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Jpe B ANCADIIALIA 11 contesto di riferimento

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 attivita di intermediazione creditizia a tassi minori
di quelli ottenuti sugli impieghi;

- ftosse possibile ‘cavalcare’ un elevato grado di leva finanziaria senza essere
‘disarcionati’ ... ovvero ignorando la possibilita di assumere rischi eccessivi;

- la liquidita 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 liquidita in banca

- finiti sotto i ‘riflettori’ dello scrutinio regolamentare.
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Fund Transter Pricing: attivita

Nel caso di una attivita da banking book (es. un finanziamento), il prezzo di
trasferimento (FTP) ¢ ‘caricato’ all'unita di business che impiega la liquidita
(liquidity charge) affinché questa lo trasferisca alla controparte (es. prenditore)

Successivamente il FTP ¢ suddiviso internamente tra le unita coinvolte nel processo:

Prezzo o
tasso fair
su un
investimento

—> Margine non finanz. —> Strutture operative & IT

> Margine commerciale —>i BU product seller

mmmd Credit spread —>! Crediti
—> Contingent liquidity = ———> Tesoreria

—> Funding spread —> Tesoreria

——> [nterest rate ——> Tesoreria
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Nel caso si cerchi di replicare I'approccio alle passivita bancarie (es. depositi a vista
o emissioni obbligazionarie) vi sono ulteriori complessita:

- differente potere commerciale (banca ‘price-maker’ o ‘price-taker’);
- il credit spread ¢ 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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Supponiamo per semplicita 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 richiedera alla Tesoreria di gestire:

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

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

Come decidera la Tesoreria di prezzare la liquidita?

- Pooled approaches: prevedono il netting dei surplus di liquidita prodotti da
alcune unita 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 Iimpiego di liquidita sono
apprezzati in funzione del matching del profilo a scadenza dei flussi di cassa di
attivita e passivita ad un tasso, FTP, che corrisponde a quella scadenza sulla cost
of funds curve.
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Single o multiple funding curves?

Applichiamo al bilancio semplificato di una banca il FTP su una curva unica:

montare Amt (%) Funding spread Funding cost totale

Interbank market {IM)

333,3

33,33%]|

| 1,5% [ ] s5.5%

Retail customers (RC) 333,3 33,33%| | 0,8% (10 4,8%
Capital markets (CM) 333,3 33,33%| 0 a,0%/ I 8,0%]
Totale 1000,0] 100,00%| 2,1%| 5,1%|

Risk-free rate

4,0%|

Interbank market (IM)

Retail customers (RC)

Capital markets [{CM)

Assets Liabilities Assets Liabilities Assets Liabilities
340,06 338,14 340,06 335,90 340,06 346,15
1,92 4,17 -6,09
Treasury BU di impiego
Assets Liabilities Assets Liabilities
1.020,19 1.020,19 1.020,19 1.020,19
0,00 0,00
Banca
Assets Liabilities
1.020,19 1.020,15

0,00
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Single o multiple funding curves?

Utilizzando per lo stesso bilancio un sistema di FTP basato su curve multiple:

Ammontare Amt (%) Funding spread Funding cost totale
interbank market (IM) B 333,3 [ 33,33%|0 | 1,5% I8 5,5%
Retail customers (RC) . 333,3 33,33% |:| 0,3% . 4,8%
Capital markets (CM) B 333,3 [ 33,33%/ [ 4,0%| [0 8,0%|
Totale I 1000,0 100,00%| 2,1%| 5,1%|
Risk-free rate | 4,0%
Interbank market (IM) Interbank market {IM) Treasury (a)
Assets Liabilities Assets Liabilities Assets Liabilities
333,33 338,14 338,14 338,14 1.000,00 1.020,19
-4,81 0,00 -20,19
Retail customers (RC) Retail customers (RC) Treasury (b)
Assets Liabilities Assets Liabilities Assets Liabilities
333,33 335,90 335,90 335,90 1.020,19 1.020,19
-2,56 0,00 0,00

Capital markets (CM)

Assets Liahilities
333,33 346,15
-12,82

Capital markets {CM)

Assets Liabilities
346,15 346,15
0,00
Banca
Assets Liabilities
1.020,19 1.020,19
0,00

BU di impiego

Assets Liabilities
1.020,19 1.020,19
0,00
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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 sara chiamata a
gestirlo dinamicamente:

- mantenendo un portafoglio discrezionale di attivita e passivita 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 & 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 & 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
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Preventivamente rispetto al processo creditizio attraverso l'utilizzo di metriche risk-
adjusted (es. EVA/ RAROC) ¢ valutato 'impatto che alcune operazioni determinano
sotto il profilo del capitale ¢ della liquidita e la loro convenienza strategica e
relazionale con I'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 ¢ 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 al’ammontare di capitale proprio allocato.

Il netting tra il costo dell’equity capital e il tasso risk-free, definito equity credit
rate, & accreditato al P&L della business unit.

12
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Investimento

risk-free

—
Risk capital
=100

FIP =60

Rehd.
risk-free
-5

Debt funding Tesoreria

1000

lg)

I

1000 |
0

Capitale di rischio
allocato =100

Y
Business unit

9

CoE

FTP = 60

Risk capital allocation — no equity funding

Business unit (BU)

Element del P&L P&L
Interessi attivi €100
Interessi passivi -€ 60
Margine di intermediazione €40
Costof Equity capital (CoE)  -€9
Equity Credit (EC) €3

Cost of Risk Capital £ 4

Profitto Economico per la BU

€36

(Risk free rate = 5%)

Loan int. = 100

1000

Clienti
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B A Risk capital allocation con equity funding
Business unit (BU)
Investimento Elementi del P&L P&L Note
. k f Interessi attiv €100 100071056
 HISRAICE  Interessipassivi €60 -1000* 6%
Rend Margine di intermediazione = €40 100-40
Risk capital] it ' Cost of Equity capital (CoE)  -€18 -200%9%
= 100 o Blended Equity Credit (BCE) €11  100%5%+(1000-200)*6%
=3 Cost of Risk Capital -E7 18+11
FIP =60 Profitto Economico perlaBl € 33
Debt funding Tesoreria CoE-18 Equity Funding
900 _ 200
= Q| O
1000 | & | &l e
53 o
% Q| =
Loan int. = 100

Business unit

Clienti

Capitale di rischio

allocato =100 1000
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Limpatto delle recenti riforme regolamentari, benché non ancora a pieno regime
(phasing —in) sta determinando un aumento della domanda di funding a MLT e di
attivita ECB eligible /o marketable per il soddistacimento dei ratios regolamentari.

Il costo del funding assume un ruolo chiave per lattivita bancaria. L'introduzione
del LCR e NSFR richiedera la rivisitazione dei modelli di FTP per garantirne la
compliance con il nuovo schema regolamentare ‘Basilea 3.

Si ipotizzi ad es. un finanziamento bullet non callable a 5 anni (T) verso
controparte retail o SME, finanziato (100%) con depositi a termine a 5 anni:

- Pre-Basilea 3: FTPr = 100% - Cr

- Post-Basilea 3 V1 <t <4 NSFR, = ASF,/RSF, = 100% * 100%,/100% = 1
t =5 NSFR; = ASF;/RSF; = 100% * 100%/wgsr% < 100%

Per determinare FTP coerenti con il nuovo framework sono possibili due alternative:

- Lifetime funding;

- Minimum funding.

15
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Lifetime funding post Basilea 3

FTPyifetime = 15%* Cy + 12,75% C; + 10,84% C3 + ..

Yi<t<i4:
NSFR; = ASF;/RSF, = (1 *15% +1%12,75%+ 1% 10,84%+ ..)/1 =1
B
NSFR; = ASF;/RSF; = 100% * 100%/wgsr% < 100%
(0*15%+1+12,75%+ 1% 10,84%+ ...)/85% =1

Maturity Term-Depo| Funding spread RSF weight Volume del replicating portfolio Funding costs

Attuale Nuova Attuale Nuova

5 50 15,00% 100,00% 15,00% 50 7,50

10 100 12,75% 12,75

15 150 10,84% 16,26

20 200 9,21% 158,42

25 250 7,83% 19,58

30 300 6,66% 19,97
+30 350 37,71% 132,00
50 226,47
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Minimum funding post Basilea 3

FTPrinimum = (1 i5 X%) *Cr=5 + X% " Cr41

NSFR, = ASF;/RSF, = (100% * (1 — X%) + 100 * X%/100% = 100%

t=:

NSFR, = ASF,/RSF, = (0% = (1 — X%) + 100 * X%/X% = 100%

Maturity Term-Depo| Funding spread RSF weight Volume del replicating portfolio Funding costs
Attuale Muova Attuale Muova
5 50 15,00% 100,00% 15,0% 50 7,50
6 &0 85,0% 51,00
10 100
50 58,50

Confrontando i tassi interni di trasferimento pre e post Basilea 3 si evince

chiaramente come i liquidity standard accresceranno il costo della liquidita a motivo
della richiesta di maggiori fonti di finanziamento a medio-lungo termine.

17
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Securities lending

>
Peiiie A Collateral delivery *(1- haircut) Parte B

c (cash/securities)

Fondi pensione, Margin call Banche con esigenze di

Assicurazioni, <€ > collaterale ECB eligible o

Fondi comuni I Lending fee marketable
Interessi su cash collateral (rebate)
D S >

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

- mnatura 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

18
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Risk-adjusted performance measurement

Redditivita risk-adjusted di un’operazione di collateral transformation:

Elemento

Ipotesil

Ipotesi 2

Haircut collateral A (ECE eligible) 5% 15%:
Haircut collateral B (marketable) 409 409
Collateral value A 3.000.000 7.200.000
Collateral value B 33.333.333 33.333.333
Mlarket value collateral B 83.333.333 83.333.333
Market value collateral A 50.000.000 50.000.000
Fees (bp) 100 100
Durata (mesi) 12 12
Ricavi 500.000 500.000
Cost operativi {22 % ricavi) 110.000 110.000
PD 0,33% 0,33%
L&D 25,05 40,00
EL (=PD*LGD"* EADY) 21862 50 37.950,00
Imposte o Tasse (L =33%) 128.848.21 123.217 .64
Costo del capitale (Ke =14%) 196.000.00 392.000.00
EVA 43.289 54 163.167.24
CBM eligibility 100%: 0%
Coefficiente regolamentare 308 308
EV7A 26.500.000 28.730.000
Capitale regolamentare 2.120.000 2.35300.000
Capitale allocato (IMMD) 1.400.000 2.800.000
MNumeratore RARCHC 239290 22883276
Denominatore RAROC 1400.000( 2.800.000,00
RAROC 17,0995 8. 17%

19
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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 impattera sulle attivita 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 unita 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

20
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Grazie per
I’attenzione!

Pasquale La Ganga
Dipartimento Vigilanza Bancaria € Finanziaria
Ispettorato di Vigilanza

Tel. 0039 06 4792 4563
E-mail: pasquale.laganga@bancaditalia.it
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