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Descrizione del programma

Il progetto di ricerca € incentrato sul concetto di rischio sistemico e su possibili misure atte a
misurarne l'intensita. Il rischio sistemico pud essere definito come il rischio che un evento
idiosincratico possa causare, tramite contagio diretto o indiretto, perdite significative in un
determinato sistema economico/finanziario al punto da impedirne il regolare funzionamento e
minarne la stabilita. Le perdite non devono obbligatoriamente essere di natura pecuniaria:
una diminuzione marcata della fiducia dei mercati internazionali nei riguardi di un particolare
sistema o mercato, per esempio, rientra a pieno diritto nel campo del rischio sistemico, cosi
come il deterioramento del credito di una particolare entita.

Anche a causa delle recenti crisi finanziarie, la misurazione del rischio sistemico & divenuto
uno dei pilastri' delle politiche di supervisione da parte delle varie autorita nazionali e
sovranazionali poste a garantire la stabilita dei mercati finanziari. In generale, si € assistito,
in tempi recenti, ad un cambio di paradigma per quanto concerne la filosofia sotto stante le
politiche di supervisione: laddove le varie istituzioni erano usualmente considerate come
entita a se stante, adesso una maggiore enfasi € posta sul ruolo che ogni istituzione svolge
nel sistema considerato nella sua interezza. Di conseguenza, le maggiori istituzioni
finanziarie hanno integrato i tradizionali indicatori di rischio con nuove misure che siano
capaci di modellare e cogliere i complessi meccanismi di contagio che sono alla base del
rischio sistemico.

Obiettivi

La ricerca su contagio e rischio sistemico rappresenta un campo in rapida espansione a
riprova dell'attualita dell'argomento. La relativa giovinezza del campo ed il forte interesse
sinora attratto aprono le porte a contributi innovativi ed originali.

Uno dei primi risultati che questa ricerca si prefigge € una sistematizzazione del lavoro
piuttosto eterogeneo pubblicato in merito negli ultimi due decenni. Il criterio che intendiamo
utilizzare per tale classificazione € innovativo: si basa infatti sull' analisi delle strategie
utilizzate per la creazione dei modelli necessari alla computazione degli indicatori di rischio.
Tale approccio consente un equo paragone tra indicatori che si basano su modelli simili,
soprattutto per quel che riguarda il tipo e la natura dei dati di input richiesti. La speranza &
che tale approccio costituisca un utile strumento per chi desideri esplorare la letteratura in
merito.

Un altro risultato atteso € la definizione di un gruppo di indicatori di rischio di contagio che
siano, nel loro insieme, implementabili, non pleonastici ed efficaci.

Le estensioni che proponiamo nella seconda fase del progetto di ricerca sono caratterizzate
da forti elementi innovativi. L' utilizzo delle informazioni relative alla probabilitd congiunta di
default permette una nuova calibrazione dei modelli utilizzati dai vari indicatori ed apre la
strada ad interessanti sviluppi, sia teorici (tramite nuove metodologie di parametrizzazione
dei modelli) sia pratici (revisione di risultati ottenuti alla luce della maggiore profondita delle
probabilita in input).

Infine, nella terza fase intendiamo considerare la possibilita di estendere I'utilizzo di alcune
delle metodologie utilizzate nelle fasi precedenti dall 'ambito puramente finanziario ad altri




ambiti industriali. Laddove studi tradizionali si sono focalizzati sulla probabilita di défault del
sistema bancario, noi vorremmo esplorare [l'applicabilita delle stesse tecniche,
opportunamente adattate, a problemi di pianificazione industriale e di rischio operativo.
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Struttura

Il progetto € articolato in tre fasi. L'obiettivo principale della prima fase e la definizione di un
sistema di allarme costituito da un gruppo di indicatori. Tale cruscotto dovrebbe essere
disegnato per misurare e gestire il rischio di contagio in modo essenziale ma al tempo stesso
effettivo.

L'obiettivo secondario della prima fase €& quello di fornire una sistematizzazione della
letteratura esistente in materia: tale razionalizzazione & necessaria sia per sfoltire il ventaglio
di possibili indicatori da eventuali duplicati (ovvero misure che, sebbene formalmente
diverse, catturino simili fonti di rischio), sia per individuare aree in cui indicatori addizionali
possano rappresentare un valore aggiunto, con particolare attenzione ai modelli di contagio.
La seconda fase si basa sullidea di arricchire alcune delle misure e dei modelli sinora
proposti con maggiore informazione, in particolare circa le probabilita di default congiunte di
due o piu entita.

Tale approccio potrebbe fornire una soluzione al problema, recentemente evidenziato in [3],
della stabilita di alcune tra le piu usate misure di rischio sistemico. Ci sono diversi modi sia di
ottenere che di utilizzare le probabilita congiunte di default. Le nostre intenzioni sono di
utilizzare una nuova metodologia sviluppata in [1] per stimare le probabilita di default
congiunte partendo da dati di mercato (CDS spreads e quotazioni obbligazionarie). Tra i
molti approcci possibili per incorporare le informazioni sulle probabilita congiunte, uno dei piu
promettenti & tramite le reti; ogni entitd & vista come un nodo su di un grafo orientato e le
probabilita congiunte di default sono quindi utilizzate per calibrare le intensita dei legami tra i
vari nodi e dunque la struttura della rete. Una volta ottenuta una rete rappresentante l'intero
sistema, varie misure di stabilita possono essere calcolate perturbando sottoinsiemi di nodi.
La terza fase del progetto consiste nell'implementazione di alcuni indicatori ottenuti dalla
prima fase e delle estensioni derivate dalla seconda fase. L'obiettivo principale di questa fase
e l'applicazione di tali metodologie a problemi concreti, sia in ambito puramente finanziario
che in ambito operazionale/industriale.

Tempi di realizzazione

Il progetto si articola su un orizzonte di un anno suddiviso in quattro periodi:

 Primi 3 mesi: sistematizzazione della letteratura esistente e studio degli strumenti

inerenti le reti.

» Mesi 4-6: Implementazione delle metodologie sopra esposte.

» Mesi 7-9: Applicazioni a dati finanziari e a possibili estensioni in ambito industriale.

 Ultimi 3 mesi: Presentazione dei risultati ottenuti: scrittura del report finale e di articoli per
eventuale pubblicazione.



