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Agenda 



Nel contesto di bassi tassi di interesse ante ‘crack’ di Lehman’s si assumeva che: 

- le istituzioni finanziarie fossero sempre capaci di generare margini di interesse 
positivi finanziando la propria attività di intermediazione creditizia a tassi minori 
di quelli ottenuti sugli impieghi; 

- fosse possibile ‘cavalcare’ un elevato grado di leva finanziaria senza essere 
‘disarcionati’ … ovvero ignorando la possibilità di assumere rischi eccessivi; 

- la liquidità sul mercato fosse ‘abundant & cheap’  a tal punto da non 
rappresentare un vincolo alle strategie delle banche (es. scelta sul funding mix) 

Gli schemi di Fund Transfer Pricing (FTP) nelle banche sono rimasti per molto 
tempo ‘underfunded & underdeveloped’: troppo semplicistici e poco reattivi. 

Per tal motivo con il propagarsi della crisi gli FTP sono:  

- divenuti uno dei principali ‘building block’ nella gestione e misurazione del 
rischio di liquidità in banca  

- finiti sotto i ‘riflettori’ dello scrutinio regolamentare. 
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Il contesto di riferimento 



Nel caso di una attività da banking book (es. un finanziamento), il prezzo di 
trasferimento (FTP) è ‘caricato’ all’unità di business che impiega la liquidità 
(liquidity charge) affinché questa lo trasferisca alla controparte (es. prenditore)  

Successivamente il FTP è suddiviso internamente tra le unità coinvolte nel processo: 
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Fund Transfer Pricing: attività 
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Nel caso si cerchi di replicare l’approccio alle passività bancarie (es. depositi a vista 
o emissioni obbligazionarie) vi sono ulteriori complessità: 

- differente potere commerciale (banca ‘price-maker’ o ‘price-taker’); 

- il credit spread è neutralizzato dal funding spread; 

- eccetto che per le contingent liabilities (es. depositi a vista), i contingent 
liquidity cost non devono essere considerati poiché la loro origine ha radici 
nell’attivo del bilancio; 

- i margini commerciali e non-finanziari possono essere introdotti solo in caso di 
‘bargaining power’ … 

- … e per le componenti legate al tasso di interesse e al funding … 

… pooled o maturity-matched approaches? 

… single funding curve o multiple funding curves?  
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Fund Transfer Pricing: passività 



Supponiamo per semplicità che l’unica fonte di finanziamento in banca siano 
depositi la cui scadenza, annuale, sia inferiore a quella degli impieghi (5 anni). 

Il conseguente maturity mismatch richiederà alla Tesoreria di gestire:  

- il rischio di liquidità, associato all’incapacità di roll-over del deposito sino alla 
scadenza degli impieghi; 

- il rischio di tasso, connesso all’eventualità di rifinanziarsi nel tempo a tassi 
crescenti. 

Come deciderà la Tesoreria di prezzare la liquidità? 

- Pooled approaches: prevedono il netting dei surplus di liquidità prodotti da 
alcune unità di business con i deficit delle altre. Eccessi e shotfall sono remunerati 
o finanziati da un central pool allo stesso tasso (medio); 

- Matched maturity approaches: la creazione e l’impiego di liquidità sono 
apprezzati in funzione del matching del profilo a scadenza dei flussi di cassa di 
attività e passività ad un tasso, FTP, che corrisponde a quella scadenza sulla cost 
of funds curve. 
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Pooled versus matched maturity approaches 
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Single pool approach 
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Matched-maturity approach 
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Applichiamo al bilancio semplificato di una banca il FTP su una curva unica: 
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Single o multiple funding curves? 



Utilizzando per lo stesso bilancio un sistema di FTP basato su curve multiple: 
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Single o multiple funding curves? 



Applicando un sistema di FTP basato su una curva unica, le business unit non 
trasferiscono il rischio di interesse alla tesoreria, che risulta immunizzata. 

Nel caso di curve multiple le business unit sarebbero immunizzate dal rischio di 
interesse, interamente trasferito alla Tesoreria la quale a sua volta sarà chiamata a 
gestirlo dinamicamente: 

- mantenendo un portafoglio discrezionale di attività e passività al fine esclusivo 
di compensare (‘risk offsetting’) il rischio trasferitole dalle business unit; 

- utilizzando transazioni off-balance sheet (es. swaps, futures, ...) per coprire 
totalmente o parzialmente il rischio a cui è esposta (‘risk hedging’). 

La banca vanta un potere contrattuale maggiore su alcune forme di finanziamento 
(es. clientela retail) rispetto ad altre (es. obbligazioni emesse). Per abbattere il costo 
del finanziamento complessivo è necessario agire sul funding mix: 

- identificando le fonti di finanziamento meno costose; 

- incentivando le business unit a ‘spingere’ verso quei canali di raccolta 
underweighted rispetto al livello target … ma chi pagherebbe questi extra-costi?; 

11 

Implementazione delle politiche di funding 



Preventivamente rispetto al processo creditizio attraverso l’utilizzo di metriche risk-
adjusted (es. EVA/ RAROC) è valutato l’impatto che alcune operazioni determinano 
sotto il profilo del capitale e della liquidità e la loro convenienza strategica e 
relazionale con l’obiettivo di preservare la creazione di valore nel lungo termine. 

EVA = (MINT–Rett. Valore–Costi op.+Capital Benefit–T)–(Ke*Econ. Capital)  

                                                        NOPAT                                    – costo capitale assorbito 

Nelle analisi di risk-adjusted performance il costo dell’equity capital è diviso in: 

- equity funding risk: costo complessivo dell’equity capital rispetto al ROE 
(calcolato secondo un modello CAPM) richiesto alla business unit come transfer 
price per il capitale proprio utilizzato per il funding; 

- risk capital allocation: costo complessivo dell’equity capital al netto del 
rendimento maturato su un investimento al tasso risk-free (uguale a quello 
utilizzato nel CAPM) applicato all’ammontare di capitale proprio allocato.  

Il netting tra il costo dell’equity capital e il tasso risk-free, definito equity credit 
rate, è accreditato al P&L della business unit. 
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Transfer pricing equity capital 
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Risk capital allocation – no equity funding 
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Risk capital allocation con equity funding 
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L’impatto di Basilea 3 sul FTP 
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Lifetime funding post Basilea 3 
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Minimum funding post Basilea 3 



- Attualmente il FTP rappresenta uno strumento di veicolo della liquidità 
‘asettico’ che non rispecchia il rischio di controparte: 

- natura e merito di credito della controparte (es. parte B: BEI o banca 
commerciale?); 

- calibrazione dell’haircut a ‘inception’, su hp. worst case, non contempla: 
a) haircut volatili; b) wrong-way risk 
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Collateral transformation 
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Redditività risk-adjusted di un’operazione di collateral transformation: 
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Risk-adjusted performance measurement 



Alcune banche si stanno orientando verso modelli di creazione di valore fondata sulla 
generazione di maggiori ricavi dal credito, un miglior uso del capitale e la 
minimizzazione delle rettifiche in tutto il ciclo creditizio (cd. ‘asset light model’). 

Questo nuovo archetipo organizzativo basato sulla prospettiva di distribuzione 
attiva e reinvestimento del rischio di credito impatterà sulle attività di: 

-asset pricing, fortemente connesso con il processo di origination, 

-risk transfer, in particolare del rollover-risk (‘ibrido’ tra rischio di credito e di 
mercato), dalle  business unit alla Tesoreria  

Il modello ‘asset light’ comporta: 

-il passaggio da TIT ‘bullet’ a TIT ‘step-up’ (diffuso nel project financing) per 
immunizzare le unità di origination dal rollover risk la cui gestione dinamica (in 
assenza di un mercato liquido di contingent liabilities) potrebbe essere riservata alla 
Tesoreria;    

-maggiori ‘insidie’ per la (Credit) Treasury (soprattutto se ‘taker’ nelle decisioni di 
funding) nel perseguimento di strategie di trasformazione delle scadenze  
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Asset light approach e Credit Treasury  
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