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Abstract

Nel presente lavoro vengono evidenziate le problematiche che hanno portato alla introduzione di
modelli per la struttura per scadenza con volatilita stocastica e viene riproposta una lettura dei
modelli piu noti in letteratura inserendoli a seconda delle loro caratteristiche o tra i modelli affini
o tra i modelli nei quali si ipotizza che la volatilita del tasso a breve abbia un andamento di tipo
GARCH. Si analizzanp inoltre le problematiche connesse con la loro verifica empirica

Parole chiave: Struttura a termine, Modelli affini, Volatilita stocastica.







1 Introduzione

L’evoluzione della struttura per scadenza pud essere descritta specificando la dinamica di
grandezze finanziarie equivalenti come ad esempio:
- il rendimento a scadenza R(t,T)
- lo spot rate (t)
- Pintensita di rendimento a scadenza (forward rate) f(t,T)
- i prezzi di z.c.b. P(t,T).
Si riportano a seguire le equazioni che legano tali grandezze:

P(t,T) = exp|-R(t, TYT ~t)]

r(t) = im R(4, T)
Tt
__olnP(t,T)

1) =~

P(t,T) = exp}- [ £(t,5)ds]

In un lavoro pubblicato nel 1994 Brown e Schaefer [9], applicando il metodo delle componenti
principali (a dati relativi al Regno Unito dal 1989 al 1992), hanno messo in evidenza come la
variabilita della struttura per scadenza possa essere spiegata in termini delle seguenti grandezze:

1) il livello
2) la pendenza

3) la curvatura.
Cid avvalora la tesi in base alla quale per specificare I’evoluzione della struttura per scadenza

bastano pochi fattori guida (max 3) che siano adatti a rappresentare I’evoluzione della grandezze
suddette. '

In letteratura la variabile pili utilizzata per descrivere I’evoluzione della struttura per scadenza &
lo spot rate che, in ipotesi di evoluzione mean reverting, consente di individuare il livello attraverso
il tasso di lungo periodo e la pendenza, come differenza tra il tasso a breve e il tasso sul lungo
periodo.

I modelli tradizionali ad un fattore, nella maggior parte dei casi, incorporano tali grandezze nel
drift dell’equazioné che rappresenta I’evoluzione dello spot rate che, nella forma piti generale, pud
essere scritta facendo riferimento all’equazione differenziale di Chan, Karolyi, Longstaff e Sanders

[10].

(1.1 dr(t) = xfp - r(t)dt + or (t)dw(t)  y=0




dove x ¢ una costante legata alla velocita di aggiustamento verso il tasso di lungo periodo p, 6 &
costante e dw(t) & un processo di Wiener.

La (1.1) consente di individuare, per opportuni valori di y, modelli noti in letteratura quali il
modello di Vasicek che si ottiene per y=0, il modello CIR ad un fattore ottenuto per y=1/2, il
modello di Courtadon che si ha per y=1.

Una evoluzione dello spot rate del tipo (1.1) con y#0 rientra nella classe dei modelli CEV
(constant elsticity of variance) che, tramite il fattore r'(t), introducono nel coefficiente di diffusione
una forma di eteroschedasticitd condizionata facendo dipendere la volatilita dal cosi detto “effetto
livello™. : .

Le soluzioni analitiche ottenute per i modelli di Vasicek e CIR evidenziano come le possibili
evoluzioni ottenibili per la struttura a termine tramite tali modelli abbiano andamento o sempre
crescente, o sempre decrescente o prima crescente e successivamente decrescente. Tali modelli non
sono pertanto adatti a rappresentare strutture a termine con pendenza variabile quali quella che ad
esempio alterna crescenza, decrescenza, crescenza. ‘ ;

Per cercare di introdurre una maggiore flessibilita dal punto di vista della pendenza si ¢ fatto
riferimento a modelli a pits fattori. ‘

Ritenendo che I’influenza principale sulla pendenza della struttura a termine fosse dovuta alla
evoluzione del drift del processo di diffusione dello spot rate, in questi ultimi anni vari Autori
hanno proposto modelli a due fattori per I’evoluzione della struttura a termine in cui il secondo
fattore stocastico & individuato o dal tasso di lungo periodo o dalla velocita di richiamo verso
quest’ultimo. »

Tra i lavori pili interessanti in questo ambito sono da citare:

- le estensioni dei modelli CIR e Vasicek

- il modello di Brennan-Schwartz

- il modello di Chen

- il modello di Balduzzi-Das-Foresi-Telmer
- il modello di Bakus-Foresi-Telmer.

In un lavoro di Dybvig [15] tuttavia si & osservato nei modelli a due fattori la scelta di un fattore
additivo, che influenzi il drift dello spot rate, ha un impatto trascurabile sulla valutazione di opzioni
il cui sottostante & un titolo interest rate sensitive. Nello stesso lavoro si evidenzia che, qualora
come secondo fattore si scelga la varianza della componente principale, I'impatto sulla valutazione
dei titoli obbligazionari & trascurabile, mentre P’influenza di tale scelta & rilevante sui prezzi di
opzioni su titoli interest rate sensitive. _ :

D’altro canto se analizziamo il semplice modello deterministico proposto da Merton per

I’evoluzione dello spot rate in cui:

dr(t) = pdt + cdW ,




ipotizzato il prezzo di mercato del rischio costante e pari a A, & facile determinare per il rendimento

a scadenza una espressione del tipo:
(1.2) R(t,T)=r(t)+%(u—chT—t)——-é—cz(T—t)z.

La relazione (1.2) evidenzia come una variazione in volatilitd produca due differenti effetti sulla
curva dei rendimenti: il primo comporta una variazione della pendenza della curva stessa, il
secondo influenza la curvatura della stessa.

Questo comportamento del rendimento a scadenza e le considerazioni di Dybvig giustificano
’utilizzo di modelli a due fattori in cui il secondo fattore stocastico € individuato dalla volatilita
dello spot rate.

L’evidenza empirica ha mostrato che la volatilita dei tassi a breve & anch’essa volatile e che
inoltre grandi variazioni subite dalla volatilitd tendono ad essere seguite da grandi variazioni e
viceversa.

L’introduzione della volatilita stocastica in modelli per ’evoluzione della struttura a termine
dovrebbe rendere pili flessibile la pendenza della struttura a termine e la curvatura della stessa,
anche se non & immediato dedurre quali legami si vengano a stabilire tra le grandezze sopra citate.

I modelli in cui si ipotizza che la volatilita del tasso a breve sia stocastica sono in genere a due o
pill fattori e consentono di lavorare nell’ipotesi in cui i rendimenti a scadenza con diversa maturity
non sono perfettamente correlati. Questa proprieta & particolarmente utile qualora si voglia
utilizzare un modello della struttura a termine per valutare opzioni su swap. I tassi swap possono
infatti essere espressi come una combinazione lineare dei tassi a termine [29], il pricing di swaption -
attraverso modelli ad un fattore, che implicitamente ipotizzano perfetta correlazione tra i tassi a
termine, porta a sopravalutare tali opzioni.

La nota propone una rilettura dei modelli noti in letteratura alla luce delle proprietd dei modelli
affini ed & organizzata come segue: nel paragrafo 2 si analizzano i principali modelli affini con
volatilitd stocastica, nel paragrafo 3 si vedono i legami tra modelli affini di tipo Ar e modelli affini
di tipo AY, nel paragrafo 4 si riportano i modelli in cui la volatilitd non segue un processo affine,
nel paragrafo 5 si conclude con i problemi connessi con I’applicazione pratica dei modelli

considerati.

2. Modelli affini con volatilita stocastica

All’interno dei modelli affini con volatilitd stocastica & necessario distinguere i modelli in cui si
ipotizza esplicitamente una evoluzione stocastica di tipo affine per la volatilita del tasso a breve e i
modelli in cui ’evoluzione della volatilita dello stesso & implicitamente stocastica.




Il primo tipo di modelli affini che, usando la notazione suggerita da Dai e Singleton [13] si
denoteranno con Ar, € quello originato da modelli multifattoriali alla CIR per la struttura a termine
in cui, generalmente, le variabili base sono lo spot rate, il tasso di lungo periodo e la volatilita del
tasso a breve. Le equazioni che regolano ’evoluzione della struttura a termine jn questo caso sono

della forma
dr(®)) (w(6(t)-(t))

@n az(t)= {dﬁ(t)} ={ v - 6(t)) ]dt +X,8, (t)aw(t)
av(t)) | w@-vt)

dove i, v, I, 6, v sono delle costanti, 6(t) ¢ una funzione, Z, ¢ S, sono matrici (3x3)‘ con S, matrice
diagonale in cui I'i-esimo elemento della diagonale & dato da ]Sz]ii =q/oy +B,Z(t) dovea, e R e

B.icR. _ _

Appartengono a questo tipo di modelli il modello di Fong-Vasicek [17], il modello di Balduzzi-
Das-Foresi-Sundaram{4], il modello di Chen {11].

* Mentre il modello di Fong-Vasicek ¢ un modello a due fattori nel quale non si prevede
Pevoluzione stocastica del tasso di lungo periodo, i modelli di Balduzzi-Das-Foresi-Sundaram e
quello di Chen sono modelli a tre fattori.

Oltre che per il numero delle variabili di stato i modelli si differenziano per la forma delle
matrici 2, ¢ S, in base alle quali si stabilisce il tipo di dipendenza che sussiste tra i vari fattori. Nella
tabella 1 vengono riportate per ogni modello le corrispondenti matrici Z, e S, da cui & semplice
dedurre i valori o € i vettori f; per i=1,2,3.

Tabella 1
Fong-Vasicek Balduzzi-e altri Chen
1 p 1 0 pn 1 00
Z=lp 1 z,=/01 0 £,=(0 10
. 00 1 001

0 vit) 0 o0 Ny o 0
Sz(t)=[‘/‘(’)—(6 é"m] S,(h=] 0 ¢ 0 S.0=| 0 e o

0 0 v(t 0 0 it

La forma della matrice I, nel caso dei modelli di Fong-Vasicek e Balduzzi-Das-Foresi-
Sundaram, evidenzia la dipendenza ipotizzata tra lo spof rate e la volatilita dello stesso tramite il

coefficiente py.




Nei modelli di secondo tipo, che si denoteranno con AY, la struttura a termine dipende da n
variabili di stato, in genere non specificate, Yi(t) i=1,2,...,n , ognuna delle quali segue una
evoluzione affine. Nella pratica spesso tali variabili sono identificate con i rendimenti di z.c.b. con
diversa maturity. Lo spot rate & una combinazione lineare con coefficienti &; di tali variabili.
Formalmente, indicato con Y(t)eR" il vettore che individua le variabili di stato, si potra scrivere
Pevoluzione della struttura per scadenza facendo riferimento alle:

ot = 35,%,(1)
i=1

| (2.2) dove
dY(t) = x(6 - Y(1)dt + ZS(t)dw(t)

dove © eR™, dw eR” x ¢ T sono matrici n x n e S(t) una matrice diagonale nella quale:

Sii =+ +B;'Y;
essendo B; eR". : _
I valori assunti dai vettori B; consentono di distinguere all’interno. dei modelli affini due classi: i
modelli alla Gauss-Markov, cioé con volatilita dello spot rate costante, che si ottengono nel caso in

cui i vettori B; sono tutti nulli, e i modelli in cui la volatilitd del tasso a breve & stocastica che si

hanno qualora cié non accade.
Nell’ambito dei modelli AY i prezzi degli z.c.b. si determinano con riferimento alla probabilita

risk neutral Q condizionata alle informazioni disponibili al tempo t; sotto tale misura la dinamica
delle variabili di stato di un generico modello affine & data da:

2.3) dY(t) = R(® - Y(t))dt + S(t)d¥(t)

dove: W(t)& un moto Browniano standard n-dimensionale indipendente sotto Q, K =« +Z¢,
5=%"1 (KG— Z\y), A=(A1, Az2,..., Aa)’ &l vettore dei prezzi di mercato del rischio associati alle
varibili di stato, ¢ & una matrice n x n ¢ la sua i-esimariga ¢ datada AP’ ey € R" e la sua i-esima

componente & data da Aot »
I modelli affini AY, come dimostrato da Duffie ¢ Kan [14], offrono il vantaggio della log-
linearita dei prezzi degli z.c.b. rispetto alle variabili di stato per cui si pud scrivere:

(2.4 P(t,T) = ALTHBETIY()

dove A(t,T) e le n componenti del vettore B(t,T)) dipendono da t e T tramite la vita a scadenza dello
z.c.b, 1=T~t e sideterminano risolvendo il sistema di equazioni differenziali ordinarie:




di r(t) o v(t) con strumenti appropriati non pud fare affidamento sulle sensitivitd dedotte dal
modelio. _

Questa spiacevole caratteristica & purtroppo comune a tutti i modelli AY ed & legata al fatto che,
specificato il modello la correlazione tra rendimenti a termine con diversa maturity ha un

andamento fissato che in generale non rispecchia quello proprio del mercato.

3. Equivalenza tra modelli Ar e modelli AY

I modelli affini di tipo Ar ed i modelli affini di tipo AY con volatilitd stocastica, come
dimostrato da Dai e Singleton [13] sono tra loro equivalenti. La dimostrazione si basa
sull’impossibilita di identificare in maniera univoca i fattori relativi ad un modello affine di tipo AY
basandosi sulla conoscenza dei prezzi di z.c.b. e della loro funzione di distribuzione congiunta. Il
numero delle n-uple di fattori che portano ad individuare la stessa struttura per scadenza puo essere
ridotto facendo delle restrizioni sui vettori 8, B; e sulle matrici i, Z.

La prima forma di sovraidentificazione dei modelli AY & legata alle cosi dette rotazioni non
singolari (NSR) del vettore Y(t) che corrispondono a trasformazioni del vettore Y(f) in
Y*(t)=XY(t), dove X & una matrice (n x n) non singolare ¢ del vettore & in &*=8X. Tali
trasformazioni consentono di ottenere una scrittura dello spot rate esattamente identica a quella del
modello iniziale individuata sulla base delle componenti del vettore Y*(t).

L’invarianza dei prezzi degli z.c.b. e della loro densita di probabilita condizionata congiunta. alla
data t, subordinatamente ai prezzi alla data s, con s<t, porta ad affermare che, data una struttura a
termine affine AY, questa pud essere usata come base per una famiglia di modelli equivalenti
ottenuti tramite NSR.

La sovraidentificazione del modello pud essere eliminata completamente solo facendo in modo
che "unica matrice X che pud essere usata per generare NSR sia la matrice identita.

Un primo passo verso la riduzione della sovraidentificazione ¢ ricondurre la matrice x ad una
matrice & diagonale, questo restringe la scelta delle matrici X che producono rotazioni non singolari
“all’ambito delle matrici diagonali. )

Un modello AY in cui k & diagonale sard indicato con AYD. Nell’ambito dei modelli AYD
distinguereino:

a) imodelli AYD(n,n) per i quali le componenti del vettore 8 sono tutte non nulle, per cui il drift
dello spot rate viene a dipendere da tutte le variabili di stato,

b) i modelli AYD(n,s) in cui r(t) viene espresso in funzione di s<n fattori, i restanti (n-s) fattori
intervengono ’solo tramite 1’influenza che essi hanno sui rimanenti.

Una ulteriore fonte di sovraidentificazione dei modelli AY riguarda la determinazione non unica
del drift che caratterizza il processo evolutivo. Se non si pongono vincoli ai parametri o , si pud
ottenere la stessa struttura per scadenza usando le variabili di stato Y(t) o considerando le variabili
di stato ?(t) =Y({)+ ﬂ:(t) dove m(t) & un vettore -ad n componenti che verifica la seguente




condizione: 8'?0) =6'Y(t). La media di lungo periodo del processo di diffusione di ?(t) sara

individuata da 0 +n(t) e la varianza condizionata avra la forma J o; + B;?(t)— B;n(t) .

Sfruttando le due forme di sovraidentificazione sopra citate si pud mostrare I'equivalenza tra
modelli AY(n,s) e modelli Ar rappresentati tramite la (2.1).

Partendo da un modello AY(n,s) si pud infatti ottenere un modello equivalente Ar considerando
una rotazione non singolare ottenuta tramite una matrice L in cui la prima riga ¢ costituita dalle
componenti del vettore d.

In generale un modello Ar & ottenuto da un modello AYD(n,s) tramite una trasformazione del

tipo:
(3.1). Z(t)=n,(t) + LY(t)

dove 7,(t) & un vettore che serve ad introdurre una dipendenza dal tempo nel drift del processo
AYD(n,s) ed & caratterizzato dall’avere Ie ultime n-s componenti nulle , L ¢ una matrice diagonale a
blocchi definita, in accordo con una decomposizione di Y{t) in s componenti primarie e (n-s)

variabili di stato ausiliarie, da:
L= L(S) 0sx(n—s)
O(n—s)xs I(n—-s)x(n—s)

dove L® & una matrice triangolare superiore, il vettore 7,(t) ha solo le prime s componenti non
nulle.

I modelli Ar del tipo (2.1) che non prevedono nel drift dello spot rate la dipendenza dalla
volatilit e per analogia a quanto detto per i modelli AY potranno essere definiti come modelli
Ar(3,2) e risulteranno pertanto equivalenti in base alla (3.1) a modelli AYD(3,2).

In particolare il modello di Fong Vasicek risultera equivalente ad un modello AYD(2,1), mentre i
modelli di Chen e di Balduzzi-Das-Foresi-Sundaram, tramite la trasformazione suddetta vengono ad
essere equivalenti a modelli AYD(3,2) .

Tale equivalenza consente di ricercare per il prezzo di z.c.b. espressioni della forma (2.4) che
vengono specificate risolvendo il sistema di equazioni differenziali (2.5) con le opportune
condizioni al contorno. Sfortunatamente per tali modelli o tutte o alcune delle funzioni A(t,T), €
B(t,T) non sono ottenibili in forma chiusa in tal caso si deve ricorrere ad algoritmi quali quelli
suggeriti in [14] per, la risoluzione del sistema di equazioni differenziali.

4. Modelli EGARCH

Uno dei principali difetti che vengono imputati ai modelli affini ¢ quello di non approssimare
bene la struttura della volatilitd dello spot rafe. Analisi empiriche basate su serie storiche hanno




evidenziato un particolare comportamento della volatilitd del tasso a breve. In particolare si &
rilevato come grandi variazioni subite dalla volatilita del tasso a breve tendono ad essere seguite da
grandi variazioni e viceversa, questo autorizza ad ipotizzare per il tasso a breve un processo di tipo
GARCH.

In un lavoro recente Ball e Torous [5] hanno messo in evidenza alcune differenze tra ’evoluzione
della volatilita dei tassi di interesse e quella dei rendimenti azionari.

Contrariamente a cid che accade sul mercato azionario, dove si rileva una correlazione negativa
tra rendimento e volatilitd, le variazioni dei tassi di interesse sono correlate in maniera trascurabile
con le variazioni in volatilita; inoltre gli shock subiti dalla volatilita dei tassi a breve risultanc meno
persistenti rispetto agli shock subiti dai rendimenti azionari. Una giustificazione di quest’ultima
osservazione va ricercata nella velocitd con cui i tassi a breve reagiscono ad eventi di carattere
macroeconomico oppure a variazioni dei tassi effettuate dalle Banche Centrali.

E’ stata inoltre rilevata una sensibilitd della volatilita dei tassi a breve rispetto al livello degli
stessi, anche se una stima precisa della relazione che lega tali grandezze ¢ difficile.

Anche nell’ambito della volatilitd dei tassi si originano i cosi detti clustering di volatilita, la loro
natura transitoria suggerisce  di descrivere 1’evoluzione dello spot rate nel discreto tramite un
modello EGARCH che consente di evitare vincoli di non negativitd da imporre sui parametri che
caratterizzano la varianza condizionata.

La caratteristica di tali modelli sta nel fissare una evoluzione di tipo ARCH per il logaritmo deila
varianza condizionata del tasso a breve che come dimostrato da Nelson [28] al tendere
dell’intervallo di tempo a zero pud essere rappresentata tramite un processo di diffusione per r(t) in
cui la volatilitd & a sua volta un processo stocastico.

Rientrano in questa categoria i due modelli proposti da Andersen e Lund [1] [2] e il modello
suggerito da Ball e Torous [5].

Le equazioni che sono assunte alla base di tali modelli sono riportate nella Tabella 2.

Tabella 2
Modelli Equazioni evolutive
1° Andersen e Lund dr(t) =, (i~ r(t))dt + o(t)” (t)dw,
dlog o?(t) = K, (o —log o2 (t)dt + Edw,
2° Andersen e Lund dr(t) = &y (lt) - r(O))dt + o{t)” (t)dw,

dult)= x03(8 - p(t)dt + & pthdw 5
dlogo?(t) = &y (@ —log o (1)dt + £ dw
Ball e Torous I = (3 +bry )“" ct—-lrty—-lsi

logo? —p = BllogaZ, —p)+ Ee?

Come si pud osservare dalla Tabella 2 tutti i modelli fanno riferimento ad una evoluzione dello
spot rate del tipo (1.1), mentre i modelli di Andersen e Lund sono modelli continui, il modello di
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Ball e Torous ¢ un modello discreto. I disturbi stocastici che intervengono nei vari modelli sono
ipotizzati tra loro indipendenti. :

Le problematiche che si presentano nell’ambito di modelli di questo tipo sono essenzialmente di
carattere econometrico cioé relative alla stima dei parametri sulla base della serie storica del tasso a

breve assunto come proxy dello spot rate.

I metodi di stima proposti da Andersen e Lund sono basati sul Metodo efficiente dei momenti
introdotto da Bansal et al. [6] e Gallant ¢ Tauchen [19].

La procedura di stima suggerita da Ball e Torous fa invece riferimento alla applicazione di filtri a
-serie storiche non gaussiane seguendo il procedimento suggerito da Frithwirth e Schnatter [18].

I risultati ottenuti sono per tutti i modelli apprezzabili dal punto di vista del fitting anche se
Andersen e Lund rilevano alcune difficoltd nel rappresentare le code della distribuzione relativa alle

innovazioni di 1(t) .

5. Conclusioni

La letteratura sulla struttura a termine concorda nel rigettare per la rappresentazione della Stessa
modelli monofattoriali. Questo ha portato a supporre per ’evoluzione dello spot rate modelli a pilt

fattori che attraverso la relazione:

R T
P(t,T) = E[exp(- [r(s)ds)],
t

dove E:é il valore atteso rispetto alle probabilitd risk neutral, influenzano direttamente

I’andamento della struttura a termine.

Come si & visto, i modelli in cui uno di tali fattori ¢ rappresentato dalla volatilitd del tasso a
breve sono caratterizzati o dall’appartenenza alla classe dei modelli affini o dall’appartenenza alla
classe dei modelli EGARCH. L’elemento che distingue le due classi, al di 1a della formalizzazione
del modello, & la diversa funzione che il mercato ha nella ideazione dello stesso. I modelli affini,
che fanno affidamento su un supporto matematico teorico di rilievo, vedono il mercato come fonte
di informazioni che consentono la calibratura del modello, mentre i modelli con volatilita del tasso a
breve non lineare partono da osservazioni dedotte da serie storiche di dati e cercano di strutturarsi in
funzione di esse.

Rispetto i modelli EGARCH i modelli affini di tipo AY offrono il vantaggio di poter inserire tra
le wvariabili da cui dipende [’evoluzione della struttura per scadenza anche variabili
macroeconomiche quali: I’inflazione, il tasso di produzione industriale, il tasso di cambio, la
crescita monetaria, etc.. Analisi empiriche hanno evidenziato come i rendimenti a scadenza siano
influenzati da tali grandezze anche se non uniformemente rispetto la maturity, in particolare le
variabili macroeconomiche che hanno un’alta influenza sui tassi a breve non necessariamente hanno

lo stesso effetto sui tassi a lungo e viceversa.
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Secondo quanto riportato in [20], ’ampio uso che viene fatto dei modelli AY non tiene conto
delle restrizioni che implicitamente sono contenute nella loro formalizzazione. In particolare, se si

indica con Ry il logaritmo del prezzo di uno z.¢.b. che al tempo t ha maturity .
R, =InP(t,t+1),

¢ immediato dedurre che tale grandezza, per la (2.4), individua al variare di t un processo stocastico

la cui evoluzione & regolata dalla:

(5.1) dR,, =B'(1)dY(t).
L’incremento subito dalla funzione Ry sull’intervallo unitario sara paria :

(5.2) AR, = B'(@&(B - Y(O))+ B(DZ8(We s,
dove & & un vettore di n variabili aleatorie i.i.d. che seguono una distribuzione normale standard.
Dalla relazione (5.2) si deducono per la media e per la varianza condizionata di ARy le

espressioni:
(53) E(AR ,|Y ()= B@RE-Y(®)
(5.4) Var(AR . |[Y(1)) = B'(n)ZS()(B'())ZS(1)) .

La (5.3) e la (5.4) consentono di individuare le restrizioni impiicite nei modelli AY che
consistono nella costanza al variare di t delle derivate rispetto ai singoli fattori Yi(t) del valore
atteso e della varianza condizionati..

Una corretta applicazione dei modelli AY non pud pertanto prescindere dalla verifica empirica
che testi la validita di tali condizioni sul mercato.

Ghysels e Ng [20] testano I'utilizzo di modelli AY in cui si considerano alcuni fattori individuati
da variabili macroeconomiche sul mercato americano e trovano, usando test non parametrici, che
modelli di questo genere sono poco adatti a descrivere 1’evoluzione della struttura per scadenza.

D’altro canto I’ipotesi implicita nei modelli GARCH per la quale le variazioni future della
struttura per scadenza sono legate alle variazioni subite dalla stessa in passato & difficile da
accettare pienamente.

Un confronto tra i due approcci ¢ molto difficile, come & difficile ipotizzare modelli pit
complessi che riescano a superare i problemi evidenziati dalle due classi di modelli. Le
complicazioni dal punto di vista computazionale non sarebbero infatti ripagate dall’adattabilita del
modello se si assume come base informativa la serie storica dei tassi a breve.

Forse & proprio in base a tali considerazioni che la letteratura attuale sulla struttura per scadenza
si rivolge verso i cosi detti market models suggeriti da Brace, Gatarek e Musiela [7] per il tasso
LIBOR e da Jamshidian [26] per i tassi swap, che consentono di inserire correttamente la struttura

di volatilita letta sul mercato.
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