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Premessa e inquadramento normativo
Lo studio della liquidità può essere scomposto nelle
sue componenti di equilibrio di breve e di
medio/lungo termine. 
Il primo tema, oggetto del presente articolo e di re-
cente introduzione da parte della Vigilanza interna-
zionale, è disciplinato all’interno del Pillar 2 della
normativa di Basilea 2 e prevede per le banche
«l’obbligo di definire strategie e processi per il ri-
schio di liquidità».
Più in dettaglio la predisposizione del sistema di sor-
veglianza della posizione finanziaria netta considera:
– la costruzione di una maturity ladder;
– il ricorso alla tecnica degli scenari;
– l’analisi delle problematiche specifiche del ri-
schio di liquidità in un contesto multivalutario.
Ad attenuazione del rischio di liquidità a breve è
prevista, inoltre, l’adozione di strumenti di attenua-
zione del rischio (Contingency Funding Plan).
Con riferimento, invece, agli equilibri di liquidità a
medio/lungo termine l’abrogazione della Regola 2
di Trasformazione delle scadenze (1) ha lasciato
spazio al controllo gestionale di tale profilo di ri-
schio con «la necessità per le banche e i gruppi
bancari di dotarsi di un assetto organizzativo e di
controlli interni idoneo a controllare e gestire tutti i
rischi connessi all’attività svolta, ivi compresi i ri-
schi di liquidità e di trasformazione delle scadenze».
Il dettato normativo richiede, pertanto, alle banche
di investire sui sistemi di controllo della liquidità
attribuendo un ampio margine di discrezionalità al
risk management nella definizione dei modelli ge-
stionali e dei sistemi di controllo. 
L’analisi che segue illustra i modelli di gestione e
controllo della liquidità a breve utilizzati dal Grup-
po Carige con l’obiettivo di monitorare la situazio-

ne di liquidità e di fornire tutte le informazioni utili
alla sua gestione al fine di mantenere una buona si-
tuazione di liquidità del Gruppo e di perseguire un
corretto equilibrio economico/finanziario.

Contesto ambientale
La nota crisi dei mutui subprime, che ha investito il
sistema finanziario nello scorso mese di agosto, ha
provocato un riassetto dei mercati monetari e fi-
nanziari determinandone una nuova configurazione
che presenta, nella fase attuale, le seguenti caratte-
ristiche:
– maggiore tensione nel mercato dei depositi inter-
bancari; 
– aumento degli spread sui corporate bancari e,
quindi, del costo del funding per le banche.
Con riguardo alla liquidità a breve termine, la dimi-
nuita fiducia degli operatori del mercato interbanca-
rio, riflessa nella riduzione della durata dei depositi e
nella maggiore selettività delle controparti, ha com-
portato una revisione dell’operatività, indirizzata ora
ad un maggiore utilizzo di finanziamenti garantiti da
collateral, anche attraverso la garanzia di asset non
mobiliari quali i mutui verso gli Enti pubblici.
Per quel che concerne la liquidità a medio/lungo,
gli scenari di mercato, negli ultimi anni connotati
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(1) Cfr. Delibera del 22 febbraio 2006 del Comitato Interministe-
riale per il Credito e il Risparmio (Cicr) che ha parzialmente
abrogato il decreto del Ministro del Tesoro 22/06/1993, n.
242630, concernente la «Despecializzazione degli enti creditizi:
operatività a medio - lungo termine».A far data dalla pubblicazio-
ne in Gazzetta Uff ic ia le del la del iberazione (G.U. n. 68
22/03/2006) risulta abrogato il vincolo del rispetto della seconda
regola della trasformazione delle scadenze



dal prevalente ricorso a finanziamenti a protratta
scadenza la cui durata si maggiormente allungata,
avevano già comportato la necessità di una revisio-
ne delle strategie di funding. 
L’attuale crisi di liquidità sta ora determinando an-
che la necessità di rivedere il pricing applicato ai
prodotti di impiego a medio/lungo termine.
Con riguardo agli aspetti di funding, gli incrementi
del costo della raccolta sui mercati internazionali
rendono oggi meno conveniente raccogliere «all’in-
grosso» per collocare alla propria clientela prodotti
di risparmio amministrato. Risulta infatti maggior-
mente proficuo incentivare la raccolta sul mercato
interno, con emissioni obbligazionarie di lunga du-
rata, e attivare lo strumento dei covered bond, il cui
mercato è più competitivo rispetto alle emissioni in-
ternazionali senior note. Come conseguenza di
quanto sopra esposto, le politiche di impiego po-
trebbero subire significative variazioni nel prossimo
futuro, in quanto l’incremento del costo della rac-
colta è destinato a riflettersi sugli spread applicati
alla clientela, con conseguente possibile contrazio-
ne dell’aggregato.
Questo soprattutto in una fase di mercato caratteriz-
zata da un forte incremento del costo del denaro a
medio/lungo termine per le banche e dalla preferen-
za della clientela di impiego verso scadenze sempre
più lunghe.

Gli aspetti metodologici
Il Liquidity Risk Management è una disciplina in
rapida evoluzione. Un documento di Deutsche
Bank (2) illustra le principali tappe della crescente
attenzione del mondo finanziario nei confronti del-
l’argomento:
– febbraio 2000: Comitato di Basilea - Sound Prac-
tices (3);
– maggio 2006: Joint Forum - Management of li-
quidity risk in financial groups (4);
– marzo 2007: IIF Paper - Principles of Liquidity
Risk Management (5).
A questi va poi aggiunto un importante documento
del Comitato di Basilea del febbraio 2008, che pre-
senta i principali risultati ottenuti dal Working
Group on Liquidity (WGL), alla luce della crisi fi-
nanziaria iniziata nell’estate del 2007 (6).
Con lo sviluppo dei mercati finanziari e, in partico-
lare, con l’aumento della ricerca di fonti di liquidità
alternative ai core deposits, si sono dunque svilup-
pati sistemi di valutazione e controllo del rischio di
liquidità e si sono affinate le metriche che ne moni-
torano i diversi ambiti.
In questo contesto si inseriscono i principi del paper

dell’Institute of International Finance sopra citato,
innanzitutto quello che distingue il rischio di finan-
ziamento delle attività della banca (funding liquidity
risk) dal rischio che un particolare prodotto o merca-
to sia o possa diventare illiquido (market liquidity
risk). Secondo il documento del Joint Forum del
2006, poi, «il funding liquidity risk è il rischio che
l’impresa non sia capace di fronteggiare efficace-
mente flussi di cassa futuri, siano essi previsti o im-
previsti, senza compromettere l’operatività giorna-
liera o le condizioni finanziarie dell’impresa stessa»,
mentre il market liquidity risk è «il rischio che l’im-
presa non riesca a vendere o ridurre una posizione
senza intaccarne in modo significativo il prezzo a
causa di una insufficiente liquidità del mercato», ad
esempio il mercato dei CDO a seguito della crisi dei
mutui subprime del 2007, «o a causa di una situazio-
ne di market disruption», come in caso di panic sel-
ling a seguito di improvvise crisi finanziarie.
Questo principio, ripreso più volte all’interno del
report dell’IIF, comporta conseguenze piuttosto si-
gnificative sul lato metodologico: se da un lato, in-
fatti, va monitorata la situazione as-is del profilo di
liquidità, tenendo conto delle scadenze sui diversi
bucket temporali e dei previsionali di cassa in entra-
ta ed in uscita, dall’altro bisogna considerare le ri-
serve di liquidità attivabili, aggiornando costante-
mente il loro profilo di liquidità, che dipende da al-
meno tre variabili:
– dimensione dell’esposizione sul prodotto (contro-
valore % su volumi medi giornalieri);
– livello di liquidità del prodotto (differenza prezzi
ask-bid, media volumi scambiati/giorno, resilienza
del mercato) (7);
– eventuale presenza di vincoli interni allo smobi-
lizzo delle posizioni (ad esempio posizioni strategi-
che e/o del portafoglio Held to Maturity).
Solo dopo aver correttamente individuato questi
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Note:
(2) Andrew Martin Scenario modelling in a globally operating
bank, APRA Liquidity Risk Management Conference, Sydney, 3-4
May 2007.
(3) BCBS Sound Practices for Managing Liquidity in Banking Organi-
sations, Feb. 2000 - http://www.bis.org/publ/bcbs69.htm
(4) BCBS - The Joint Forum The management of liquidity risk in fi-
nancial groups, May 2006.
(5) Institute of International Finance Principles of Liquidity Risk Ma-
nagement, March 2007.
(6) BCBS Liquidity Risk: Management and Supervisory Challenges,
February 2008.
(7) A questo proposito si veda: A. Bervas, «Markert liquidity and
its incorporation into risk management», Financial Stability review
No.8, May 2006, pagg.2-3.
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fattori si può quantificare correttamente il rischio di
market liquidity e definire previsioni realistiche dei
tempi e delle modalità di smobilizzo delle riserve,
tenendo comunque presente che le modalità «estre-
me» che caratterizzano le crisi di liquidità conten-
gono sempre elementi imponderabili, capaci di ren-
dere fallaci anche i modelli più complessi e gli
stress test più severi.

Il progetto nel Gruppo Carige 
e gli aspetti informativi
Il sistema di monitoraggio e controllo sulla liquidità
del Gruppo Carige è stato posto in essere attraverso
tre distinte fasi:
– l’analisi delle fonti informative, per individuare i
dati relativi ai titoli in Pct, alla Riserva Obbligatoria
(Rob),ai flussi previsionali di cassa, ai mutui rifi-
nanziati presso la BCE, ai depositi e al controvalore
dei titoli in portafoglio;
– la copia in batch notturno delle tabelle operative
delle procedure precedentemente individuate nel Si-
stema Informativo Direzionale (SID);
– la programmazione in Visual Basic per l’estrazio-
ne dei dati e la costruzione automatica, sempre in
batch notturno, del reporting direzionale. 

L’obiettivo della reportistica è quello di monitorare
e controllare la situazione della tesoreria di gruppo,
delle riserve di liquidità, dell’operatività giornaliera
e di facilitare interventi preventivi mirati sulle sin-
gole voci. Ulteriore compito è quello di valutare
l’esposizione al rischio nelle sue diverse forme
(haircut, concentrazione).
L’analisi della situazione complessiva è predisposta
attraverso gli indicatori di liquidità (ratio e valore
assoluto) e lo scadenziere temporale (maturity lad-
der). Le fonti di liquidità vengono rettificate al net-
to degli haircut (premi di liquidità) calcolati secon-
do la metodologia utilizzata da Monte Titoli (8),
mentre il rischio di concentrazione è individuato dal
grafico cumulativo di esposizione.
La velocità di attivazione delle riserve di liquidità è
basata su quattro livelli di liquidabilità dei titoli (al-
ta/media/titoli strategici/nessuna), concordati con la
Direzione Finanza e basati su analisi qualitative che
tengono conto dei criteri trattati precedentemente
negli aspetti metodologici. In ottica prudenziale si è

Tavola 1 - Posizione Finanziaria Netta

Nota:
(8) Monte Titoli® - Gruppo Borsa Italiana Servizio Prestito Titoli:
Tassi Applicati, 4 giugno 2007.
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scelto di considerare irrilevanti ai fini della indivi-
duazione delle riserve di liquidità tutti i titoli con li-
quidabilità bassa e medio-bassa.

La posizione finanziaria netta e le riserve: 
analisi statica
La posizione finanziaria netta (Tavola 1) viene cal-
colata su base giornaliera e si riferisce al giorno pre-
cedente la pubblicazione I ratio misurano la solidità
della situazione di tesoreria secondo margini di sicu-
rezza decrescenti. Se il ratio è <-1 significa che le
passività sono superiori agli attivi considerati.
Un altro documento fornisce, poi, il dettaglio dei ti-
toli selezionati per ottenere un eventuale finanzia-
mento da parte della BCE. La lista dei titoli è ag-
giornata quotidianamente, mentre l’elenco di tutti i
titoli rifinanziabili presso la BCE è revisionato
mensilmente. Vengono considerati solamente i titoli
con controvalore residuo (al netto di impegni e de-
positi cauzionali) maggiore di 50 mila euro. Sono
forniti anche la sintesi ed il dettaglio dei titoli liqui-
dabili nel breve termine: i dati sono strutturati per
profilo di liquidità, haircut e importanza strategica.
Vengono inoltre forniti sia il controvalore lordo sia
quello al netto degli haircut applicati.

La maturity ladder: analisi dinamica 
È un quadro delle scadenze dei contratti in essere per
i diversi strumenti nei diversi bucket temporali. In
particolare, vengono monitorati il Gap (puntuale e
cumulato) della Posizione Finanziaria Netta e il Gap

(puntuale e cumulato) totale. Il primo fa riferimento
alla situazione dei depositi, dei Pct (con un dettaglio
dei contratti non regolati), della riserva obbligatoria e
dei flussi previsionali: tutti i flussi comprendono le
entrate e le uscite registrate entro il giorno preceden-
te di pubblicazione, inclusi i contratti con data valuta
di partenza futura. Il secondo include le fonti di li-
quidità attivabili con le relative tempistiche (a vista,
a breve e a medio periodo). Il grafico della Tavola 2
visualizza l’andamento dei Gap e permette di indivi-
duare i punti di «incrocio» in cui le passività supera-
no le attività nei due diversi casi. Da letteratura è
buona prassi che l’incrocio non avvenga prima dei
14 giorni per il Gap Cumulato Totale.

Analisi di concentrazione
È il documento che studia l’esposizione cumulata
(depositi e Pct passivi) nei confronti delle diverse
controparti. Maggiore è la pendenza della curva di
Pareto (in blu in Tavola 3) rispetto ad un andamento
lineare, più accentuata è la concentrazione delle
esposizioni e dunque maggiore è il funding liquidity
risk.

Analisi dell’operatività
In questa parte della reportistica (Tavola 4) sono de-
scritti i movimenti con data valuta corrispondente al
giorno precedente la pubblicazione, corredati delle
informazioni relative a divisa (solo per Loan & De-
posit), controvalore in euro, tasso, durata e contro-
parte (sia per L&D che per PCT).

Tavola 2 - Maturity Ladder e profili di liquidità
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Analisi di redditività
Un’ultima analisi riguarda la redditività delle ope-
razioni di tesoreria. La figura 5 illustra la tabella
che contiene il valore delle giacenze medie espresse
in euro dei Loan e dei Deposit nelle diverse valute
per il periodo considerato ed il costo/reddito medio
rispetto Euribor 3 mesi (tasso base dei finanziamen-
ti all’ingrosso), espresso sia in valori relativi (basis
point), sia in valori assoluti (euro).
L’impatto totale, e parziale per divisa, fornisce una
dimensione del costo / reddito della tesoreria e mi-
sura la capacità del Tesoriere di operare sul mercato
dei tassi a breve, pur considerando che la gestione
di una posizione finanziaria netta passiva solita-
mente genera un costo in quanto impone, per motivi
di prudenza, di raccogliere a scadenze più lunghe
rispetto a quella degli impieghi.
La scelta di utilizzare l’Euribor a 3 mesi come para-
metro di riferimento per la liquidità a breve è dovu-
ta alla necessità di disporre di un parametro di con-

Tavola 3 - Analisi di concentrazione

Tavola 4 - Analisi di operatività
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fronto rispetto alla scelta strategica di consolidare il
passivo a breve attraverso un’emissione obbligazio-

naria il cui tasso è usualmente parametrato a tale in-
dice.

Tavola 5 - Analisi di redditività


