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Introduzione

Nell’ultimo decennio, in particolar modo come conseguenza della crisi finanziaria, si è creata necessità di misurare i rischi derivanti da inaspettate fluttuazioni

delle variabili di mercato.

Uno degli approcci più diffusi risulta essere il il Value at Risk ("VaR"), usato

in particolar modo per soddisfare le sempre più stringenti richieste delle autorità di vigilanza, le quali impongono l’utilizzo di modelli di questo tipo, per la

determinazione di quantità di capitale da accantonare per fini prudenziali.

Il Value at Risk (VaR) è un indicatore sintetico che riassume il rischio complessivo di un portafoglio, in particolare è una misura di perdita potenziale. Più

rigorosamente il VaR è definito come:

P(Rt &lt; VaR(1 − α)) = α



(1)



Dove VaR(1 − α) = σt zα , Dove zα è il valore critico delle distribuzioni di

probabilità assunte di area α e σt è la stima della volatilità dei rendimenti ottenuta

con i modelli scelti.

L’idea sottostante è che, in uno scenario di campionamento ripetuto, il valore

del portafoglio diminuirà non più del VaR, per una percentuale di volte pari ad α.

Così se un investitore calcolasse il suo VaR, assumendo un periodo di mantenimento del portafoglio di un giorno e un livello di confidenza del 99% si potrebbe
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aspettare che, in media, le perdite sul suo portafoglio eccederanno il valore del

VaR una volta su cento giorni.

Risulta chiaro dalla definizione che le perdite potenziali sintetizzate dal VaR

sono direttamente proporzionali a eventuali oscillazioni avverse dei prezzi, espresse dalla volatilità della generica attività finanziaria.

Conseguenza di ciò, risulta critica per ottenere delle affidabili stime del VaR

la scelta accurata delle variabili di cui sopra.

Obbiettivo dell’elaborato è valutare, all’interno della classe di modelli prescelta, quale specificazione si adatti meglio alla stima delle volatilità dei prezzi

di cinque diverse materie prime energetiche. Nel presente lavoro utilizzeremo il

modello GARCH(1,1) per la stima delle volatilità e tre distribuzioni di probabilità

(Normale, STD, HT e sstd) sia in veste di distribuzioni condizionali per la modellizzazione dei rendimenti in ambito GARCH e sia quali distribuzioni da cui

attingere i quantili necessari per il calcolo del VaR.

Il lavoro è strutturato come segue; Nella prossima sezione verranno illustrate

le principali caratteristiche e peculiarità delle serie storiche dei prezzi di alcune

materie prime energetiche. Ne calcoleremo i rendimenti, le densità empiriche e

passeremo in rassegna i principali fatti stilizzati caratterizzanti le serie.

Nelle capitolo 2 getteremo luce sul principale framework di riferimento per

la modellizzazione dei dati, il già citato GARCH(1,1), ne considereremo l’adeguatezza con un particolare focus sulle distribuzioni di probabilità condizionali

adottate.

La sezione 2.3 sarà dedicata all’analisi della stima dei parametri ottenuta con

la relativa diagnostica.

L’attenzione verrà volta successivamente al calcolo del VaR, ottenuto attraverso l’impiego di una tecnica di previsione di tipo rolling. Ne discuteremo la

precisione e valuteremo i risultati per ogni dataset sotto il profilo dell’accuratez-



4



za, conservativismo ed efficienza mediante opportuni test. Chiuderemo il capitolo

3 definendo criteri di accettazione e rifiuto per i modelli e successivamente nel capitolo 4 effettueremo una ulteriore scrematura attraverso la procedura automatica

del Model Confidence Set (MCS).

Nel capitolo 5 allungheremo le serie a nostra disposizione aggiungendo nuove

osservazioni, con l’obbiettivo di verificare l’adattabilità ai nuovi dati del modello

giudicato migliore in precedenza.
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Capitolo 1

Dati oggetti dello studio

1.1



Analisi dati e fatti stilizzati



Le serie storiche a nostra disposizione sono riferite a cinque delle più comuni

materie prime energetiche, West Texas Intermediate crude oil (WTI), Brent crude

oil (Brent), heating oil #2 (Heating), Propane e New York Harbor Conventional

Gasoline Regular (Gasoline). I data sets consistono in 2501 osservazioni dei prezzi di chiusura per ciascuna materia prima, delle quali 2000 verranno utilizzate per

stimare i parametri del modello mentre le restanti 500 rappresenteranno la finestra

di forecasting. I dati per WTI, Propane, Heating e Gasoline coprono il periodo

che va dal 9/9/1996 al 31/8/2006, mentre per il Brent il periodo va dal 5/11/1996

al 31/8/2006. Nel seguito estenderemo le serie di tutti i data sets aggiungendo

osservazioni fino alla data del 17/1/2017. Considereremo i rendimenti percentuali

di questi indici, definiti nell’usuale modo:

rt = (ln(Pt ) − ln(Pt−1 )) · 100
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Le ragioni di questa scelta possono essere ascritte sia ad argomenti economici che

puramente statistici, in considerazione del fatto che per quanto riguarda i primi,

i detentori di un portafoglio di titoli saranno interessati non alla magnitudine dei

livelli, quanto alla variazione di questi. Per il secondo aspetto è noto in letteratura

che le serie finanziarie dei prezzi mostrano chiari sintomi di non stazionarietà,

sotto forma di presenza di trend, presenza di radici unitarie, non stazionarietà in

varianza e covarianza.

I dati a nostra disposizione non fanno eccezione e mostrano le caratteristiche

appena descritte. Operando una differenza di ordine uno sulla serie dei prezzi

verrà eliminata la non stazionarietà in media e la radice unitaria, mentre la trasformazione logaritmica ci permetterà di ridurre le oscillazioni mantenendo inalterate,

dal punto di vista statistico, tutte le caratteristiche della serie in quanto funzione

monotona crescente.

Il test adf (Augmented Dikey-Fuller test) conferma tutto ciò, spingendoci ad

accettare l’ipotesi nulla di presenza di radici unitarie contro l’ipotesi alternative di

stazionarietà per le serie dei livelli dei prezzi, mentre l’opposto vale per la serie

dei rendimenti.

Altra caratteristica, ben nota in letteratura e comune alla maggior parte delle

serie finanziarie dei rendimenti, è la non normalità della distribuzione degli stessi.

Come vedremo in seguito, la scelta di una appropriata distribuzione condizionale per la modellazione dei rendimenti risulterà cruciale nell’ottenere delle stime

del VaR accurate. Non sorprendentemente, le distribuzioni delle serie a nostra disposizione divergono significativamente dalla distribuzione gaussiana, mostrando

caratteristiche di leptocurticità.

Si intende leptocurtica una distribuzione dove i valori sull’asse delle ascisse

risultano essere più concentrati intorno alla media rispetto ad una distribuzione

normale, ovvero mostra un coefficiente di curtosi positivo e maggiore di 3. Con-
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Augmented Dickey−Fuller Test

data: WTI[, 2]

Dickey−Fuller = −1.8154, Lag order = 13, p−value = 0.6565

alternative hypothesis: stationary
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Augmented Dickey−Fuller Test

data: BRENT[, 2]

Dickey−Fuller = −2.4491, Lag order = 13, p−value = 0.3882

alternative hypothesis: stationary
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Augmented Dickey−Fuller Test

data: HEATINGOIL[, 2]

Dickey−Fuller = −2.2875, Lag order = 13, p−value = 0.4566

alternative hypothesis: stationary

Augmented Dickey−Fuller Test

data: PROPANE[, 2]

Dickey−Fuller = −2.8623, Lag order = 13, p−value = 0.2132

alternative hypothesis: stationary
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Augmented Dickey−Fuller Test

data: WTIr2000

Dickey−Fuller = −14.1312, Lag order = 12, p−value = 0.01

alternative hypothesis: stationary
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Augmented Dickey−Fuller Test

data: BRENTr2000

Dickey−Fuller = −12.4142, Lag order = 12, p−value = 0.01

alternative hypothesis: stationary
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Augmented Dickey−Fuller Test

data: HEATINGOILr2000

Dickey−Fuller = −13.4701, Lag order = 12, p−value = 0.01

alternative hypothesis: stationary
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Augmented Dickey−Fuller Test

data: PROPANEr2000

Dickey−Fuller = −12.2635, Lag order = 12, p−value = 0.01

alternative hypothesis: stationary
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Figura 1.1: Statistiche descrittive

seguenza di ciò è la presenza di code più pesanti, ossia di una maggiore probabilità

che eventi estremi si manifestino rispetto alla distribuzione normale. Dette peculiarità si conformano particolarmente con le evidenze empiriche, le quali spiegano

la presenza di code pesanti nella distribuzione dei rendimenti con il fenomeno del

“volatility clustering” ossia quel processo per cui grandi variazioni nei prezzi saranno seguite da altre grandi variazioni e piccole variazioni saranno seguite da

altre piccole variazioni, in ambedue i segni.

Inoltre molte ricerche empiriche hanno evidenziato come i rendimenti di un’attività reagiscano asimmetricamente a shock positivi e negativi, ovvero la volatilità

indotta da uno shock risulta minore nel primo caso rispetto al secondo. Questo

fenomeno è conosciuto con il nome di “Leverage effect”.

Presentiamo in 5.1 una tabella racchiudente alcune statistiche descrittive. Possiamo ritrovare molte delle peculiarità sopra descritte, quali un valore del coeffi-
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