’L’(P-P*) =C*(1+r)**P(1-P)

da cui lo scarto quadratico medio & sqm(T1) = C(1+r)L/P1-P)

ove \/m e lo sgm della variabile bernoulliana che ammette due valori

possibili (0;1) con probabilita dell 'evento pari a P.

I valore attuale in TO della volatilita dei flussi e

CA+nLyPA-P)/(d+r)=CLyP1-P) . Questo stesso risultato & ottenibile calcolando la

volatilita del valore attuale dei flussi del credito:
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Varianza dei flussi attualizzati in TO
[CR-C(-PL)] P+[C-C(-PL)]' L-P)

Si osservi che la volatilita dei flussi di cassa del credito coincide con la volatilita delle perdite
su crediti sia valutata in T1 che in TO:

Varianza delle perdite su crediti in T1:

[C@+r)L-C@A+r)PL] P+[0-C(+r)PL] 1-P)=
=C’(L+r)?L’P+C°(L+r)*P°L® —2C*(A+r)’L*P* + C*(1+1)*P*L* -
—C’(1+1)’PL? =C2(L+ 1)’ L2(P - P?) =C’(1+r)2’P(1- P)

da cui lo sqm delle perdite su crediti in TL& C(L+r)L\/P(L-P)

che attualizzato in TO diventa CL./P(1— P), corrispondente alla radice quadrata
della Varianza delle perdite attualizzate in TO:

[C*L-C*PL] P+[0-C*PL] (1~ P)

Come si vede la volatilita delle perdite in questo caso, con LGD ed EAD costanti, dipende
dalla volatilita della distribuzione bernoulliana delle PD.

La total loss (TL) in questa semplice situazione pud essere calcolata utilizzando un capital
multiplier, pari ad o, che colleghi la volatilita della perdita su crediti alla perdita al quantile
desiderato (99.9%); tale capital multiplier [o=TL/sqmLoss] ¢ ricavabile da un modello di
portafoglio, che considera I’intero insieme di crediti della banca.

Nel caso del credito monoperiodale si ha quindi:

Total Loss in T1 (comprensiva dell 'effetto degli interessi) = a sqmLoss(T1) =
TL(TY) =aC@+r)LyP1-P)
Unexpected Loss in T1=UL(T1) =TL(T1)-EL(T1) =aCl+r)LyPA-P)-C@+r)LP =

UL(T1) =C(1+ 1)L ay/P(L-P) - P |

Total Loss in TO (al momento della concessione del credito) = « sqmLoss(T 0) =

TL(T0) = «CL/P(1—P)
UL(T0) = CL\/P(1— P) —~CLP = CL[am— P]

La UL, che corrisponde al concetto di VaR, € un ingrediente fondamentale nella
determinazione del pricing del rischio di credito. Nel modello semplificato adottato in questa sede
il tasso contrattuale r puo essere ricavato nel quadro di un mercato di operatori neutrali al rischio®;
se si ignora per il momento il requisito patrimoniale richiesto dalla regulation bancaria, il tasso
contrattuale ¢ il tasso di equilibrio che rende irrilevante all’operatore neutrale al rischio investire
in un’attivita risk-free o investire in un credito rischioso soggetto a due possibili eventi (default
con probabilita P e non default con probabilita 1-P); si puo quindi scrivere, ponendo per semplicita
C=1:

8 Operatori neutrali al rischio non significa che non assumaono rischi, ma che non pretendono premi per la remunerazione
dei rischi che assumono e si limitano a richiedere la semplice copertura delle perdite derivanti da tali rischi.
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@+i)=@+r)RP+(1+r)(2-P)

da cui (1+i)=(1+r)1-P+RP)=(1+r)(1-LP)=(1+r)1-EL)
i+EL tasso risk — free + perdita attesa

1-EL 1- perdita attesa

e quindi r =

Quindi in T1 si possono distinguere:

a) Flusso certo = C(1+i)
b) Flusso contrattuale = C(1+r)
¢) Flusso atteso = C(1+r)(1-PL)=C(1+r)(1-EL)

Se si attualizzano il flusso certo al tasso risk-free ed il flusso contrattuale al tasso contrattuale
si ottiene ovviamente I’ammontare del credito C. Se si attualizza il flusso atteso al tasso
contrattuale si ottiene I’ammontare del credito al netto della perdita attesa in TO [C(1+r)(1-
EL)/(1+r)=C(1-EL)]. Se si attualizza il flusso atteso al tasso risk-free si ottiene:

cl1+*EL Y a_ k)
1-EL _

C(lH)(l__ EL), dacui sostituendo r = EL si ha _
1+1 1-EL 1+1
C(l_ ElL +E|L+ EL)(l— EL)
“EL c
1+i

Quindi il valore attuale del flusso atteso al tasso risk-free corrisponde al valore economico del
credito, in un mercato di operatori neutrali al rischio.

Questo stesso schema concettuale & applicabile al caso piu complesso in cui si tiene conto del
requisito patrimoniale (o requisito regolamentare) (K). Quest’ultimo in questa sede & posto uguale
alla perdita inattesa valutata in TO: K=UL(T0)= CL[a /PL=P) P}
volatilita delle perdite attualizzate.

Il requisito regolamentare € interpretabile come la quantita di equity che la banca deve
idealmente associare al credito concesso C per assorbire le perdite inattese*: dato C, K rappresenta
il finanziamento con equity e C-K la complementare provvista finanziaria a copertura della
differenza (con depositi ed altre fonti di finanziamento); il rapporto K/C identifica la struttura
finanziaria idealmente collegata al credito®. L’equity K deve essere remunerato ad un tasso
corrispondente al costo del capitale proprio (ke) mentre la provvista complementare (C-K) viene
remunerata al tasso i (0, meglio, al tasso TIT). Pertanto il tasso target (j) che I’operazione di
credito deve remunerare & pari a:

, che & funzione della

jC =keK +i(C—K)=iC + (ke—i)K, da cui j=i+(ke—i)K/C

in cui ke-i rappresenta lo spread per la remunerazione aggiuntiva richiesta dagli azionisti
rispetto al tasso certo (o al tasso di provvista della banca).
Il tasso contrattuale r diventa quindi pari a:

4 Le perdite attese sono assorbite nel conto economico sotto forma di accantonamenti al fondo svalutazione crediti.
5 E inutile rammentare che non si tratta di operazioni di copertura effettiva, con la banca che va a raccogliere nuovo
equity per ogni nuovo credito concesso, ma di pura associazione economica delle risorse patrimoniali disponibili.
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@+ j)=Q+nNRP+1+n@A-P)
dacui 1+j)=@+rNA-P+RP)=(1+r)1-LP)=(@Q+r)Q-EL)

e quindi r = j+EL tassotarget + perdita attesa i+ perdita attesa+spread *UL(T0)/C

1-EL 1- perdita attesa 1- perdita attesa

Nel caso del prestito monoperiodale il tasso contrattuale, nell’ambito del modello semplificato
adottato in questa sede®, non pone particolari problemi in quanto la perdita attesa in TO e il suo
sgm non dipendono dal tasso contrattuale.

Un esempio numerico contribuisce a chiarire lo scema concettuale. La tabella 2 riporta il caso
di un credito rischioso di 1000 ad un anno (T1) che ha la probabilita di andare in insolvenza del
2%, nel qual caso la banca recupera il 55% (R) di capitale ed interessi, perdendo il 45% (LGD),
come nel metodo base della Regulation di Basilea 2:

Tabella 2a. Prestito monoperiodale

C=ammontare prestito = 1000
i = tasso risk-free 0.05
r = tasso contrattuale 0.05954 senza Requisito Regolamentare
PD = 0.02
RR=recovery rate= 0.55
LGD= 0.45
EL = expected loss 0.009

Flussi di cassa al tasso contrattuale:

EVENTI PROB T1 Flussi attesi T1 Valore Attuale Flussi Perdite su crediti Valore

Attuale

Perdite
Default 0.02 582.74 11.65 550.00 476.79 450.00
Non Default 0.98 | 1059.54  1038.35 1000.00 0.00 0.00
Totale 1050.00 | E(F(T0)) 991.00 | EL inT1 954 | ELin TO 9.00
sqm Flussi attesi T1 66.75 | sqm(F(T0)) 63.00 | sgmin T1 66.75 | sqm in 63.00

TO
Flusso contrattuale 1059.54

Valore attuale dei flussi attesi
a) al tasso risk-free 1000 = valore nominale del prestito
b) al tasso contrattuale 991 = valore nominale del prestito - perdita attesa

Il tasso contrattuale in questa primo esempio non tiene conto del rendimento da assegnare al
capitale regolamentare ed é calcolato semplicemente come r=(i+EL)/(1-EL)=(0.05+0.009)/(1-
0.009)=0.0595. Applicando tale tasso si ottengono i flussi di cassa del credito in T1 condizionati
alla realizzazione dei due eventi default e non default: 582.74 (=1000*(1.0595)*0.55) nel primo
caso e 1059.54, pari al flusso contrattuale nel secondo. Il flusso atteso in T1, ponderato per le
probabilita dei due eventi, & pari a 1050 e coincide con il flusso certo, calcolato sul tasso risk-free
del 5%, coerentemente con il calcolo del tasso contrattuale. La volatilita dei flussi di cassa del
credito in T1 (lo scarto quadratico medio, sqm) € pari a 66.75, comprensivo della volatilita sui
flussi di capitale e di quella sui flussi di interesse. | valori attuali in TO, al tasso contrattuale, dei
flussi di cassa condizionati sono riportati nella colonna 6: il valore atteso dei flussi attualizzati e
pari a 991, con una volatilita di 63 (uguale anche al valore attuale della volatilita dei flussi in T1).

6 In cui si trascurano tra Ialtro i costi operativi e gli effetti della tassazione.
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Nelle colonne 8 e 10 sono riportate le perdite su credito in T1 e le perdite attualizzate in TO.
Le perdite sono calcolate come differenza tra il flusso contrattualmente previsto e quello
condizionato all’evento: in caso di default la banca soffre una perdita in T1 di 476.79 (=1059.54-
582.74), mentre in caso di non default non vi sono perdite. La perdita attesa in T1 ammonta quindi
a 9.54 (comprensiva della perdita attesa su interessi), con una volatilita di 66.75, identica alla
volatilita dei flussi di cassa del credito. Il valore attuale delle perdite determina una perdita attesa
in TO pari a 9 (=1000*0.02*0.45=EL=C*P*LGD), che ovviamente esclude la perdita attesa sugli
interessi, con una volatilita di 63, anch’essa coincidente con la volatilita dei flussi di cassa
attualizzati.

Il valore attuale del flusso atteso in T1 (1050) al tasso risk-free corrisponde al valore nominale
del prestito (1000=1050/1.05), mentre lo stesso flusso attualizzato al tasso contrattuale determina
il valore economico del prestito (1050/1.0595=991), pari all’ammontare del prestito al netto della
perdita attesa attualizzata (=1000-9), ovvero pari al valore atteso dei flussi di cassa attualizzati.

La seconda parte della tabella 2 aggiorna i calcoli precedenti per tenere conto del requisito
patrimoniale regolamentare e della sua remunerazione:

Tabella 2b. Prestito monoperiodale con requisito regolamentare

Calcolo del tasso contrattuale che copre anche il costo del capitale di vigilanza (K)

Capital multiplier (o) 2 (2 volte la volatilita)

SQM (T0) 63.00

TL(TO) Total Loss 126.00

K (requisito di capitale)=UL 117.00 da finanziare con equity =a*SQM(T0)-EL = TL-EL
Credito-K 883.00 da finanziare con debito (per semplicita al tasso risk-free)
Costo equity 0.2

Spread per premio equity 0.15 equity premium

Rendimento target (j) 0.06755 tasso target comprensivo della remunerazione di K

r = tasso contrattuale 0.07725 con requisito regolamentare

Flussi di cassa al tasso contrattuale:

EVENTI PROB Tl Flussi attesi T1 Valore Attuale Flussi Perdite su crediti Valore
Attuale

Perdite
Default 0.02 592.48 11.85 550.00 484.76 450.00
Non Default 0.98 | 1077.25 1055.70 1000.00 0.00 0.00
Totale 1067.55 | E(F(TO0)) 991.00 [ EL inT1 9.70 | ELin TO 9.00
sqm Flussi attesi T1 67.87 | sqm(F(T0)) 63.00 [ sgminT1 67.87 [ sqmin TO 63.00

Flusso contrattuale 1077.25 1077.245

Valore attuale dei flussi attesi
a) al tasso target (j) 1000 = valore nominale del prestito 1000.00

b) al tasso contrattuale 991  =valore nominale del prestito - perdita attesa

Per ipotesi il capital multiplier & posto uguale a 2 (la Total Loss, la perdita al quantile 99.9%,
e 2 volte lo sqm della bernoulliana in T0): tale valore di alfa é stato calibrato sulla base della Total
Loss desumibile dalla formula regolamentare alimentata con gli stessi parametri. Usando una PD
di 0.02, una LGD di 0.45 ed un coefficiente di correlazione di 0.24 (il valore massimo ammesso
dalla Regulation’) la formula regolamentare determina un requisito (K) di 111.54 ed una Total

7 Si & utilizzato il valore massimo della correlazione ammissibile nella Regulation per dare maggiore enfasi ai risultati
ottenuti, anche se la formula regolamentare prevede che la correlazione sia funzione della PD.
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Loss di 120.54; dividendo quest’ultima per lo sgm(TO0) delle perdite su crediti (63) si ricava un
capital multiplier di 1.91, arrotondato a 2 nell’esempio della tabella 2. Al tempo TO al momento
della concessione del prestito la banca stima una volatilita delle perdite attualizzate pari a 63 (il
valore attuale della volatilita della perdita nel caso di credito monoperiodale dipende solo dalla
probabilita di insolvenza e dalla LGD, ovvero sulla base dei dati precedenti:

C*LGD*(P(1-P) =1000"0.45*/0.02*0.98) = 63). La Total Loss & quindi 126, da cui,

detraendo la perdita attesa di 9 (=C*LGD*P=1000*0.45*0.02), si ha la unexpected loss (UL),
corrispondente al requisito regolamentare, di 117. Dato il credito di 1000, si puo idealmente
assumere che 117 sia coperto da equity e per la differenza, 883, da altre forme di provvista. Data
tale struttura finanziaria associata all’operazione di credito® e tenendo conto del costo del
patrimonio azionario della banca del 20% e del costo della provvista a titolo di debito, posta per
semplicita uguale al tasso risk-free®, di ottiene un tasso target (j) di 0.0675, che corretto per la
perdita attesa determina un tasso contrattuale di 0.07725, ora comprensivo della remunerazione
del capitale regolamentare con uno spread di 0.15 (=0.2-0.05).

Aggiornando i calcoli sui flussi di cassa del credito con il nuovo tasso contrattuale si ottiene
un flusso atteso in T1 di 1067.55, con una volatilita di 67.87, ed una perdita attesa in T1 di 9.7,
con la stessa volatilita. Non mutano invece i valori attualizzati in TO. Si ottengono infine le
eguaglianze tra il valore nominale del credito ed il valore attuale del flusso atteso attualizzato al
tasso target (j) [L000=1067.55/1.06755] e tra il valore economico del credito (991) ed il valore
attuale del flusso atteso attualizzato al nuovo tasso contrattuale.

La tabella 3 riporta il conto economico atteso per T1 dell’operazione di credito, formulato
sulla base delle valutazioni elaborate in TO:

Tabella 3. Conto economico ex-ante T1

Interessi attivi 77.25

- Costo provvista 50.00

= Margine Interesse 27.25

- Accantonamenti EL 9.70 = Perdita attesa (T1)
= Proventi netti creditizi 17.55

- Costo UL 17.55 =spread*K

= Net Profit 0.00

Interessi attivi-EL/C 0.0676 = tasso target (j)
RORAC 0.1500 =spread (ke-i)
RORAROC 0.00

Gli interessi attivi corrispondono al tasso contrattuale, r, moltiplicato per I’esposizione
creditizia di 1000; il costo della provvista é dato dal tasso risk-free (in questo caso, o dal TIT in
un’altra ipotesi) applicato all’esposizione; la differenza tra gli interessi attivi e il costo della
provvista é pari la margine di interesse di 27.25; deducendo I’accantonamento per perdita attesa
a carico del conto economico, valutata in T1 e comprensiva della perdita attesa sugli interessi per
9.7 [si veda anche la tabella 2], si ha un provento netto dall’operazione di finanziamento pari a
17.55, che diviso per I’'UL di 117 corrisponde al un tasso RORAC del 15%, pari allo spread
applicato al requisito regolamentare. Deducendo ancora il costo della perdita inattesa (equity da
allocare idealmente ai rischi inattesi sull’operazione) si ha un profitto netto nullo (ed un
RARORAC! uguale a zero), che conferma come il tasso regolamentare sia il tasso di equilibrio

8 Struttura finanziaria indotta dalla regolamentazione bancaria.

% Lo schema concettuale non muta se al posto del tasso risk-free si adotta il TIT, tasso interno ombra di trasferimento
dei fondi.

10 RORAC = return on risk-adjusted capital (K); RARORAC = risk-adjusted return on risk-adjusted capital.
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del credito per la copertura dei rischi attesi ed inattesi. 1l rapporto tra gli interessi attivi netti
(interessi attivi - perdita attesa = 77.25-9.7=67.55) e I’esposizione creditizia di 1000 corrisponde
al tasso target (j) del 6.75%.

3. CREDITO A 2 ANNI

L applicazione dello schema concettuale precedente al caso di credito biperiodale pone
problemi aggiuntivi. L albero degli eventi di un credito a 2 anni, modellato con distribuzione
bernoulliana nei singoli anni é il seguente:

Graficol. Eventi in un credito biperiodale

P1 C(1+r)R1
TO
P2 C(1+r)R2
1-P1
Cr
1-P2 C(1+1)
TO T1 T2

Nel primo anno il credito pud andare insoluto con probabilita P1, nel qual caso la banca
recupera una quota pari a R1 di capitale ed interessi: si suppone per semplicita che alla prima
insolvenza la banca dichiari risolto il contratto di finanziamento ed il prestito diventi
immediatamente esigibile'*. Se invece il credito non va in default, il flusso contrattuale riguarda
il pagamento di interessi (C*r); se si & verificato il default nel primo anno, I’albero degli eventi
non considera altri rami collegati a quell’evento. Nel caso in cui il credito non sia diventato
insolvente nel primo anno, si possono verificare i due eventi possibili nel secondo anno: default
con probabilita P2 e non default con probabilita 1-P2. Si definiscono in questa sede P1 e P2 come
probabilita marginali di default, mentre le probabilita del secondo anno, condizionate al verificarsi
di eventi nel primo anno, rispettivamente P2(1-P1) e (1-P2)(1-P1) sono probabilita condizionate,
ovvero probabilita di default e non default condizionate all’evento non default nel primo anno.
Come si vede I’albero riflette la concatenazione condizionata di due distribuzioni bernoulliane
che descrivono gli eventi nei due anni.

Per maggiore generalita i tassi di recupero sono diversi nei due periodi, rispettivamente R1 e
R2 e di conseguenza le LGD unitarie sono indicate con L1 e L2. C e i rappresentano I’esposizione
creditizia (EAD) ed il tasso risk-free. Riesposto in forma tabellare, I’albero degli eventi del grafico
1 é riportato nella tabella 4 in cui per semplicita e stato posto C=1:

1 "articolo 1186 del Codice Civile prevede che “Quantunque il termine sia stabilito a favore del debitore, il creditore
puo esigere immediatamente la prestazione se il debitore & divenuto insolvente o ha diminuito, per fatto proprio, le
garanzie che aveva date o non ha dato le garanzie che aveva promesso”. Peraltro in genere la banca lascia passare un
po’ di tempo dalla prima insolvenza per vedere se I’impresa riesce a pagare sia pure con qualche ritardo e con I’addebito
di interessi di mora; se le insolvenze si accumulano, allora alla banca non resta che dichiarare la risoluzione del contratto
per inadempienza e procedere al recupero delle somme pretese.

11
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Tabella 4a. Flussi di cassa del credito a 2 anni

Eventi Probabilita Flussi in Flussi in Valore attuale Valore attuale dei Valore attuale totale
T1 T2 dei Flussi T1 Flussi T2 dei Flussi in TO

Default 1° anno P1 (1+n)R1 0 R1 0 R1

Default 2° anno P2(1-P1) r (1+nR2 r/(1+r) R2/(1+r) (r+R2)/(1+r)

No Default (1-P1)(1-P2) r 1+4r r/(1+r) 1/(1+r) (1+n)/(1+r)=1

Totale 1

Come detto sopra si assume che alla prima insolvenza la banca dichiari risolto il contratto di

finanziamento e proceda al recupero delle somme dovute.

Il valore atteso dei flussi in T1 é:

(1+r)RIP1+ r[P2(1- P1) + (1~ P1)(1- P2)] = RIP1+ r(1— L1)P1+r(1- P1) =

RIP1+ r[P1-L1P1+1- P1]= R1P1+r(1- L1P1) = RIP1+r(l— EL1)

Che & la somma del tasso di recupero del primo anno ponderato per la probabilita di default
del primo anno piu il tasso di interesse contrattuale al netto della perdita attesa del primo anno.

Il valore atteso dei flussi in T2 é:

L+ )R2P2(1- P1) + L+ r)(L- PL)(1- P2) = (1+r)(1- P)[(l- L2)P2+1- P2] =

= (1+r)(1-PY[1- L2P2] = (1+ r)(1- P1)(L- EL2)

Che corrisponde alla somma di capitale ed interessi del secondo periodo, al netto della perdita
attesa di T2, ponderata per la probabilita di sopravvivenza del primo periodo (1-P1).

| valori attuali dei flussi dei due periodi sono riportati nelle colonne 5 e 6 della tabella, mentre
nella colonna 7 & indicato il valore attuale in TO dei flussi di cassa dell’operazione. Il valore atteso

del valore attuale dei flussi del primo periodo é:

(1+r)RIP1+r(1-P2) _RIPL+ r(l—P1)
1+r 1+r

mentre quello del secondo periodo vale:

(L+r)(1-P)I-ELL) (1-PL(1-EL2)
1+r)? - 1+r

Quindi il valore atteso del valore attuale dei flussi in TO ¢ pari a:

(L+r)RIPL+r(L-P1)+ (1- P))(1-EL2) _

1+r

_ RIP1+rRIP1-r—-rP1+(1-P1)(1-EL2)

B 1+r B

_ R1P1+r(1-ELL)+(1-PL)(1-EL2) C1_EL1- (1-PDEL2
1+r 1+r

12
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Le perdite sul credito nei due periodi sono riportate nella tabella 4b:

Tabella 4b. Perdite sul credito a 2 anni

Eventi Probabilita Perdite in Perdite in | Oppure: | Valore attuale | Valore attuale Valore attuale
T1 T2 Perdite Perdite T1 Perdite T2 Perdite in TO
Default 1° anno | P1 r-(1+r)R1 1+r (1+r)L1 [r/(1+)]-R1 1/(1+r) L1
Default 2° anno | P2(1-P1) 0 (1+1)- (1+rL2 | o L2/(1+r) L2/(1+r)
(1+r)R2
No Default (1-P1)(2-P2) | O 0 0 0 0 0
Totale 1

Le perdite su crediti nei singoli periodi sono calcolate come differenza tra i flussi contrattuali
(rin T1 e (1+r) in T2) ed i flussi condizionati ai default: quindi nel caso di insolvenza in T1 le
perdite sono pari a r-(1+r)R1 in T1 e (1+r) in T2, mentre nel caso di insolvenza in T2 non vi sono
perdite in T1 e si ha una perdita in T2 pari a (1+r)-(1+r)R2=(1+r)(1-R2)=(1+r)L2. Non vi sono
perdite ovviamente in caso di non default. Nella colonna 5 é stata indicata una versione alternativa
di conteggio delle perdite, aggregando insieme i due periodi: nel caso di default nel primo periodo,
se si sommano la perdita in T1 e il valore attuale della perdita in T2 si ha:

r—(L+ r)leLi—r =(@+nd-RY) =@+r)L

r , che ha connotazione temporale T1; nel caso di
insolvenza in T2 si ha direttamente la perdita di (1+r)L2 che ha connotazione temporale T2. Nelle
colonne 6 e 7 sono riportati i valori attuali delle perdite e nella colonna 8 il valore attuale in TO.

| valori attesi delle perdite in T1 e T2 sono rispettivamente:

T1: [r—(1+r)R1PL
T2:(L+r)PL+ 1+ r)L2P2(1— P1) = (L+ r)[P1+ EL2(1— P1)]

Il valore atteso del valore attuale in TO delle perdite & semplicemente la somma delle perdite
attese (EL) dei singoli periodi attualizzate, ponderate per le probabilitd di insolvenza e di
sopravvivenza, ove rilevanti:

L2P2(1-P1) CELl+ EL2(1-P1)
1+r 1+r

L1P1+

Questo valore corrisponde ad una perdita su crediti biperiodale, valutata al momento della
concessione del prestito.

La somma del valore atteso in TO dei valori attuali dei flussi del credito e delle perdite
corrisponde esattamente all’ammontare del credito:

RIP1+r(1—EL1)+(1—P1)(1-EL2) + (1+r)ELL+ (1— P)EL2

1+r
_ RIP1+r—-rEL1+(1-P1)-(1-P1)EL2+EL1+rEL1+(1-P1)EL2
1+r
_ RIP1+r+1-P1+EL1l @+r)-P11-RD)+EL1 Cl+r

1

1+r 1+r 1+r

La varianza del valore attuale in TO delle perdite puo essere scritta come differenza tra la media
dei quadrati e il quadrato della media:

13
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VAR(VAPerditeT0) :
L2P2(1-P1) B
(1+r)°

per avere la varianza in valore

L2P2(1- P1)

’P1+
h 1+r

2
{L1P1+ } , da moltiplicare per C?

Pertanto la volatilita delle perdite attualizzate é:

SQM (VAPerditeT0) :
2 _ _ 2
QP1+M—[L1P1+M} , da moltiplicare per C
@+r) 1+r

per avere la volatilita in valore

Con un procedimento un po’ tedioso si pud dimostrare che tale espressione corrisponde anche
alla varianza del valore attuale dei flussi di cassa del credito™?: si vedano le successive tabelle con
I’esempio numerico.

Si richiama I’attenzione sul fatto che la volatilita delle perdite & una volatilita biperiodale, da
cui si ricavano la Total Loss e la UL biperiodali.

Si osservi pero che a differenza del caso monoperiodale, qui la perdita attesa in TO e la sua
volatilita dipendono esplicitamente dal tasso contrattuale che a sua volta é funzione delle prime;
quindi la determinazione del tasso contrattuale deve essere effettuata in modo simultaneo con il
calcolo della UL multiperiodale che serve a definire il requisito regolamentare: il tasso r, in altri
termini, é quel tasso che consente di ottenere I’ammontare nominale del credito come somma dei
valori attuali dei flussi di cassa attesi del prestito, calcolati con il tasso contrattuale, attualizzati al
tasso target che tiene conto della remunerazione del requisito patrimoniale (UL), che a sua volta
dipende dal tasso contrattuale.

In altri termini si deve ottenere il tasso r che risolve il sistema:

RIPL+r(1-PILL) (1+1)(1-PY(1-P2L2) _
1+]j L+ j)*
j=i+(ke—i)UL(TO)/C
UL(TO) = (r)

1

Per inciso, se ci si limita al calcolo del tasso contrattuale senza tenere conto del costo del
requisito regolamentare, il tasso r non richiede il calcolo simultaneo:

dalla equazione di equilibrio
R1P1+r(1-P1LY1) N (1+r)1-P1)(L-P2L2) _
1+i (1+1i)?
(1+i)* = (1+i)R1IP1- (1-P1)(1-EL2)
(@+1)(1-EL)-(@1-P)@Q-ELY

1

sihar=

La tabella 5 riporta un esempio numerico di un credito che scade tra due periodi con rimborso
in un’unica soluzione alla scadenza ed interessi nel primo periodo.

12 Sj puo dimostrare che I’'uguaglianza tra la volatilita dei flussi di cassa attualizzati del credito e la volatilita delle
perdite attualizzate vale anche nel caso di finanziamenti con piano di ammortamento e rimborso progressivo del capitale
prestato.
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Tabella 5a. Prestito biperiodale

C=ammontare prestito = 1000
i = tasso risk-free 0.05
T1 T2
PD= 0.02 0.05
RR= 0.55 0.6
LGD= 0.45 0.4
EL= 0.009 0.02
Flussi di Cassa Flussi attesi Valori Attuali Flussi di Cassa

EVENTI PROB | Flussi T1  Flussi T2 T1 T2 T1 T2 somma TO
Default 1° anno 0.020 [ 600.247 0.000 12.005 0.000 | 550.000 0.000 550.000
Default 2° anno 0.049 91.359  654.815 4.477 32.086 83.711 549.773 633.485
Non Default 0.931 91.359 1091.359 85.055  1016.055 83.711 916.289 1000.000
Totale 1.000 Val.Atteso 101537  1048.141 93.037 880.004 973.041

sgqm 71.244 176.894 65.280 148.517 99.527

covarianzatra Tle T2 - -8206.716

10667.739
correlazione -0.846 -0.846

| flussi di cassa del primo periodo includono il valore di recupero di capitale ed interessi in
caso di default (la banca dichiara risolto il contratto) ed il pagamento degli interessi nel caso di
non default; nel secondo anno si € nella stessa situazione dell’esempio del credito monoperiodale
vista prima, tenuto conto del tasso di sopravvivenza (1-P1) del primo anno. Il valore atteso del
valore attuale dei flussi di cassa ponderati per le probabilita dei tre eventi € pari a 973.041, con
una differenza rispetto a 1000 (valore nominale del credito) di 26.959, corrispondente al valore
attuale della perdita attesa (si veda tabella 5b). La volatilita del valore attuale dei flussi di cassa
attesi del credito e 99.527.

La tabella 5b ricostruisce le perdite su crediti nei due periodi ed il loro valore attuale. Come si
vede la perdita in T1, calcolata come differenza tra il flusso contrattuale ed il flusso condizionato
in caso di default, & negativa (la banca incassa di piu rispetto al mero flusso di interessi perché
procede al recupero anche del capitale prestato. Se si segue un calcolo alternativo, piu compatto
(colonne 9 e 10), la perdita con epoca T1 corrisponde alla somma della perdita in T1 e del valore
attualizzato in T1 della perdita in T2 dei flussi condizionati al default nel primo periodo (491.112),
mentre la perdita nel caso di default nel secondo anno resta 436.544. 1l valore attuale in TO del
valore atteso delle perdite coincide ovviamente con 26.959 trovato sopra e la volatilita delle
perdite attualizzate (99.527) coincide con la volatilita dei flussi di cassa attualizzati del credito.

Tabella 5b. Perdite su Prestito biperiodale

Perdite su crediti Valore attuale perdite Oppure
EVENTI PROB T1 T2 Tl T2 somma | Perdita ValAttuale
Default 1° anno 0.020 - 1091.359 - 916.289 450.00 | 491.112 450.000
508.888 466.289 0
Default 2° anno 0.049 0.000 436.544 0.000 366.515 366.51| 436.544 366.515
5
Non Default 0.931 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Totale 1.000 | EL -10.178 43.218 -9.326 36.285 26.959 | EL 26.959
sgqm 71.244 176.894 65.280 148.517 99.527 | sgm 99.527
covarianzatra Tle T2 - -
10667.739 8206.716
correlazione -0.846 -0.846
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Si osservi che, ovviamente, anche la covarianza tra le perdite in T1 e quelle in T2 (-10667.739
e -8206.716 nel caso di perdite attualizzate) coincide con la covarianza tra i flussi di cassa del
credito (Tabella 5); lo stesso vale per il coefficiente di correlazione. La volatilita delle perdite
attualizzate di 99.527 & quindi anche ottenibile come radice della somma del quadrato di 65.28,
del quadrato di 148.517 e di due volte la covarianza (2*(-8206.716)), come nel caso dei flussi di
cassa del credito.

La tabella 5¢ ricostruisce i dati per la determinazione simultanea del tasso contrattuale
(0.09136), usato nelle tabelle precedenti, in modo da tenere conto del costo del requisito
patrimoniale K. Il tasso di rendimento target (0.07581) sostituisce il tasso risk-free nella
attualizzazione dei flussi attesi per ottenere il valore nominale del credito.

Tabella 5¢. UL biperiodale e tasso contrattuale (calcolo simultaneo)

Calcolo del tasso contrattuale che copre anche il costo del capitale di vigilanza (K)

Capital multiplier (o) 2 (2 volte la volatilita)

SQM (T0) 99.527 Volatilita biperiodale delle perdite

TL(TO) Total Loss 199.053 Total Loss biperiodale

K (requisito di capitale)=UL 172.094 da finanziare con equity =o*SQM(TO)-EL = TL-EL
Credito-K 827.906 da finanziare con debito (per semplicita al tasso risk-free)
Costo equity 0.20000

Spread per premio equity 0.15000 equity premium

Rendimento target (j) 0.07581 tasso target comprensivo della remunerazione di K

r = tasso contrattuale 0.09136 (calcolo simultaneo)

Valore attuale in TO dei flussi attesi

a) al tasso target 1000.000 = valore nominale del prestito

b) al tasso contrattuale 973.041 =valore nominale del prestito - valore attuale perdite attese

Infine nella Tabella 6 sono riportati i conti economici attesi dei due periodi, formulati in TO al
momento della concessione del credito. L’elemento di maggiore difficolta di calcolo, che per il
resto segue I’impostazione del caso monoperiodale visto in precedenza, riguarda la ripartizione
uniforme della perdita attesa su crediti attribuita ai due periodi (15.56); per la ripartizione della
EL biperiodale occorre considerare separatamente le probabilita di default dei due periodi: quindi
la perdita attualizzata del primo periodo & uguale a 9 (=450*0.02), la perdita attualizzata del
secondo periodo € 18.326 (=366.515*0.05), per un totale di 27.326; tale cifra puo essere ripartita

(: r/(1-(@+ r)‘z))
in due valori uguali in base al fattore di annualizzazione di 0.5695

ottenendo 15.56. Come si vede il net profit non & esattamente nullo per differenze d|
arrotondamento.
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Tabella 6. Conto economico ex-ante

Periodi T1 T2

Interessi attivi 91.36 91.36

- Costo provvista 50.00 50.00

= Margine Interesse 41.36 41.36

- Accantonamenti EL 15.56 15.56 | = Perdita attesa in T1 e T2
= Proventi netti creditizi 25.80 25.80

- Costo UL 25.81 25.81 | = spread*K

= Net Profit -0.02 -0.02

Interessi attivi-EL/C 0.0758 0.0758 | = tasso target (j)
RORAC 0.1499 0.1499 | = spread (ke-i)
RORAROC -0.0001 -0.0001

Una ripartizione diversa, non uniforme, non sarebbe corretta in un conto economico ex-ante
multiperiodale, che riflette i risultati attesi dall’operazione per I’intera durata del prestito.
Ovviamente alla fine del primo anno la banca aggiorna i calcoli, senza modificare il tasso
contrattuale, nell’ipotesi sviluppata in questa sede, rivedendo la P2 e la LGD2, ove necessario, e
quindi il conto economico del secondo anno potra essere diverso da quello stimato in TO.

4. CREDITO A 3 ANNI

L’estensione al caso di un credito a tre anni € banale e viene illustrata come premessa alla
generalizzazione a N periodi.
Ponendo per semplicita C=1e P1, P2 e P3, L1, L2 e L3 le probabilita marginali di default e le
LGD nei tre anni si hanno i seguenti flussi di cassa dell’operazione:

Tabella 7a. Flussi di cassa del credito a 3 anni

Eventi Probabilita Flussi in T1 Flussi in T2 Flussi in T3 Valore attuale Flussi in
TO

Default 1° anno P1 (1+nR1 0 0 R1

Default 2° anno P2(1-P1) r (1+r)R2 0 (r+R2)/(1+r)

Default 3° anno P3(1-P1)(1-P2) r r (1+r)R3 [r(1+1)+r+R3]/(1+r)?

No Default (1-P1)(1-P2)(1- r r (1+r) 1

P3)
Totale 1
Valore atteso R1P1+r(1- (1- (1-P1)(1- [(A+r)(R1P1+r(1-
EL1) P1)[R2P2+r(1- P2)[R3P3+1- EL1)+(1-P1)(R2P2+r(1-
EL2)] P3+r(1-EL3)] EL2))+(1-P1)(1-P2)(1-

EL3)]/(1+r)?

Anche in questo caso si assume che alla prima insolvenza la banca dichiari risolto il contratto
di finanziamento e proceda al recupero delle somme dovute. Come si vede la tabella recepisce tre
distribuzioni bernoulliane condizionate in sequenza.

Tabella 7b. Perdite sul credito a 3 anni

Eventi Probabilita Perdite in T1 | Perdite in Perdite in T3 | Oppure: Valore attuale
T2 Perdite Perdite in TO
Default 1° anno P1 r-(1+nR1 r (1+1) (1+r)L1 L1
Default 2° anno P2(1-P1) 0 r-(1+r)R2 (1+1) (1+r)L2 L2/(1+1)
Default 3° anno P3(1-P1)(1-P2) 0 0 (1+1)- (1+r)L3 L3/(1+1)?
(1+r)R3
No Default (1-P1)(1-P2)(1- 0 0 0 0 0
P3)
Totale 1
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Le espressioni analitiche del valore atteso dei valori attuali delle perdite e della volatilita delle
perdite e dei flussi di cassa, incluse le tre coppie delle covarianze, sono un po’ tediose e quindi si
preferisce riprodurre un esempio numerico, costruito sullo stesso schema dei crediti precedenti.
Probabilita di insolvenza e LGD sono diverse nei tre periodi.

La Tabella 8 riporta i flussi di cassa del credito, i flussi attesi ed il loro valore attuale in TO.
La differenza tra il nominale di 1000 ed il valore attuale atteso del prestito, scontato al tasso
contrattuale (946.596) corrisponde alla perdita attesa di 53.404 (Tabella 8b).

Tabella 8a. Prestito triperiodale

C=ammontare prestito = 1000
i = tasso risk-free 0.05
T1 T2 T3
PD= 0.02 0.05 0.07
RR= 0.55 0.6 0.5
LGD= 0.45 0.4 0.5
EL= 0.009 0.02 0.035
Flussi di Cassa Fluss_i Valori Attuali Flussi di Cassa
attesi
EVENTI PROB Flussi Flussi Flussi T3 T1 T2 T3 T1 T2 T3 somma
T1 T2 T0

Default 1° anno 0.020 607.919 0.000 0.000 12.158 0.000 0.000 550.000 0.000 0.000 550.000
Default 2° anno 0.049 105.307 663.184 0.000 5.160 32.496 0.000 95.274 542.836 0.000 638.110
Default 3° anno 0.065 105.307 105.307 552.653 6.863 6.863 36.016 95.274 86.197 409.265 | 590.735
Non Default 0.866 105.307 105.307 1105.307 91.178 91.178 957.008 | 95.274  86.197 818.529 | 1000.000
Totale 1.000 Val Atteso  115.359  130.537 993.024 | 104.368 106.848 735.379 | 946.596

sgm 70.366 121.801 302.646 63.662 99.697 224.123 | 136.129

covarianzatraTle T2  -1312.186 -971.733

covarianzatraTle T3  -9982.116 -6687.921

covarianzatraT2e T3  -25053.851 -15186.584

correlazione Tl e T2 -0.153 -0.153

correlazione T1e T3 -0.469 -0.469

correlazione T2 e T3 -0.680 -0.680

Nella tabella 8b sono ricostruite le perdite dei singoli periodi, sia nella versione estesa che
quella compatta (colonna 11), con i valori attuali, i valori attesi, le volatilita e le covarianze.

Tabella 8b. Prestito triperiodale

Perdite su crediti Valore attuale perdite Oppure
EVENTI PROB T1 T2 T3 T1 T2 T3 somma Perdita ValAttuale
Default 1° anno 0.020 -502.612 105.307  1105.307 -454.726 86.197 818.529 | 450.000 497.388 450.000
Default 2° anno 0.049 0.000 -557.877  1105.307 0.000 -456.639 818.529 | 361.890 442.123 361.890
Default 3° anno 0.065 0.000 0.000 552.6534 0.000 0.000 409.265 | 409.265 552.653 409.265
Non Default 0.866 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Totale 1.000 | EL -10.052 -25.230 112283 -9.095 -20.651 83.150 53.404 | EL 53.404
sgm 70.366 121.801 302.646 63.662 99.697 224123 | 136.129 | sqm 136.129
covarianzatraTle T2 -1312.186 -971.733
covarianzatraTle T3 -9982.116 -6687.921
covarianzatraT2 e T3 - -
25053.851 15186.584
correlazione Tl e T2 -0.153 -0.153
correlazione T1e T3 -0.469 -0.469
correlazione T2 e T3 -0.680 -0.680
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Volatilita e covarianze delle perdite coincidono con quelle dei flussi di cassa del credito
condizionati quattro eventi possibili. La volatilita dei valori attuali delle perdite (136.129) é
ottenibile anche come radice della somma del quadrato di 63.662, del quadrato di 99.697, del
quadrato di 224.123 piu la somma di due volte le tre covarianze.

La tabella 8c riporta i dati per il calcolo simultaneo del tasso contrattuale che tiene conto del
costo del requisito patrimoniale K.

Tabella 8c. UL triperiodale e tasso contrattuale (calcolo simultaneo)

Calcolo del tasso contrattuale che copre anche il costo del capitale di vigilanza (K)

Capital multiplier (o) 2 (2 volte la volatilita)

SQM (T0) 136.129 Volatilita biperiodale delle perdite

TL(TO) Total Loss 272.258 Total Loss biperiodale

K (requisito di capitale)=UL 218.853 da finanziare con equity =a*SQM(TO0)-EL = TL-EL
Credito-K 781.147 da finanziare con debito (per semplicita al tasso risk-free)
Costo equity 0.20000

Spread per premio equity 0.15000 equity premium

Rendimento target (j) 0.08283 tasso target comprensivo della remunerazione di K

r = tasso contrattuale 0.10531 (calcolo simultaneo)

Valore attuale in TO dei flussi attesi

a) al tasso target 1000.000 = valore nominale del prestito

b) al tasso contrattuale 946.596 = valore nominale del prestito - valore attuale perdite attese

Infine la tabella 9 espone il conto economico atteso dei tre anni formulato in TO, all’atto della
concessione del prestito. Anche in questo caso si & provveduto a ripartire in modo uniforme il
valore attuale della perdita attesa, utilizzando le probabilita di default dei singoli anni, senza
tenere conto delle probabilita di sopravvivenza.

Il valore attuale della perdita del primo anno ¢ pari a 9 (=450*0.02), quello della perdita del
secondo anno é 18.095 (= 361.89*0.05), quello della perdita del terzo anno e 28.649
(=409.265*0.07), con un totale pari a 55.743. Moltiplicando tale cifra per il fattore di

=r/(1-Q1+r)?®
annualizzazione di 0.40588 ( ( (@+r) ))
nei conti economici come accantonamento.

si ha una perdita attesa media di 22.62, inserita

Tabella 9. Conto economico ex-ante

Periodi T1 T2 T3

Interessi attivi 105.31 105.31 105.31

- Costo provvista 50.00 50.00 50.00

= Margine Interesse 55.31 55.31 55.31

- Accantonamenti EL 22.62 22.62 22.62 | = Perdita attesa in T1, T2 e T3
= Proventi netti creditizi 32.68 32.68 32.68

- Costo UL 32.83 32.83 32.83 | = spread*K

= Net Profit -0.15 -0.15 -0.15

Interessi attivi-EL/C 0.0827 0.0827 0.0827 | = tasso target (j)
RORAC 0.1493 0.1493 0.1493 | = spread (ke-i)
RORAROC -0.0007 -0.0007 -0.0007
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Anche in questo caso vi sono piccole differenze per arrotondamenti.

5. CREDITO A N ANNI

Generalizzando i risultati precedenti, per un credito a N anni si possono scrivere le seguenti
relazioni:

Valore atteso dei flussi di cassa per anno h—esimo (h< N), con C =1:
h-1
EF, =[R.,P, +r(@—EL)]J[@-P,), ove B, = probabilita di default anno h o n

n=0
EL, = perdita attesa anno h, R, =recovery rate anno h

Valore atteso dei flussi di cassa dell 'anno finale TN :
TN-1

EFTN = (1+ r)(l_ EL’TN )H (1_ Pn)

Valore attuale del valore atteso dei flussi per anno h:

h-1
[R,P, +r(1- ELh)]H(l— P)
VAEF, = - n=0
@+r
Valore attuale del valore atteso dei flussi dell'anno finale TN :
TN-1
@+n@-eEL]a-r)
VAEF,, = n=0
TN (1+ r)TN
Valore attuale in TO di tutti i flussi attesi del credito:
TN-1
N - @+n@-EL O[] a-r)
VAEF(TO0) = RP +r(1-EL 1-P) [+ n=0
10)- 3| (R, +ra-eL)] o)) e

La volatilita dei flussi attesi attualizzati e pari alla differenza tra la media dei quadrati e il
quadrato della media, piu facilmente ricavabile a partire dalle perdite (si veda dopo).

Per quanto riguarda le perdite si puo scrivere:
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Valore attuale delle perdite attese in TO

TN *
VAEL(T0) = Z—ELh PO

——, ove PS = probabilita di sopravvivenza cumulata
= (+1)

con PS, =1

N P T LhPh *Psh—l
Quel valore attuale pud essere anche indicato come » —Lt——n-1
o (1+7)
ove L, =LGD dell'anno h
Per tanto la varianza delle perdite attese attualizzate &

NL(R*PS,,) [ LP*PS
VARL(TO) =) "t { —oh _hd
hg‘ [(1+r)“’1}2 hzl‘ @+n™

2
} e la volatilita

12 (P, *PS LR *PS, |
delle perdite ¢ SQML(T0)= [>° » (R - “‘;){2 it Phs’yl}
ho1 [(1+r) 1] o (L+r)

6. EL EUL MULTIPERIODALI

La tabella 10 riporta i dati essenziali delle perdite attese ed inattese multiperiodali valutate in
TO insieme ai tassi target ed ai tassi contrattuali di equilibrio per diverse durate alternative del
credito da 1 a 10 anni. Per omogeneita dei confronti, i valori indicati sono calcolati con una EAD
unitaria (C=1) e mantenendo costanti la probabilita di insolvenza al 2%, la LGD al 45%, il
coefficiente alfa uguale a 2 e lo spread tra costo dell’equity (20%) ed il tasso risk-free (5%) al
15%.

Tabella 10. EL e UL multiperiodali, tasso target (J) e tasso contrattuale (r) per crediti di diversa
durata

PERIODI 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

EL(TO) (valore unitario su C)| 0.00900 0.01715 0.02446 0.03101 0.03688 0.04215  0.04689  0.05116 0.05502 0.05851

UL(TO) (valore unitario su C)| 0.11700 0.15188 0.17171 0.18378 0.19114 0.19545  0.19769  0.19852 0.19837 0.19753

Tasso target (j) 0.06755 0.07278 0.07576 0.07757 0.07867 0.07932  0.07965  0.07978 0.07975 0.07963
Tasso contrattuale () 0.07725 0.08253 0.08553 0.08735 0.08847 0.08912  0.08946  0.08958 0.08956 0.08943
Tasso risk-free (i) 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05
Volatilita perdite (T0)/C 0.06300 0.08452 0.09809 0.10740 0.11401 0.11880  0.12229  0.12484 0.12669 0.12802

Il valore attuale delle perdite attese (EL multiperiodale) passa dal 9 per mille al 5.8%, mentre
la volatilita multiperiodale dal 6.3% dell’EAD cresce nei 10 anni a poco pit del doppio (12.8%).
La perdita inattesa multiperiodale, che nel modello individua il requisito regolamentare, passa
dall’11.7% ad oltre il 19%, con una tendenza asintotica un po’ oltre quel livello.

Anche il tasso target, che sostituisce il tasso risk-free nella valutazione dei flussi attesi del
credito, ed il tasso contrattuale di equilibrio manifestano una tendenza a stabilizzarsi, dopo una
prima fase di crescita, peraltro non particolarmente elevata.

| grafici 2 e 3 illustrano gli andamenti delle variabili principali.
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Grafico 2. Expected e Unexpected Losses multiperiodiali valutate in TO
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Grafico 3. Tasso target (j), tasso contrattuale (r) e tasso risk-freee (i)
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7. PORTAFOGLIO CREDITI E LE UL MULTIPERIODALI

L approccio visto nelle sezioni precedenti puo essere esteso al portafoglio crediti. L’intero
portafoglio viene esaminato in TO come se tutti i crediti dovessero essere decisi ed erogati in quel
momento; ciascun credito é caratterizzato dalla propria durata, probabilita di insolvenza e tassi di
recupero nei diversi periodi. Il requisito patrimoniale individuale & derivato dal requisito
complessivo calcolato sull’intero portafoglio, che € ripartito tra i crediti in base ad un approccio
che si richiama alla regola di Eulero e fa riferimento ai beta interni dei singoli crediti. Tali beta
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interni sono ricavati sfruttando note proprieta della teoria di portafoglio (nella versione media-
varianza).

Rispetto al caso del singolo credito quindi nell’ambito di portafoglio &€ necessaria la
conoscenza della matrice di varianza/covarianza (o dei coefficienti di correlazione) tra i valori
economici in TO dei crediti stessi, ovvero tra i valori attualizzati delle perdite su credito.

| tassi contrattuali di equilibrio dei singoli prestiti sono determinati in modo simultaneo con i
requisiti patrimoniali, a loro volta funzione delle volatilita dei valori attuali delle perdite,
determinate in base ai tassi contrattuali. Pertanto la soluzione simultanea viene calcolata
sull’intero portafoglio ottenendo valori di equilibrio per i tassi contrattuali, beta interni, requisito
complessivo di portafoglio e requisiti individuali.

L’esempio che segue tratta un portafoglio semplificato con tre prestiti, di cui il primo scade
dopo un anno, il secondo dopo due ed il terzo dopo tre anni. Il portafoglio ha una esposizione
complessiva di 10.000. La tabella 11 riporta le caratteristiche dei tre crediti:

Tabella 11a. Caratteristiche del portafoglio di tre crediti

Tasso risk-free (i) 0.05
Costo Equity (ke) 0.20
Spread (ke-i) 0.15

Credito 1 (C1) monoperiodale
Credito 2 (C2) due periodi
Credito 3 (C3) tre periodi

C1l C2 C3 Totale
Esposizione 1500 3500 5000 10000
T1 T1 T2 T1 T2 T3
PD 0.02 0.03 0.04 0.05 0.025 0.06
RR 0.4 0.55 0.25 0.45 0.35 0.65
LGD 0.6 0.45 0.75 0.55 0.65 0.35
EL 0.012 0.0135 0.03 0.0275 0.01625 0.021

La tabella 11b riporta i flussi di cassa dei tre crediti, i loro valori attesi, i valori attuali e le
volatilita, le perdite, le perdite attese attualizzate e la loro volatilita. | dati sono calcolati
utilizzando i tassi contrattuali calcolati con soluzione simultanea, riportati in una tabella
successiva.
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Tabella 11b. Flussi attesi e volatilita

Credito 1: Flussi

EVENTI PROB T1 Val.attuali Perdite VA Perdite

Default 0.02 650.65 600 975.98 900

Non Default 0.98 1626.631 1500 0 0

Totale 1

Flussi attesi 1607.11 1482.00 18.00

SQM Flussi 136.64 126.00 126.00

Credito 2: Flussi Flussi

EVENTI PROB T1 T2 Val.attuali Perdite VA Perdite

Default 1° anno 0.03 2196.19 0.00 1925.00 1796.88 1575.00

Default 2° anno 0.0388 493.07 998.27 1199.14 2994.81 2300.86

Non Default 0.9312 493.07 3993.07 3500.00 0 0

Totale 1

Flussi attesi 544.17 3757.08 3363.48 136.52

SQM Flussi 290.53 877.86 511.06 511.06

Credito 3: Flussi Flussi Flussi

EVENTI PROB T1 T2 T3 Val.attuali Perdite VA Perdite
Default 1° anno 0.05 2628.37 0.00 0 2250.00 3212.45 2750.00
Default 2° anno 0.02375 840.81 2044.28 0 2217.85 3796.53 2782.15
Default 3° anno 0.055575 840.81 840.81 3796.53 3717.58 2044.28 1282.42
Non Default 0.870675 840.81 840.81 5840.813 5000.00 0.00 0.00
Totale 1

Flussi attesi 930.19 827.35 5296.44 4725.15 274.85
SQM Flussi 389.59 263.75 1565.86 760.14 760.14

L’ingrediente fondamentale per poter sviluppare i calcoli a livello di portafoglio riguarda la
matrice delle connessioni tra i valori in TO dei crediti, che nello schema seguito in questo lavoro
e uguale alla matrice delle correlazioni tra le perdite attualizzate. La tabella 12 riporta la matrice
dei coefficienti di correlazione, che in questa sede si assume nota™®: si tornera con un successivo
lavoro sui complessi problemi da affrontare per la sua determinazione.

Tabella 12. Matrice di correlazione tra i valori dei crediti

C1

Cc2

C3

C1
Cc2
C3

0.12
0.24

0.12
1
0.18

0.24
0.18

Nella tabella successiva (Tabella 13) sono riportati i calcoli necessari per la determinazione
del requisito regolamentare complessivo di portafoglio e la sua allocazione tra i tre crediti.

13 per semplicita nella tabella sono inseriti il valore minimo, quello massimo e quello medio dei coefficienti di
correlazione della regulation di Basilea 2, anche se in quest’ultima le correlazioni si riferiscono alla connessione tra la
distance-to-default e la variabile macro e non tra i valori attualizzati dei crediti come nel caso in esame.
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Tabella 13. Requisiti regolamentari

Esposizione Portafoglio 10000
EL portafoglio 429.37
EL/C portafoglio 0.04294
Varianza perdite portafoglio 1056159.00
SQM perdite di portaf. 1027.70
SQM/C portafoglio 0.10277
covarianza C1&C2 7727.2724
covarianza C1&C3 22986.71
covarianza C2&C3 69926.525
Covar C1&Portafoglio 46589.98
Covar C2&Portafoglio 338839.17
Covar C3&Portafoglio 670729.84
Correl C1&Portafoglio 0.35980
Correl C2&Portafoglio 0.64514
Correl C3&Portafoglio 0.85859
Beta interno C1 0.0441
Beta interno C2 0.3208
Beta interno C3 0.6351
Controllo 1
Capital multiplier (o) 5.1400
Quantile al 99.9% (TL) 0.5282
UL (VaR 99.9%) 0.4853
VaR 99.9% di portafoglio 4852.99
Requisito Regolam. C1 214.08
Requisito Regolam. C2 1556.95
Requisito Regolam. C3 3081.96
Requisito C1/C1 0.1427
Requisito C2/C2 0.4448
Requisito C3/C3 0.6164
Requisito Portaf/Tot 0.4853

La perdita attesa in TO di portafoglio (429.37) é la somma delle perdite dei tre crediti (18 per
C1, 136.52 per C2 e 275.85 per C3) e corrisponde al 4.29% dell’esposizione complessiva di
10000. La volatilita (sgm) delle perdite di portafoglio (1027.70) e calcolata come radice della
somma dei quadrati delle volatilita delle perdite dei singoli crediti e della somma dei doppi
prodotti delle covarianze tra le perdite; queste ultime sono desunte dai prodotti dei coefficienti di
correlazione per le coppie delle volatilita. | calcoli successivi riguardano le covarianze tra le
perdite dei singoli crediti e le perdite complessive di portafoglio e consentono di ottenere i valori
dei beta interni (ciascuno dei quali € il rapporto tra la covarianza tra il valore del credito e il totale
di portafoglio e la varianza complessiva di portafoglio: ad esempio il beta interno del primo
credito (0.0441) ¢ il rapporto tra 46589.98 e 1056159.00).

Per determinare la perdita al quantile, qui posto al 99.9%, si & adottato un capital multiplier di
5.14 ricavato come media di ripetute simulazioni Monte Carlo, ciascuna delle quali composta da
5000 scenari: I’Appendice illustra i calcoli effettuati e la distribuzione delle perdite di questo
portafoglio con i tre crediti. Il prodotto del capital multiplier per lo sqgm delle perdite di portafoglio
determina la Total Loss al quantile del 99.9%, da cui deducendo la perdita attesa si ottiene la UL
multiperiodale valutata in TO (corrispondente al VaR al 99.9%); moltiplicando i beta interni per
la UL si sono ricavati i requisiti individuali dei tre crediti.

A partire da quei requisiti si possono calcolare i tassi target con cui attualizzare i flussi di cassa
attesi dei crediti, che sono funzione dei tassi contrattuali: imponendo il vincolo che i valori attuali
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dei flussi attesi corrispondano agli ammontari nominali dei crediti si ottengono per soluzione
simultanea i tassi contrattuali di equilibrio. La tabella 14 riporta i tassi ottenuti:

Tabella 14. Tassi target e contrattuali (soluzione simultanea)

| c1 c2 C3
Tassi target (j) 0.07141 0.11673 0.14246
Tassi contrattuali (r) 0.08442 0.14088 0.16816
Valori attuali flussi attesi: Totale
al tasso target (j) 1500.00 3500.00 5000.00 10000.00
al tasso contrattuale ( r) 1482.00 3363.48 4725.15 9570.63

La differenza tra i valori attuali dei flussi attesi ai tassi target (j) ed ai tassi contrattuali (r) €
ovviamente uguale alla somma delle perdite attese in TO sui crediti (10000-9570.63=429.37). |
valori elevati dei tassi contrattuali di equilibrio incorporano la grande entita dei requisiti
multiperiodali calcolati con questo approccio.

8. UL MULTIPERIODALE E L’APPROCCIO REGOLAMENTARE

Come si € visto, in questa sede si & privilegiato un approccio che calcola il requisito
regolamentare sull’intera vita dell’operazione creditizia. | valori del requisito sono quindi molto
superiori a quelli desumibili dalla formula regolamentare in quanto, a differenza di quest’ultima
che considera un orizzonte temporale di un anno, le UL multiperiodali incorporano la volatilita
delle perdite sull’intero spettro dei possibili eventi di insolvenza lungo tutta la durata del credito.

I due approcci sono profondamente diversi: la formula regolamentare stressa la probabilita di
default al quantile del 99.9%, senza rendere esplicito il rischio connesso agli eventi creditizi
(default [multipli]/non default) che si possono verificare, e per questa via determina il requisito
condizionatamente alla PD stressata.

Per impostare un confronto tra le UL multiperiodali e le UL ricalcolate con orizzonte
temporale di un anno, si possono annualizzare le UL multiperiodali calcolate in TO utilizzando il
fattore finanziario di annualizzazione, adottato nella costruzione dei conti economici ex-ante. La
tabella 15 aggiorna i calcoli della precedente tabella 10 sulla base della annualizzazione dei valori
attuali delle perdite attese e della loro volatilita:

Tabella 15. EL e UL multiperiodali annualizzate, tasso target (j) e tasso contrattuale (r) per
crediti di diversa durata

PERIODI 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
EL(T0) annualizzata (su C) 0.00900 0.00956 0.00944  0.00934 0.00925  0.00916  0.00908  0.00900 0.00892  0.00885
UL(T0) annualizzata (su C) 0.11700 0.08464 0.06623  0.05525 0.04775  0.04221  0.03792  0.03448 0.03164  0.02926
Tasso target (j) 0.06755 0.06270 0.05994  0.05829 0.05716  0.05633  0.05569  0.05517 0.05475  0.05439
Tasso contrattuale (r) 0.07725 0.07235 0.06956  0.06790 0.06676  0.06593  0.06528  0.06475 0.06433  0.06396
Tasso risk-free (i) 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05
Elolat)ilita perdite annualizzata | 0.06300 0.04710 0.03784  0.03229 0.02850  0.02569  0.02350  0.02174 0.02028  0.01905
suC

I successivi grafici 4 e 5 illustrano I’evoluzione per crediti di diversa durata delle EL e UL
annualizzate e dei nuovi tassi target (j) e di quelli contrattuali (r) di equilibrio.
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Grafico 4. Expected e Unexpected Losses multiperiodali annualizzate
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Grafico 5. Tasso target (j), tasso contrattuale (r) e tasso risk-free (i) — da UL annualizzate
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Applicando lo stesso schema al modello di portafoglio e mantenendo il capital multiplier pari
a 5.14 si ottengono i seguenti risultati: la tabella 16 riporta i requisiti annualizzati desunti dalla
soluzione simultanea di equilibrio sull’intero portafoglio, mentre la tabella 17 aggiorna i tassi
target e quelli contrattuali della precedente tabella 15.

Tabella 16. Requisiti annualizzati

Requisito annualiz.C1 212.56
Requisito annualiz.C2 926.35
Requisito annualiz.C3 1305.67
Requisito C1/C1 0.1417
Requisito C2/C2 0.2647
Requisito C3/C3 0.2611
Requisito Totale Port. 2444.58
Requisito Portaf/Tot 0.2445
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Tabella 17. Tassi target e contrattuali con requisiti annualizzati

| Cl C2 C3
Tassi target (j) 0.07126 0.08970 0.08917
Tassi contrattuali (r) 0.08427 0.11338 0.11354
Valori attuali flussi attesi: Totale
al tasso target (j) 1500.00 3500.00 5000.00 10000.00
al tasso contrattuale ( r) 1482.00 3361.27 4714.75 9558.02

9. L’APPROCCIO REGOLAMENTARE E LA PD COME VARIABILE CASUALE

Un aspetto cruciale dello schema concettuale adottato nella regulation bancaria non riguarda
solo I’orizzonte temporale di un anno ma soprattutto il concetto di rischio di credito sottostante:
non la volatilita dei flussi di cassa del credito, ovvero delle perdite descritte dalle distribuzioni
bernoulliane concatenate tra loro, ma I’impatto di uno scenario estremo, costruito stressando la
probabilita di insolvenza fino a rappresentare una situazione corrispondente al quantile del 99.9%
dei casi peggiori.

Per chiarire meglio la differenza con la UL adottata in questo lavoro, pud essere utile rivedere
alcuni risultati delle pagine precedenti considerando le PD come variabili casuali che possono
assumere ex post valori diversi da quelli attesi ex ante. In tale conteso é essenziale non confondere
la volatilita della v.c. PD con la volatilita delle perdite descritte dalla distribuzione bernoulliana;
la distribuzione delle PD pud assumere una qualunque forma.

Rimanendo per semplicita nel caso di un credito ad un periodo come in Basilea Il:
sia P la probabilita di default come var abile casuale con media P = E(P) e

varianza o = E(P - P)’ e sqm =0, =/E(P - P)’

La perdita attesa ex—ante in TO & al solito EL(T0)=L*P, con L = LGD deter ministica
la varianza della perdita attesa € invece:

Otroy = E[LP+0*(1-P)-LP -0*(1-P)F = ’E(P-P)’ = ’s?

e quindi la volatilita della EL(T0) € uguale a o, o = Lo;

Questa volatilita della PD non va confusa con la volatilita delle perdite:

dalla varianza delle perdite si ha 62,4, = E[(L—LP)’P+(0—LP)*(1-P) =
=LUP+L*P°-2L°P* + ’P*-L’P* = L’P(1-P)

da cui si ha lavolatilita delle perdite attese in T0: o, 4. = Ly/P(1-P)

L’ultima espressione sotto radice & la ben nota volatilita di una distribuzione bernoulliana:

occorre quindi non confondere la volatilita della bernoulliana V PA-P) con la volatilita T
della media del parametro della bernoulliana (che individua la probabilita dell’evento). | risultati
ripostati sopra si applicano in modo identico alla incertezza sul valore atteso dei flussi di cassa
del credito e a quella dei valori attuali dei flussi di cassa del credito.

La regulation di Basilea ha piu a che fare con T che con V P1-P) .

Poiché la PD é una v.c. e possibile calcolare la volatilita della volatilita delle perdite.

Le cose si complicano quando si passa dal credito ad un anno a crediti con durata pluriennale:
occorre infatti tenere conto della correlazione tra le probabilita di default del primo anno e quelle
degli anni successivi. Per illustrare il problema e forse pit opportuno far riferimento agli esempi
gia riportati in precedenza, limitando qui i casi ad uno ed a due periodi.
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La tabella 18 riporta il caso del prestito monoperiodale visto in precedenza, la cui probabilita
di insolvenza attesa & pari al 2%, ma con tre possibili valori stimati ex ante dalla banca: 1%, 3.5%
e 1.5% equiprobabili (per semplicita). Lo sqm delle PD é pari a 0.0108. Lo schema concettuale &
il seguente: la banca in TO stima la PD attesa, come media dei possibili valori che la probabilita
di insolvenza pud assumere, ponderati in base alla forma della loro distribuzione (uniforme nel
caso in esame). Con la PD attesa la banca determina il tasso contrattuale di equilibrio. I dati
consentono di quantificare I’incertezza intorno alla perdita attesa in T1 ed in TO, nonché quella
riguardante la volatilita delle perdite.

Tabella 18a. PD come variabile casuale — Prestito monoperiodale

C=ammontare prestito = 1000

i = tasso risk-free 0.05

Valori possibili della PD vl V2 v3 tutti equiprobabili
PD = 0.010 0.035 0.015
PD media = 0.02000

Varianza PD = 0.00012

SQM PD = 0.01080

RR=recovery rate= 0.55

LGD= 0.45

Valori possibili della EL wl w2 w3

EL = expected loss 0.0045 0.01575 0.00675
EL = expected loss media 0.009

r = tasso contrattuale 0.07725 con requisito regolamentare

Tabella 18b. Flussi di cassa al tasso contrattuale per PD=PD media

EVENTI PROB Tl Flussi attesi T1 Valore Attuale Perdite su crediti  Valore
Flussi Attuale
Perdite
Default 0.020 | 592.48 11.85 550.00 484.76 450.00
Non Default 0.980 | 1077.25 1055.70 1000.00 0.00 0.00
Totale 1067.55 | E(F(T0)) 991.00 | EL in 9.695 | EL in 9.00
Tl TO
sgm Flussi attesi T1 67.87 [ sqm(F(T0)) 63.00 [ sgm in 67.87 [ sqm in 63.00
Tl T0
r = tasso contrattuale 0.07725 con Requisito Regolamentare
Flusso contrattuale 1077.25
Valore attuale dei flussi
attesi
b) al tasso contrattuale 991 =valore nominale del prestito - perdita attesa

La tabella 18b riporta i flussi di cassa del credito e le perdite in T1 ed i loro valori attuali in
TO calcolati in base al tasso contrattuale (si veda Tabella 2).

Sono perd possibili tre diversi risultati ex-post a seconda di quali valori possa assumere la
probabilita di insolvenza. La tabella 19 raccoglie i risultati dei flussi del credito monoperiodale
condizionati ai tre possibili equiprobabili valori della PD:
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Tabella 19a. Flussi di cassa al tasso contrattuale per diversi valori della PD

CON PD=v1
EVENTI PROB T1 Flussi attesi T1 Valore Attuale Flussi Perdite su crediti Valore
Attuale
Perdite
Default 0.010 592.48 5.92 550.00 484.76 450.00
Non Default 0.990 [ 1077.25 1066.47 1000.00 0.00 0.00
Totale 1072.40 | E(F(TO)) 99550 [ EL in T1 4.85 | ELin 4.50
TO
sgm Flussi attesi T1 48.23 | sqm(F(T0)) 4477 | sqm in T1 48.23 | sqgm in 4477
T0
r = tasso contrattuale 0.07725 con Requisito Regolamentare
Valore attuale dei flussi
attesi
b) al tasso contrattuale 995.5 = valore nominale del prestito - perdita attesa
CON PD=v2
EVENTI PROB T1 Flussi attesi T1 Valore Attuale Flussi Perdite su crediti Valore
Attuale
Perdite
Default 0.035 592.48 20.74 550.00 484.76 450.00
Non Default 0.965 | 1077.25 1039.54 1000.00 0.00 0.00
Totale 1060.28 | E(F(T0)) 984.25 [ EL inT1 16.97 [ EL in 15.75
TO
sgm Flussi attesi T1 89.09 | sqgm(F(T0)) 82.70 | sgm in T1 89.09 [ sqmin 82.70
T0
r = tasso contrattuale 0.07725 con Requisito Regolamentare
Valore attuale dei flussi
attesi
b) al tasso contrattuale 984.25 = valore nominale del prestito - perdita attesa
CON PD=v3
EVENTI PROB T1 Flussi attesi T1 Valore Attuale Flussi Perdite su crediti Valore
Attuale
Perdite
Default 0.015 592.48 8.89 550.00 484.76 450.00
Non Default 0.985 | 1077.25 1061.09 1000.00 0.00 0.00
Totale 1069.97 | E(F(TO0)) 993.25 [ EL inT1 7.27 | ELin 6.75
TO
sgm Flussi attesi T1 58.92 | sqm(F(T0)) 54.70 [ sqgmin T1 58.92 [ sqmin 54.70
T0

r = tasso contrattuale

Valore attuale dei flussi
attesi
b) al tasso contrattuale

0.07725 con Requisito Regolamentare

993.25

= valore nominale del prestito - perdita attesa

Come si vede a seconda dei valori assunti dalla PD la perdita attesa in TO pu0 essere uguale a
4.5,15.75 0 6.75, con le seguenti volatilita delle perdite: 44.77, 82.70 e 54.70.
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La tabella 19b sintetizza i risultati principali:

Tabella 19b. Perdite attese e volatilita

Media delle perdite attese T1 9.695 | = PDmedia*LGD*C*(1+r)
Media delle perdite attese TO 9.000 | = PDmedia*LGD*C

SQM perdita attesa in T1 5.236 | = LGD*sgqm(dellaPD)*C*(1+r)
SQM perdita attesa in TO 4.861 | = LGD*sgm(dellaPD)*C

SQM medio eventi in T1 65.4153

SQM medio eventi in TO 60.7246

SQM dello SQM eventi in T1 17.2995

SQM dello SQM eventi in TO 16.0590

La media delle perdite attese in T1 e TO [EL(T1), EL(TO)], pari a 9.965 e 9 rispettivamente,
sono anche uguali a quelle calcolate nella tabella 18 sulla base della PD media (2%). Le incertezze
intorno alle perdite attese calcolata come sqm delle perdite attese della tabella 19 sono 5.236 in
T1 e 4.861 in TO, desumibili direttamente come LGD*C*(1+r)*sgm della PD, quest’ultimo pari
a 0.0108 (Tabella 18), in T1 e LGD*C*sgm della PD in TO.

Le media degli sgm delle possibili perdite in T1 e TO sono 65.41 e 60.72 e corrispondono ai
valori medi di 48.23, 89.09 e 58.92, ovvero di 44.77, 82.7 e 54.7. Si tratta della volatilita media
dei flussi di cassa del credito. Gli ultimi due dati della tabella 19-segue riguardano lo sgm di questi
due sgm dei flussi di cassa in T1 e TO (volatilita della volatilita).

Il caso del prestito biperiodale si complica significativamente: oltre a considerare la volatilita
delle probabilita di insolvenza del primo e del secondo anno, occorre tenere conto della loro
connessione'. La tabella 20 aggiorna il caso gia visto in precedenza del credito biennale (Tabella
5), considerando tre possibili valori equiprobabili della PD del primo anno (1.4%, 3% e 1.6%) e
tre per la PD del secondo anno (1.8%, 6.2% e 7%); il tasso regolamentare & quello gia calcolato
in precedenza per tale prestito.

14 Se si abbandonasse I’ipotesi semplificatrice di LGD ed EAD deterministiche, la complessita aumenterebbe
ulteriormente in quanto si dovrebbero considerare sia le correlazioni seriali di LGD ed EAD, sia quelle tra LGD, EAD
e PD nei due periodi.
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Tabella 20a. Prestito biperiodale

C=ammontare prestito = 1000
i = tasso risk-free 0.05
T1 T2
Valori possibili della PD vl1l v1,2 vl1,3 v2,1 v2,2 v2,3 tutti
equiprobabili
PD = 0.014 0.03 0.016 0.018 0.062 0.07
PD media = 0.02000 0.05000
Varianza PD = 0.00005 0.00052
SQMPD = 0.00712 0.02286
RR= 0.55 0.6
LGD= 0.45 0.4
EL con la PD attesa = 0.009 0.02
r = tasso contrattuale 0.09136 con Requisito Regolamentare
Flussi di cassa e perdite in base alle PD attese in T1
o Flussi di Cassa Flussi Valori Attuali Flussi di Val. Attuale
attesi Cassa Perdite
EVENTI PROB Flussi  Flussi Tl T2 Tl T2 somma | Perdita ValAtt
T1 T2 T0 uale

Default 1° anno 0.020 | 600.247 0.000 12.005 0.000 | 550.000  0.000 550.000 | 491.112  450.000
Default 2° anno 0.049 | 91.359  654.815 4.477 32086 | 83.711 549.773 633485 | 436.544 366.515
Non Default 0931 | 91.359 1091.359 85.055 1016.055 [ 83711 916.289 1000.00 | 0.000  0.000
Totale 1.000 Val.Atteso 101.537 1048141 | 93.037 880.004 973.04(1) EL 26.959

sqm 71244 176894 [ 65280 148517  99.527 | sqm 99.527
Tabella 20b. Connessione tra PD del primo e del secondo anno
Correlazione tra PDT1 e PDTO 0.6
Matrice di probabilita congiunte:

PDT1--> | v2,1 V2,2 v2,3 Totale PDTO valori PDTO
PDTO: v1,1 0.319933 0.010000 0.003400 0.333333 0.014
PDTO: v1,2 0.006310 0.100000 0.227023 0.333333 0.030
PDTO: v1,3 0.007090 0.223333 0.102910 0.333333 0.016
Totale PDTO--> 0.333333 0.333333 0.333333 1
valori PDT1 0.018 0.062 0.07

Si assume che la correlazione tra la PD del primo e quella del secondo anno sia del 60%: le
probabilita congiunte tra i possibili valori delle PD sono riportati nella tabella 20 (costruita per
via numerica). Applicando i diversi valori delle PD in T1 e T2 e tenendo conto delle probabilita
congiunte tra di essi si ottengono i risultati sintetizzati nella tabella 21:
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Tabella 21. Sintesi delle perdite attese in TO

EL(TO) SQMFlussi
PD1=v11&PD2=v21 12.805 71.100
PD1=v1l1&PD2=v22 28.706 101.109
PD1=v11&PD2=v23 31.597 105.396
PD1=v12&PD2=v2,1 19.899 89.579
PD1=v12 & PD2 =v2,2 35.542 113.537
PD1=v12 &PD2=v23 38.386 117.144
PD1=v13&PD2=v21 13.692 73.701
PD1=v1,3&PD2=v2,2 29.560 102.770
PD1=v13&PD2=v23 32.446 106.959
Media 26.923 97.112
SQM 10.363 18.876

La perdita attesa in TO dei possibili 9 scenari & pari a 26.92, con una volatilita di 10.36 che
dipende dalle volatilita delle due probabilita di insolvenza, concatenate con due bernoulliane (di
cui la seconda condizionata alla prima). La volatilita media del valore attuale dei flussi di cassa
del credito é di 97.11, la cui volatilita & di 18.87; questi dati si confrontano con 26.959 e 99.527
della Tabella 20.

Per illustrare con maggiore chiarezza gli eventi e le relative probabilita la tabella 22 riporta le
PDin T1, le PD condizionate in T2 e le probabilita di sopravvivenza dei 9 possibili scenari:
Tabella 22. PD, PD condizionate e probabilita di sopravvivenza

Eventi e probabilita Def 1°anno Def 2°anno No Def Probabilita
0.014 0.018 0.968 0.319933
0.014 0.061 0.925 0.010000
0.014 0.069 0.917 0.003400
0.030 0.017 0.953 0.006310
0.030 0.060 0.910 0.100000
0.030 0.068 0.902 0.227023
0.016 0.018 0.966 0.007090
0.016 0.061 0.923 0.223333
0.016 0.069 0.915 0.102910

medie 0.02000 0.04890 0.93110

sgqm 0.00712 0.02225 0.02704

covarianza defl® & def2° 0.00009

covarianza defl1® & no def -0.00014

covarianza def2° & no def -0.00059

correlazione defl® & def2°® 0.58660

correlazione def1® & no def -0.74576

correlazione def2° & no def -0.97702

Come si vede la correlazione tra la probabilita di default nel 1° anno e quella di default nel 2°
anno, condizionata alla sopravvivenza nel 1° anno é del 58.66%, da non confondersi con il 60%
che ¢ la correlazione tra PDT1 e PDT2. Vi & una elevata correlazione negativa tra probabilita di
sopravvivenza e probabilita di insolvenza nel 2° anno; tale correlazione resta elevata (-0.9526)
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anche nel caso in cui la matrice delle probabilita congiunte dei 9 possibili casi fosse calcolata
nell’ipotesi di perfetta indipendenza®®.

Come si vede nel caso di prestiti multiperiodali € essenziale modellare i collegamenti seriali
tra le probabilita di insolvenza. Non € questa la sede per affrontare questa complessa materia, ma
si possono evocare alcuni schemi di riferimento, tra cui:

—a+bP +bP  +..+¢
= FA)TTC +b|:E(Yt)_YALT:|+gt

(P) = PE(Y) +1- pé,

La prima espressione collega le PD ad un semplice modello autoregressivo, il cui ordine &
definito alla luce delle serie storiche; la seconda espressione fa dipendere la probabilita di
insolvenza del periodo t-esimo dalla PD di lungo periodo (PD strutturale) dell’impresa (o della
classe di rating a cui I’impresa appartiene) e dalla componente sistematica macroeconomica o/e
settoriale, sintetizzata dalla variabile Y: la PD del periodo t-esimo quindi dipende dalla PD di
lungo periodo (TTC, through-the-cycle), corretta per I’impatto del ciclo economico atteso in t
rispetto al livello della variabile macro di lungo periodo (o medio nel ciclo). La PD TTC puod
essere il risultato di una valutazione dell’impresa su un orizzonte temporale superiore alla durata
dell’operazione di credito. La terza espressione invece utilizza la distance-to-default misurata dal
modello probit, come in Merton-Vasicek-KMV?®, in funzione della componente sistematica e di
quella idiosincratica (p rappresenta la correlazione tra la distance-to-default e il fattore macro).
La componente residuale o componente idiosincratica, a seconda dei casi, € rappresentata sempre
con € nelle tre espressioni.

Per fare un parallelo con lo schema concettuale incorporato nella regulation di Basilea si puo
calcolare la probabilita di default stressata al 99.9% e valutare il requisito regolamentare sul
credito monoperiodale visto sopra: a partire dalla PD attesa del 2% ed assumendo un coefficiente
di correlazione con la variabile macro del 24%?’ si ottiene una PD stressata del 26.79%:

t
R
()

®(0.02) ++/0.2407(0.999)
J1-0.24

=0.26788
, pari a circa 13.4 volte la PD del

P |o.999: 2

2%.

La Total Loss secondo Basilea € quindi uguale a 1000*0.26788*0.45=120.54,
(TL=P|0.999*C*LGD) mentre il requisito regolamentare e pari a 120.54-9=111.54 (UL=K=(P|0.999-
P)*C*LGD). Si osservi che, come gia richiamato a pag.11, 120.54 ha un ordine di grandezza circa
di 2 volte (1.91 volte) lo SQM dei flussi di cassa (ovvero delle perdite) del credito attualizzati in
TO.

15 Queste correlazioni non sono pari a -1 perché (1-P1)(1-P2) non & uguale a 1-P2(1-P1).

16 Sj veda Vasicek (2002).

1711 valore del 24% ¢ stato usato per estremizzare le differenze tra i diversi risultati. Con una PD del 2% la correlazione
ammissibile dalla formula regolamentare & 16.41% invece del 24% e la PD stressata al quantile 99.9% & 19.03% in
luogo di 26.79%.
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Tabella 23. Flussi di cassa al tasso contrattuale con PD=PD stressata al 99/.9%

EVENTI PROB T1 Flussi attesi T1 Valore Attuale Perdite su crediti ~ Valore
Flussi Attuale
Perdite
Default 0.2679 592.48 158.71 550.00 484.76 450.00
Non Default 0.7321 1077.25 788.68 1000.00 0.00 0.00
Totale 947.39 | E(F(T0)) 879.46 | EL inT1 129.86 | EL in TO 120.54
sqm Flussi attesi T1 214.68 | sqm(F(T0))  199.28 | sgmin T1 214.68 | sqgm in 199.28
T0
r = tasso contrattuale 0.07725 con Requisito Regolamentare
Flusso contrattuale 1077.25
Valore attuale dei flussi attesi
b) al tasso contrattuale 879.456 = valore nominale del prestito - perdita attesa

Come si vede chiaramente dalla Tab.23 lo schema concettuale di Basilea non considera il
rischio sui flussi di cassa del credito, ma calcola il requisito regolamentare come aggravio
rilevante della perdita attesa. E in sostanza un VaR riferito alla PD intesa come variabile casuale
che puo assumere in uno scenario particolarmente avverso un valore elevatissimo. In questa sede
invece, coerentemente con I’esigenza del pricing del rischio, il VaR al 99.9% e riferito alla
volatilita dei flussi di cassa del credito, ovvero delle perdite valutate al tempo TO.

Nel caso di crediti multiperiodali, la regulation si limita alla correzione per la maturity, che é
funzione della PD del primo anno: nel caso del prestito a 2 anni, usando i dati degli esempi
precedenti, I’incremento del requisito regolamentare & del 13.3% circa'®.

10. CONCLUSIONI

L’obiettivo di questo lavoro é consistito nel riflettere in modo critico sullo schema concettuale
incorporato nella regulation bancaria e sintetizzato nella formula regolamentare di Basilea 2 e
successive modificazioni.

Dall’analisi svolta emerge chiaramente che la regulation é essenzialmente statica e si basa su
operazioni creditizie ad 1 anno nelle quali i calcoli sono particolarmente semplificati; I’estensione
a operazioni pluriennali avviene con una correzione forfetaria calibrata in modo che per i crediti
ad un anno essa sia ininfluente.

Il rischio di credito considerato in Basilea riguarda I’enorme incremento della PD valutata in
modo estremamente prudenziale su uno scenario che si colloca al 99.9esimo percentile tra quelli
peggiori: gli ingredienti di tale peggioramento, rispetto alla PD attesa, sono il coefficiente di
correlazione della distance-to-default con la variabile macro e il livello di quest’ultima, per
semplicitd modellata con una v.c. normale standard. La perdita inattesa corrisponde quindi alla
differenza tra due perdite attese: una valutata al 99.9esimo quantile e I’altra calcolata con la PD
attesa.

In questa sede invece il rischio di credito ha a che fare con la volatilita dei flussi di cassa del
prestito, che in un modello semplificato con LGD ed EAD costanti corrisponde alla volatilita delle
perdite. Per tenere conto della diversa durata delle operazioni di credito la volatilita € determinata
in TO, sulla base delle perdite attualizzate. Pur non considerando la volatilita delle LGD e delle
EAD, la complessita dei calcoli cresce rapidamente con il progredire della durata dei crediti. Tale
modello e coerente con I’esigenza di calcolare il pricing di equilibrio del credito e pertanto appare
idoneo a riflettere in modo corretto il rischio di credito.

Tra i vantaggi dell’approccio adottato in questo lavoro vi € il fatto che le PD marginali che lo
alimentano vanno stimate con un approccio PIT (point-in-time), anziché TTC (through-the-
cycle), ed e quindi, tra I’altro, coerente con le richieste del principio contabile IFRS 9.

Peraltro emergono diversi problemi aperti:

18 Dalla formula regolamentare si ha b=(0.11852-0.05478*Ln(0.02))"2, da cui (1+(2-2.5)*b)/(1-1.5b)=1.1328.
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a) La calibrazione del modello (in sostanza il capital multiplier da usare per passare dalla
volatilita delle perdite alla Total Loss) deve essere attentamente valutata per evitare che
il passaggio a questo framework generi un aggravio dei requisiti regolamentari per le
banche

b) La correlazione tra i valori attuali dei crediti, ovvero la correlazione tra i valori attuali
delle perdite, necessita di serie storiche probabilmente non (ancora) disponibili

c) La correlazione tra le PD dei diversi anni, nel caso di prestiti pluriennali, & forse di piu
facile soluzione, ma la sua quantificazione non é stata affrontata in questa sede: si tratta
in sostanza di modellare la struttura temporale delle PD marginali, a partire dalle quali
ricavare la struttura temporale delle PD condizionate e delle probabilita di sopravvivenza.
Le matrici di transizione point-in-time condizionate a fattori macro possono rappresentare
una strada per rappresentare I’evoluzione probabilistica delle PD marginali

d) Tali correlazioni non vanno confuse con quella inserita nella formula regolamentare che
riguarda la connessione tra il fattore macro con il valore economico dell’attivo (nel
modello di Merton) o con la distance-to-default (nel modello Vasicek-KMV)

e) Quindi nello schema adombrato in questo lavoro vi & un maggior numero di correlazioni
di cui tenere conto (ignorando per il momento le connessioni tra PD, LGD ed EAD)

f) Infine un problema non esplorato riguarda I’evoluzione temporale del requisito
patrimoniale man mano che si procede verso la scadenza del prestito, da calcolare
aggiornando le PD, le LGD, I’EAD, i flussi di cassa e la loro volatilita nei periodi
successivi a TO. Questo aggiornamento é di particolare rilievo nel caso in cui il prestito
sia concesso a tasso variabile.

Il mondo della regulation di Basilea semplifica in misura significativa le problematiche
illustrate in questo lavoro, ma in sostanza fa perdere di vista la vera natura pluriennale che
riguarda le operazioni di credito.
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12. APPENDICE

L’esperimento Monte Carlo condotto in questa sede é stato sviluppato su 5000 scenari con
estrazioni casuali tratte da una matrice di probabilita congiunte dei tre crediti:

Tabella Al. Matrice delle probabilita congiunte delle tre distribuzioni bernoulliane

C3 defl® C3 def2° C3 def3° C3 no def

probC2 probC1 0.05 0.02375 0.055575 0.870675 Totale
C2 def 1° C1 def 0.03 0.02 0.004560 0.000160 0.000329 0.000391 0.005440
C2 def 1° C1 no def 0.03 0.98 0.001470 0.000698 0.001630 0.020762 0.024560
C2 def 2° C1 def 0.0388 0.02 0.000390 0.000018 0.000043 0.000676 0.001127
C2 def 2° C1 no def 0.0388 0.98 0.001900 0.008295 0.002100 0.025378 0.037673
C2 no def C1 def 0.9312 0.02 0.001020 0.000440 0.010000 0.001973 0.013433
C2nodef  Clnodef 0.9312 0.98 0.040660 0.014139 0.041473 0.821495 0.917767

1.00

Tali probabilita, ricostruite per via numerica a partire dalle distribuzioni marginali
bernoulliane (condizionate) dei possibili eventi dei tre crediti, generano approssimativamente le
medie, le volatilita e le correlazioni desiderate delle perdite attualizzate di C1, C2 e C3™.

Estraendo in modo indipendente 5000 scenari da quella matrice di probabilita ed abbinando i
risultati alle perdite dei tre crediti condizionate ai 24 possibili eventi si ottiene la seguente
distribuzione delle perdite di portafoglio (somma delle perdite dei tre crediti — si veda il grafico
Al):

Grafico Al. Distribuzione della frequenza delle perdite di portafoglio
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Il grafico A2 riporta la distribuzione cumulata delle frequenze delle perdite:

19 C1 def indica I’evento di default del primo credito, C2 def 1° indica il default nel primo anno del credito a due
periodi, e cosi via.
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Grafico A2. Frequenza cumulata delle perdite di portafoglio
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Ripetendo piu volte I’intera simulazione di 5000 scenari si & ottenuta una media del rapporto
tra la perdita corrispondente al 99.9° quantile e la volatilita delle perdite attualizzate (capital
multiplier) di 5.14 volte. Questo valore & usato nei calcoli per la determinazione simultanea dei
tassi contrattuali di equilibrio dei tre crediti. Per tenere conto del feed-back tra tassi contrattuali,
perdite su crediti e quantile della distribuzione di portafoglio il processo é stato iterato pit volte:
la necessita delle iterazioni riguarda il fatto che il calcolo del quantile é di tipo non parametrico e
non consente una soluzione simultanea in forma chiusa.

Se si fosse adottato un approccio alternativo per evitare il processo iterativo, usando un calcolo
in forma chiusa in luogo della simulazione, si sarebbe formulata I’assunzione che la distribuzione
delle perdite di portafoglio possa essere approssimata con una distribuzione beta (ad esempio), i
cui parametri sono desumibili dalla media e dalla volatilita delle perdite di portafoglio (tabella
A2):

Tabella A2. Parametri con distribuzione BETA

Alfa (distrib. beta) 0.1241 [ EL72(1-EL)/(UL"2) - EL

Beta (distrib. beta) 2.7667 | EL(1-EL)"2/(UL"2) + EL-1

Quantile al 99.9% (TL) 0.7752 | Quantile al 99.9% con inversa della Beta
UL (VaR 99.9%) 0.7323 | TL-EL (T0)

Capital multiplier () 7.5432 [ TL (Quantile al99.9% )/SQM

VaR 99.9% di portafoglio 7322.72

Requisito Regolam. C1 323.02

Requisito Regolam. C2 2349.29

Requisito Regolam. C3 4650.40

Il parametro alfa (0.1241) corrisponde al calcolo di EL*(1-EL)/(SQM?-EL, mentre il
parametro beta (2.7667) & calcolato come EL(1-EL)%(SQM?+EL-1. Calcolando con questi
parametri I’inverso della beta al quantile 0.999 si ottiene una stima della Total Loss di 0.7752 (TL
unitaria rispetto all’esposizione complessiva di 10000), ed una UL, corrispondente al VaR al
99.9% di 0.7323. Il capital multiplier (TL/sgm) & quindi pari a circa 7.54 volte la volatilita delle
perdite complessive, molto maggiore del 5.14 ottenuto per via simulativa. 1l requisito
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regolamentare sulla base della Beta é quindi uguale a 7322.71, che in base ai beta interni € ripartito
in 323.01 al primo credito, 2349.29 al secondo credito e 4650.40 al terzo credito: sono valori
estremamente elevati, pur tenendo conto che si tratta di UL multiperiodali che coprono I’intera
vita dei crediti. Le simulazioni Monte Carlo descritte sopra mettono pero in luce che I’uso della
distribuzione Beta conduce ad un grande sovrastima della UL e quindi dei requisiti individuali.
L’ analisi per comprendere se tale elevata sovrastima dipenda dal ridottissimo numero di crediti
dell’esempio riportato in questo lavoro o se tale distribuzione non sia in grado di approssimare
I’aggregazione di distribuzioni bernoulliane condizionate ad un numero di eventi variabili verra
affrontata in un successivo lavoro, la cui base di partenza sara un portafoglio (quasi) perfettamente
granulare.
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