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TIPS FOR FINANCIAL

RISK MANAGERS

DURING QE ENFORCEMENT:
EVIDENCE FROM

EU-CORE COUNTRIES

ENRICO GABRIELE"

Abstract

ECB quantitative easing (QE) committed to avoid another EU-wide eco-
nomic downturn, as several macroeconomic-financial indicators suggested.
QE successfully restored financial stability, as proved by lower (higher) bond
(stock index) volatility forecasts. These findings are confirmed by univariate
GARCH volatility models. Univariate GARCH-type models also outper-
formed Markov-Switching regime GARCH Value-at-Risk and Expected Short-
fall to recognize such financial stability. Efforts to restore financial stability
are so impressive that a tendency toward log-return Normalization of several
assets has been found when QE fully came into force. Such results are cor-
roborated by “relatively short” data spans for two reasons: 1) financial markets
tended to shorten portfolio durations as consequence of financial uncertainty
heading to yield curve inversions; 2) underwriters like investment banks must
deal with firms without large historical data (since new businesses could rep-

resent a tool for economic recovery even if hazardous, e.g. startups).

*  Ph.D. student in Civil Economy (XXXIV cycle) LUMSA University - e.gabriele@lumsa.it
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ENRICO GABRIELE

Suggerimenti per i risk manager durante lapplicazione del QE: evidenze
dai paesi chiave dell’'UE — Sintesi

Il Quantitative Easing (QE) della BCE ha mirato ad evitare una recessione
economica in UE, preconizzata da alcuni indicatori macroeconomico-finanziari.
Il QE é riuscito con successo a ripristinare la stabilita finanziaria, come dimo-
strato dalle proiezioni pin basse (alte) della volatiliti dei bond (indici azionari).
I modelli GARCH wunivariati sono stati piit efficaci di value-at-risk ed expected
shortfall con Markov-Switching regime GARCH per riconoscere tale stabilita fi-
nanziaria. Gli sforzi per ripristinare la stabilita finanziaria sono stati cosi no-
tevoli che alcuni asset hanno mostrato una tendenza alla Normalizzazione dei
log-rendimenti in corrispondenza dell’implementazione del QE. 1ali dimostra-
zioni sono corroborate da un dataset “relativamente breve” perché: 1) i mercati
[finanziari hanno ridotto le duration di portafoglio in risposta all’aumentata in-
certezza finanziaria responsabile dell inversione della curva dei rendimenti; 2) gli
underwriters come le banche di investimento si occupano di piazzare sul mercato
imprese che non hanno molti dati storici pregressi (poiché le nuove imprese possono

ﬁmgere da strumento di ripresa economica seppur rischiosa, e. g xmrtup).

Parole chiave: QE; (Markov-Switching) GARCH; Persistenza della Volatilita.
Codici JEL: C22; E52; F36.

Keywords: QE; (Markov-Switching) GARCH; Volatility Persistence.
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