Correlazionetraerrori di previsonedel tass di default:

implicazioni sulle perditeinattese di portafoglio.
Corrélation in forecast errors of default rates:
aspects in portfolio unexpected | osses.

Paolo Chirico
Dip. d Statistica eMatematica gplicate dl e Scienze Umane “Diego de Castro”
Universitadegli Studi di Torino — chiricop@katamail .com

Abstract: The aim of this paper isto prove the importance of correlation in forecast
errors of cluster default rates in evaluation of unexpected losses. Besides it is suggested
some guideline in evaluation of the correlation.

Keywords. Perdite attese/inattese, tassi di default, cluster, correlazioni.

1. Introduzione al problema.

La valutazione dell e perdite inattese, derivanti da default (insolvenza) dei richiedenti i
prestiti, € una problematica di rilevante cruciaita nelle pdliti che di gestione del rischio
del portafoglio clienti di una banca. In tal senso, il presente lavoro vude, innanzitutto,
dimostrare come a fini di una crretta valutazione di tali perdite sia essenzide la
considerazione delle correlazioni, non tra tass di default come generalmente la
letteratura propore, bensi tra gli errori di previsione dei tass stess. Seaondariamente
propore dcune linee guida per affrontare il problema della valutazione di dette
correlazioni.

E’ fadle comprendere cme |I’ammontare di perdite da default (insolvenza) relative d
portafoglio clienti di una banca & per diverse ragioni, in ogni esercizio t, ura variabile
casude. Per far fronte d rischio d default dei suoi clienti, sembrerebbe quindi logico
che labancapredisponga riserve pari alla media dell e perdite totali, L;, o perdite attese.
Tuttavia le perdite eff ettive posono essere superiori a quelle dtese generando perdite
inattese, per la aui valutazione puo essre logico considerare quanto in media le perdite
effettive si discostano daquelle atese. E' evidente dhe labanca, dtre atener conto delle
perdite dtese, debba considerare le perdite inattese, se non vude rrere il rischio d
subirle. Il problema dell e perdite inattese pud essere riconddto ovviamente in termini di
tass di default, tenendo pesente dhe le perdite (effettive, attese enon) si ottengono
moltiplicando il totale del cepitale esposto per il corrisponcente taso (medio) di
default’. Pertanto le perdite inattese sono riconducibili alo scostamento tra taso
effettivo d default e tas atteso d default.

Il tasso generale di default al tempot, d(t), di unabancapuodessere espres come:

d(t) = > d(), &)

! Per semplicita s suppane dhe l'unicafonte di perditasiail default



dove di(t), sonoi tass di effettivi di default nei vari cluster, n; le numerosita dei cluster
ed n lanumerositatotale del portafoglio clienti.

Il tas d; (t), inteso come percentuae di default delle posizioni del cluster i €, per
guanto detto, uravariabile cauale wsi definibil e

di (t) =pi(t) +ui (t) )

dove p; (t) eil tas atteso, owero la probabilit a di default delle posizioni nel cluster i
al tempo't e u; (t) una @mporente acddentale?, tale e  E[u; ()] =0 e Var[ui(t) ] =
pi () (- p (1) )i ().

Tuttavia in fase di previsione p; () noneé nota, ma stimata on p(t), che la banca

formula sulla base dell e informazioni a sua dispasizione. Con riferimento a detto tasso
previsto, gli scostamenti tratas effettivo e tasso previsto sono qundi:

di(t) - p(t)=& (t) +ui (t) ©)

dove e (t) = pi (t) - p.(t) rappresental’errore di previsione del tasw atteso. Tale arore,

in quanto tale, e dasuppasi conmedia 0 e incorrelato alle mmporenti acadentali u; (t).
Coerentemente cn quanto appena detto, il tas inatteso d perdita ULR puo essere
cdcolato come mediadegli scarti a quadrato tratass previsti e tasg eff ettivi:

ULR= \/E{Z (di ®-p (t))%} (4)

che per quanto detto circalanaturadi g(t) e ui(t), puoriscriversi approssmatamente:

ULR = \/Z%Var[q ]+ ZZ%COV{Q e, ]+ Z% pOE-p®] 6

2. Lacorrelazionetragli errori di previsone.

Appare dhiaro come il tasso inatteso d perdita URL dipenda dalla arrelazione “inter-
cluster” tragli errori di previsione dei tass attesi di default®.

Detta % (t)la varianza degli errori g(t), le suddette correlazioni possono essere quindi
formulate come:

_ el B()-D(t) pi(t)— (1)
p(t)=E o (1) o (6)

2 Le deviadoni u(t) sono concettual mente riconducibili alla “sfortuna” di avere dienti che falliscono e
pertanto sono da presumersi incorrelate tradi loro.

* covle (e, ®)]=p, ; (0 Vale OVarle, ©)]




La formulazione 6) pore in evidenza il problema della dipendenza temporale dei
coefficienti di correlazione. In effetti i coefficienti di correlazione potrebbero variare nel
tempo: in ura situazione di crisi generale del sistema e@namico e logico ipatizzare e
in tutti i cluster i tass effettivi siano ben superiori a quelli previsti determinando
correlazioni positive, mentre in ura situazione di crisi solo in acuni settori o territori e
sviluppo in dtri, le crrelazioni posono esere miste. Volendo formalizzare questa
osservazione, paremmo dre de

pi,j(t):pi,j—i_&i,j(t) )

Tuttavia, la comporente &, (1) ha natura squisitamente cngiunturale e la sua

inferibilita eben lungi dall’essere abordabil e: si tratterebbe infatti di inferire come arori
di previsione, frutto cioé dell'incapacita (impossbilitda) di considerare @rrettamente
tutti i fattori determinanti nel tempot , possano esere rrelati spedficatamente nello
steso tempo. Tutto quello che pare redistico tentare € di stimare eventuali mutue
sistematicita negli errori di previsione, owero concentrarci su p;j .

Anche questa stima necessta di qualche assunzione drcalavariabilitadegli errori g (t),
pil predsamente la stazionarieta in varianza dei process da loro identificati. Tae
asaunzione erisultata verosimile @n la valutazione aposteriori dei tracdati degli errori
nei vari cluster.

Pertanto, data una serie temporale di dati, una stima della arrelazione tra g (t) e g (t)
potrebbe essere:

_ DAp)-BOXpy(1)-by(1)
\/Z p(t)-Di(t)) Z(p,—(t)—b,—(t))z

Pi.; (8)

Appare chiaro come la questione cruciale in (3) sia l'individuazione delle previsioni

pi(t )*. Le possibili strade sono sostanzial mente due:

1) assumere stazionarie in mediai process delle variabili tasso p; (t);

2) assumere un opportuno modello che spieghi I'andamento temporale del tasso medio
di default per ogni cluster.

Nel primo caso |la stima della correl azione risulta molto semplice, ovvero:

p(t) - B ) Np; () - (t)
Pii= Z‘:( )( ) 9)

JZ(pi ©-p®)F>(p,)-p,®)f

dove p (t) elamedia aitmeticadellaserie delle probabilit a p; (t).
Nel secondocaso il discorso e pitu comples. La gamma dei modelli di spiegazione e

previsione dell e probabilit a di default € chiaramente vasta. Tuttavia, pdaché il numero d
cluster € decisamente devato e variegato, e auspicabile I'adozione di una modelli stica

“pi () einvecedesumibile dalla“Base Informativa Pubblica” dellaB.d.l.



standard, adottabile per ogn taso d default. E’ atresi auspicabile dhe il modello non
abbiamolti parametri in quanto le serie p; (t) adisposizione sonorel ativamente brevi.
In tal senso si pasono dHlineare due gprocd:

1) Approccio Serie Storiche, owero modelli che si basano sull a sola variabil e in esame
(tas medio d default per cluster p;i (t) ), quali i modelli ARIMA unidimansionali.
Contaeimpostazione, per ogni tasso d default, il modell o previsivo deve essere un
ARIMA(p,d,g con numero totale di parametri contenuto.

2) Approccio Econometrico, ovvero modelli econametrici in cui il taso medio d
default e spiegato dauninsieme wmunedi variabili retrodatate:

o) = F(X(S)nX(S)) +a® Si... s<t

3. Osservazioni finali.

In fase danalis s sono seguiti entrambi gli approcd sopra prospettati e risultati
generalmente migliori si sono dtenuti con I’'approccio econametrico, anche sein dversi
casi il modello ARIMA é risultato preferibile. Tale drcostanza porta a mncludere e
I'andamento storico, da solo, noné generamente molto informativo dell’andamento
futuro dei tass di default. Piu oppatuno desumere questo in funzione di atre variabili
quali ad esempio il tas d sconto applicao dalla Banca d'ltalia. Tuttavia I'approcdo
emnametrico ha evidenziato la grossa difficolta di individuare un set comune di
variabili esplicaive. Tae obhettivo costituisce una logicanecessta operativa, visto che
Iincrocio settore-provincia determina un numero dedsamente devato d cluster, per
ognuno @& quali none pensabile un’anaisi ecmnametricaad hcc.

Intal senso, in quesi tutti i cluster , é risultato adeguato considerare:

- il taso medio d sconto della Banca d'ltalia, nell’anno precedente;

- il taso d default effettivo del cluster nell’anno precedente.

E’ dtresi evidente che il vincolo d operare con modelli zzazioni standard, per spiegare
tasg di default in cluster molto dfferenti fra di loro, penalizza chiaramente la cgacita
esplicativa dei modelli stess. In dternativa si passono, a piu, individuare grupp di
variabili comuni per categorie di cluster, madistinti da cdegoria acategoria

Tuttavia, benché un’accurata previsione dei tass di default sia logicamente
fondamentale per una proficua gestione del rischio, a fini della stima delle correlazioni
tra @rori di previsionesi € riscontrata una certarobustezza rispetto ai modelli previsivi.
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