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G - LA SUPERVISIONE SUI MERCATI

Lafortecorrezionedei prezzi el’ accresciutavolatilitade titoli azionari
nel 2000 hanno accentuato |’ attenzione per lastabilitael’ ordinato funziona-
mento dei sistemi di negoziazione eregolamento. Il rapido mutamento delle
aspettative e delle condizioni di liquidita é stato tuttavia bene assorbito dai
mercati finanziari.

Nei maggiori paesi industrializzati sono stati intensificati gli sforzi per
pervenire aladefinizionedi principi condivisi, in grado di rendere le strut-
ture del mercati meglio capaci di rispondere efficacemente a situazioni di
tensione.

Inquestoambitosi collocano siale Raccomandazioni sui sistemi di regolamentodelle
transazioni su strumenti finanziari elaborate dalle banche centrali del Gruppo dei Dieci
(G10) edallalnternational Organisation of SecuritiesCommissions, (IOSCO) sialeanalisi
condotte presso la Banca dei regolamenti internazionali (BRI) sulleimplicazioni della con-
trattazione elettronica sulla stabilita e sul funzionamento del sistema finanziario.

In Europaeproseguital’iniziativapoliticaeistituzionalevoltaad acce-
lerareil processo di integrazione dei mercati finanziari dell’ Unione. Conti-
nuano a sviluppars progetti industriali di concentrazione nei comparti del
trading e del settlement.

I Consiglio europeo del marzo 2001 ha approvato il rapporto del Wise Men Commit-
tee (Comitato dei saggi sulla regolamentazione dei mercati finanziari europei), costituito
dall’ Ecofinnel lugliodello scorsoanno. || rapportoidentificanella carenzadi regolecomu-
ni, nelledifformitadellelegislazioni nazionali enellaframmentazionedel I’ industriadel tra-
ding edel post-trading le cause principali che ostacolano I’ integrazione dei mercati finan-
zZiari (cfr. il capitolo: L attivita normativa e la vigilanza sulle societa di gestione).

Anchelestruttureitalianedi negoziazioneedi regolamento hanno man-
tenuto un ordinato funzionamento. Hanno assicurato continuita allaforma-
zione dei prezzi ea process di ricomposizione dei portafogli.



Nel corsodel 2000 i mercati italiani hanno migliorato gli assetti regola-
mentari; hannointrodotto nuovi servizi; hanno aumentatolaloro aperturain-
ternazionale. Lapiazzafinanziarianazionales érafforzataehadefinitostra-
tegie condivise.

Sono stateemanate, inattuazionedelledisposizioni del Testo unicodellafinanza, nuo-
vedisciplineinmateriadi serviz di liquidazioneedi compensazioneegaranzia su strumenti
derivati.

Borsaltaliana, MTSed e-MID hanno ampliato lagamma dei serviz introducendo ul-
teriori strumenti emodalita operative, hanno visto aumentarei parteci panti esteri in acces-
soremoto. La Cassadi compensazioneegaranzia eimpegnatanellarealizzazionedi unser-
vizio di controparte centrale sulle transazioni a pronti concluse sui comparti della borsa.
LaMonteTitoli, divenutail quarto depositario central e europeo, sta predisponendo un ser-
viziodi prestitotitoli euna nuova procedura di compensazone eliquidazione su basenetta.

Nel maggio di quest’anno il Comitato di indirizzo strategico per [0 svi-
luppo della piazzafinanziariaitaliana ha pubblicato le conclusioni del pro-
prio lavoro. I documento auspica che vengano perseguite, dalle varie com-
ponenti dell’industria finanziaria nazionale, strategie mirate a sviluppare,
mediante adeguate soluzioni organizzative, le sinergie potenziali con
I’ obiettivo di accrescere |’ efficienzadei servizi, contribuendo cosi anche al
rafforzamento e all’ integrazione del mercato europeo dei capitali.

Al Comitato, coordinato dal Ministro del Tesoro, hanno partecipato,
oltre alla Banca d’'Italia e alla Consob, le societa di gestione dei mercati
e delle strutture di supporto, le associazioni di categoria degli intermediari
e degli emittenti. L’ attivita del Comitato si € indirizzata ad assicurare che
leiniziative dei diversi soggetti si esplichino in un ambito sinergico, favo-
rendo la proiezione internazionale dei mercati italiani, laloro efficienzae
competitivita.

Laviaindicataper il perseguimento di questefinalita strategiche comprende, tral’ al-
tro,I'integrazionetraMTS, EuroMTSed e-MID; larealizzazionedi joint venturetra Societa
interbancaria per I’ automazione (S A) e componenti della piazza finanziaria nazionale; la
valorizzazionede ruol o della Cassa di compensazioneegaranza; |la partecipazioneattiva
delle societa-mercato alla governance di Monte Titoli e Cassa, con I’ obiettivo anche di far
acquisire a queste ultime un ruolo di rilievo nel processo di consolidamento delle strutture
europee di post-trading.
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LA SORVEGLIANZA SUGLI SCAMBI

Nel corso del 2000 si sono rafforzate alcune tendenze della struttura e
del funzionamento dei mercati, stimolate dallatecnol ogia e danuove prati-
cheoperative: s estendeil ricorso asistemi di negoziazione su base multila-
terale, aumenta |’ accesso diretto ai mercati da parte di investitori finali, si
amplianolemodalitaegli strumenti disponibili per lagestionedei portafogli
e dei rischi.

Lanegozazionesubasemultilateraleattraversol’ utilizzodi piattaformeel ettroniche,
in sostituzione del tradizionale mercato over-the-counter a carattere bilaterale, aumenta
I" efficienza ela trasparenza degli scambi, riducendo gli svantaggi informativi degli opera-
tori di contenute dimensioni.

Le modalita di contrattazione elettronica si vanno estendendo anche ai rapporti tra
gli intermediari elaclientelaistituzionale; trale maggiori iniziative figuranoi circuiti in-
glesi Bondclick e Tradeweb, nonchéil mercatoitaliano Bondvision, di prossima attivazione
da parte della MTS Spa.

Il crescente utilizzo di Internet ha reso possibileaccedereai mercati oltregli orari tra-
dizionali (after hours) efavorito I’ introduzionedi strumenti finanziari appositamente dise-
gnati per gli investitori che operano on-line.

L' affermarsi di circuiti di negoziazione alternativi ai mercati regola-
mentati presentarilevanti implicazioni per I’ ordinato ed efficientefunziona-
mento del sistemafinanziario. A livellointernazionaleestato avviato unam-
pio dibattito per individuare forme appropriate di regolamentazione e di vi-
gilanzasu queste nuove entita, atuteladell’ integritadel mercato edellatra-
Sparenza delle negoziazioni.

Negli Stati Uniti la Securities and Exchange Commission (SEC), dopo aver discipli-
nato tra il 1998 eil 1999 I’ attivita degli Alternative Trading Systems (ATS) in termini di
accesso alle negoziazioni, parita di trattamento degli operatori e trasparenza, ha awiato
una consultazione finalizzata a definire misure che rafforzino la concorrenza trai diversi
circuiti emigliorino gli standard operativi di questi ultimi attraverso la loro interconnes-
sione. Anche la Commissione europea si propone di affrontare la tematica della regola-
mentazione degli ATS nell’ambito della pit ampia revisione della Direttiva sui serviz di
investimento (1SD).

In Europa la moneta unica ha stimolato la concorrenzatrai sistemi di
negoziazione di strumenti finanziari. L’ obiettivo di ridurrei costi per gli in-
termediari, di migliorarel’ efficienzadei circuiti di scambio elanecessitadi



unapresenzasu scalaeuropeahanno sollecitatoiniziative di consolidamento
trale borse azionarie. Lamancanzadi un gquadro regolamentare europeo di
riferimento nonchéladifficoltadi definire assetti organizzativi idonei aga-
rantireun’ equilibratadistribuzionedegli oneri edei benefici risultano a mo-
mento di ostacolo all’ affermarsi di un sistema pienamente integrato.

Leborsedi Parigi, Bruxellese Amsterdamhanno dato vita, mediantefusione, ad Euro-
next, societa di diritto olandese che gestisce attualmentei tre mercati nazionali. |1 mercato
svizzero ha concluso un accordo con il circuito inglese Tradepoint per la realizzazione di
Virt-x. L' annunciato progetto i X di fusionetraleborsedi LondraeFrancoforte e stato inve-
ce abbandonato dopo aver suscitato un’ampia discussione a livello europeo.

Laconcorrenzatracircuiti di negoziazionenon s etradottain spinteal-
la concentrazione nel comparto obbligazionario europeo, dato I’ ampio po-
tenziale di crescitarappresentato dalle dimensioni dell’ over-the-counter; si
eregistrata piuttosto la diffusione di nuove piattaforme elettroniche di con-
trattazione sotto forma di mercato regolamentato o di ATS.

Al mercato regolamentato inglese Coredeal e a e-Jpeed, gestito da un broker interna-
zionale, si sono aggiunti nel corso del 2000 nuovi circuiti; traquesti Eurex Bond - piattafor-
ma realizzata da Eurex AG per la negoziazionedi titoli di Stato tedeschi - e Broker-Tec, in-
terdeal er broker posseduto daun consor zio di grandi operatori internazionali per lecontrat-
tazioni di obbligazioni europee e americane.

L e societa-mercato italiane hanno continuato a espandere lagammadi
servizi offerti e afavorirel’ accesso in formaremota ai mercati nazionali.

In un contesto di forte crescitadell’ attivita complessivae, in particola-
re, dell’ interesse per i derivati azionari, laborsahaattivato le contrattazioni
serali (after hours), haintrodotto il contratto miniFib e hatrasferito su una
nuova piattaforma tecnologica le contrattazioni sui covered warrant. Lo
scorso aprile e stato inoltre avviato il Segmento titoli con alti requisiti
(STAR).

Il miniFib, awiato nel luglio 2000, & caratterizzato da un valore pari a un quinto del
contratto Fib30 ed éfinalizzato arichiamarel’ interesse degli investitori finali. L’ attivitain
derivati azionari €aumentatanel 2000in misurasignificativa, con fortissimi incrementi de-
gli scambi su covered warrant e su opzioni relative a singole azioni. Nel primo trimestre
dell’anno in corso la tendenza all’ aumento € proseguita.

STARsi rivolgealle piccole e medieimprese, che hanno attualmenteuna limitata pre-
senza nei portafogli degli intermediari. Con la creazione di un mercato ad hoc per queste
societd, si vuole aumentare la visibilita e la liquidita degli emittenti e facilitare |’ accesso
degli investitori alleinformazoni sulle societa quotate. La qualifica di STARvieneattribui-
ta ai possessori di requisiti aggiuntivi, in tema di liquidita, trasparenza e corporate gover-
nance, rispetto alle ordinarie condizioni di ammissione alla quotazione di borsa.

L’ MTS Spahaconfermato lapropriastrategiadi espansioneinternazio-
nale basatasullacostituzionein altri paesi di societache utilizzano lapiatta-
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forma SIA e che sono partecipate dall’ emittente sovrano e daintermediari
locali. Inoltrel’MTS Spasi proponedi realizzarein Italiaun nuovo mercato
regolamentato dei titoli di Stato che prevedelapresenzadi investitori istitu-
zionali italiani ed esteri.

AllasocietaMTSAmsterdam, costituitanell’ agosto del 1999, si sono aggiuntenel cor-
sodel 2000 M TSFrance, MTSBelgium, MTSPortugal ; nel gennaio scor so sono stateawvvia-
telenegoziazioni suMTSJapan. Nuovi progetti per la costituzionedi anal oghe societa sono
stati annunciati in Germania, Spagna e Sati Uniti.

Mediantel’ utilizzo di una piattaforma Inter net il nuovo mercato italiano denominato
Bondvision consentira a societa di gestione del risparmio e a imprese di assicurazione di
operarein acquisto ein vendita, mediante aste competitive, con gli operatori principali del
mercato.

L’'e-MID Spahaintrodottolapossibilitadi scambiarefondi conlotti mi-
nimi elevati (modalitalargedeal) e hacreato un circuito per lanegoziazione
di contratti derivati su tassi di interesse (e-MIDER).

Anche al fine di ampliare ulteriormente la presenza di operatori internazionali sul
propriocircuito, I'e-MID Spa €in procinto di introdurrenell’ anno in cor so una nuova piat-
taforma di contrattazione multivalutaria.

Il mercato all’ingrosso dei titoli di Stato

Il comparto a pronti. - Nel 2000 |e contrattazioni medie giornalierein
titoli di Stato si sono ulteriormente ridotte. Dalla seconda meta dell’ anno,
tuttavia, gli scambi hanno invertito la tendenza discendente in atto sin dal
1998; nei primi mesi del 2001 si sono riportati sui valori medi della prima
meta del 1999. La crescitadei volumi Si € accompagnata a unaripartizione
piu equilibrata dell’ attivitatrai titoli trattati (tav. aG1).

Complessivamente nel 2000 il volume giornaliero degli scambi si € attestato attorno
aunamediadi 7.900 milioni di euro, inferioredel 17 per cento aquelladell’ anno preceden-
te. Nel primotrimestre del 2001 |e negoziazioni giornaliere sono statepari a 11.000 milioni
di euro. Alla fine dell’anno i BTP hanno rappresentato il 72 per cento del totale (76 nel
1999),i CCT il 16 per cento (13),i BOT e CTZil 9 per cento (8),i Bund I’ 1,8 per cento (3).
La quota delle negoziazioni sui cinquetitoli piu liquidi si € sostanzial mente mantenuta sui
valori del 1999 (44 controil 45 per cento); é diminuita al 42 per cento nel primo trimestre
del 2001.

Dallo scorso mese di aprile I’MTS Spa ha concentrato sull’ EuroM TS
le contrattazioni sui Bund.

Intermini di efficienzaoperativaedi liquidita, il mercato hacompiuto
ulteriori progressi, misurabili daunariduzionedel differenziale medio dena-
ro-lettera (fig. G1).



Fig. G1

MTS: DIFFERENZIALE DENARO-LETTERA E VOLUMI SCAMBIATI
(andamenti infragiornalieri)
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(1) Dall'analisi vengono eliminate le quotazioni con spread superiore ai 200 pb.

Taledifferenziale € diminuito a 6 centesimi, dai 9 dell’ ultimo trimestre del 1999. Nel
primo trimestre del 2001, in presenza di volumi di contrattazione pitl €levati, si é ulterior-
mente ridotto a 4,5 centesimi

Anche nel 2000 |le operazioni di fusione e acquisizionetraintermediari
finanziari ei recessi di alcuni operatori di piccoledimensioni hanno determi-
nato unariduzione del numero degli aderenti al mercato. Sono aumentati il
numero elaquotadi mercato degli intermediari esteri. E cresciutalaconcen-
trazione degli scambi per operatore.

Gli aderenti al mercato sono passati da 214 nel 1999 a 188 nel 2000; il numero degli
operatori principali &scesodi dueunita, portandosi a 26. Gli intermediari in accesso remo-
tosonopassati da19a27,di cui 16 operatori principali. Laquotadi mercato degli operatori
principali non residenti € piu che raddoppiata, dal 19 al 44 per cento. | cinque operatori
maggiori hanno intermediato il 37 per cento degli scambi (30 per cento nel 1999), i primi
dieci quasi il 60 per cento (53 per cento).
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Gli specidisti intitoli di Stato erano 16 allafinedel 2000; sono divenuti
18 1o scorso aprile. Laloro quotadi mercato, discesanel corso del 2000 dal
65 al 59 per cento in seguito alla crescente attivita svolta dai due operatori
principali divenuti specialisti nei primi mesi del 2001, erisalitaal 72 per cen-
to nei primi mesi dell’annoin corso. Il contributo degli operatori specialisti
al’ efficienzaeallaliquiditadel mercato si € confermato molto significativo
in termini di spread e di volumi negoziati.

Lo spread medio e stato sensibilmenteinferiorea quello quotato dagli altri operatori
principali. Gli specialisti hanno negoziato un numero medio giornaliero di titoli circa dop-
piodi quellotrattatodagli altri operatori principali ehanno quotato un numero di titoli pari
acircaunavoltaemezzo. Gli specialisti italiani si sono confermati pit attivi dei nonresiden-
ti intermini di volumi negoziati anche se questi ultimi hanno significativamente migliorato
il loro comportamento in termini di differenziale denaro-lettera e numero di titoli quotati e
trattati.

Il compartodei pronti controtermine. - Nel 20001 volumi scambiati su
entrambi i segmenti, general collateral especial repo, sonoaumentati; nei pri-
mi mesi dell’ annoin corso si eregistrato un ulterioresignificativoincremen-
to. L’ attivitahacontinuato aconcentrarsi sullescadenzepiu brevi (tav. aG2).

Gli scambi medi giornalieri si sono attestati attorno ai 22.000 milioni di euro, afronte
dei 19.800 milioni registrati nel 1999; nuovi massimi si sono registrati nei primi mesi
dell’anno in corso, con punte di oltre 30.000 milioni di euro. Lo spot-next si & confermata
la scadenza pitl liquida, costituendo circal’ 80 per cento delletransazioni, seguita dal tom-
next conil 17.

| fondi comuni di investimento, dalla cui partecipazioneal mercato pronti contro ter-
mine dell’MTSsi attendeva un impulso alle contrattazioni sullo special repo, con finalita
di pregtitotitoli, hanno realizzato I’ 11 per cento dell’ intero volume degli scambi (9 punti in
meno rispetto al 1999), quasi totalmente sul comparto general collateral (93 per cento).

Nell’ambito dei due comparti, il maggiore incremento dei volumi gior-
nalieri si érealizzato nel general collateral (10 per cento), aconfermadel cre-
scente utilizzo dello strumento nella gestione della liquidita da parte delle
tesorerie. Lecontrattazioni si sono concentrate nelle primeoredellagiornata
ei tass sulle scadenze abreve termine sono risultati in mediasugli stessi li-
velli di quelle corrispondenti dell’e-MID.

Il segmento special repo, cresciuto del 7 per cento, ha prontamente se-
gnalatolesituazioni di scarsadisponibilitadi singoli titoli. Soloinunacirco-
stanzasi sonodeterminateforti ripercussioni sui prezzi del segmentoapronti.

Immediatamente dopo I’ asta BOT di fine giugno sono emer sedifficoltanellaricoper-
tura delle posizioni assunte sul grey market da parte di alcuni operatori esteri. Letensioni
si sono esaurite dopo I’ emissione di una tranche supplementare da parte del Ministero del
Tesoro (750 milioni di euro). Sull’ evento hanno influito, oltre a una compl essiva sottostima



delladomandadegli investitori finali, al cune connotazioni strutturali del mercato seconda-
riodei Bot, cherisultafortemente concentrato su pochi intermediari enon prevede obblighi
di quotazione da parte degli operatori principali dell’ MTS. L’ estensione al Bot semestrale
delleriaperture d’ asta in favore degli specialisti ha contribuito ad attenuare gli effetti di
possibili sottostime della domanda finale.

Il grey market. - Nel corso del 2000 I’ attivita sui titoli di Stato italiani
nei giorni precedenti laloro emissione e cresciuta, confermando I’ interesse
degli operatori per questo segmento di mercato, che consenteanchedi aggiu-
stare agevolmente le posizioni definite in sede d’ asta.

I1 volumetotal e scambiato @ammontato a circa 29.000 milioni di eurorispettoai circa
12.000 milioni di euro dei sette mesi di attivita del 1999. | titoli che hanno fatto registrare
|a maggiore concentrazionedegli scambi sono risultati i Bot conil 70 per cento delle nego-
Ziazioni ei BTP conil 24 per cento. Gli scambi hanno continuato arealizzarsi quasi esclusi-
vamente nell’ ultimo giorno di contrattazione, coincidente con il giorno d’ asta.

Altri segmenti del mercato obbligazionario

L’ EuroMTS. - Il volumedegli scambi apronti si € mantenuto sui livelli
del 1999. Il comparto pronti contro termine, avviato nell’ ottobre del 1999,
ha mostrato una rapida crescita nel 2000 per contrarsi poi, fortemente, nei
primi tre mesi dell’ anno in corso.

I volumi medi giornalieri a pronti sono stati pari a 3.100 milioni di euro, poco al di
sopradi quelli del 1999. | titoli italiani hanno rappresentatoil 48 per cento del totaledegli
scambi (38 nel 1999), quelli tedeschi il 16 per cento comei titoli francesi (nel 1999 rispetti-
vamente 32 e 24 per cento). L’ attivita media giornalieranel comparto pronti controtermine
e cresciuta, nel corso del 2000, da 60 a 880 milioni di euro concentrandosi sul segmento
special repo (98 per cento). Nel periodo maggio-dicembre I’ 86 per cento degli scambi ha
visto I’ interposizione di una clearing house.

Dal mesedi marzo dello scorso anno e stataintrodottalapossibilita per
gli operatori principali attivi sia su EuroMTS sia sugli MTS nazionali di
esporre quantitadiverse per i titoli quotati in parallelo. Lapartecipazione al
mercato € stata ampliata prevedendo I’ammissione di market makers non
azionisti, di operatori specialisti suun solosegmentodi mercatoedi semplici
dealer.

Il mercato delle emissioni corporate. - L’ andamento dell e contrattazio-
ni sul segmento delle obbligazioni privatein euro haregistrato, |0 scorso an-
no, andamenti differenziati tra MTS ed EuroMTS. Il livello d attivita
sull’ MTS/Corporate érisultato modesto, mentreil circuito Eurocredit/MTS,
avviato in maggio, ha evidenziato unarapida crescitade volumi.
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SUll’MTS Cor porate sono attualmente quotati tretitoli derivanti dalla cartolarizza-
zionedei crediti dell’INPSedell’ INAIL ecinquetitoli emessi dalla Banca europea degli in-
vestimenti; nel 2000 la media giornaliera érisultatadi poco superioreai 9 milioni di euro.
Le negoziazioni sul circuito Eurocredit/MTS- ove sono quotati 26 titoli - sono all’incirca
raddoppiatetramaggio edicembre, con unamediagiornalieradi scambi attornoai 275 mi-
lioni di euro. Nei primi tremesi di quest’ anno le negoziazioni giornaliere sono salite a 900
milioni di euro.

Gli MTSnazionali. - | circuiti nazionali che utilizzano la piattaforma
dell’MTSene quali lasocietadi gestione italiana detiene partecipazioni di
minoranza sono divenuti cinque.

MTSAmsterdam, e MTS'Belgium hanno fatto registrare nel 2000 una media giorna-
lieradi scambi pari acirca 300 milioni di euro; MTSFrance, chehainiziato la sua attivita
nel mesedi apriledello scorso anno, hagradual menteraggiuntoi 500 milioni di euro; MTY
Portugal, I’ ultimo mercato creato nel 2000, ha raddoppiato nel mese di dicembrela media
giornaliera di volumi registrata nei primi mesi di attivita (da 200 a 400 milioni di euro).

L’ attivita over-the-counter. - 1| mercato over-the-counter (OTC) conti-
nuaarappresentare unaquotasignificativadell’ attivitacomplessivaintitoli
di Statoitaliani. Anchein considerazionedello sviluppo di circuiti alternati-
vi di scambio, si ponel’ esigenzadi verificare costantemente se il processo
di formazionedei prezzi dei titoli di Stato si realizzain misuradeterminante
al’ interno del mercato regolamentato, caratterizzato damaggioretrasparen-
zaed efficienza. Sulla base delle evidenze raccolte, sull’ MTS si concentra
larga parte dell’ attivita all’ ingrosso degli operatori italiani.

La Banca d'Italia ha inviato agli operatori principali dell’ MTSun questionario per
rilevarei dati relativi all’ attivitaall’ ingrosso svolta sul mercato secondariodi titoli pubblici
eprivati (volumi negozati, tipologia dei titoli scambiati, circuiti di negoziazione, tipologia
eresidenzadellacontroparte). Dall’ esamedei dati finora disponibili, riguardanti 13 opera-
tori residenti - che coprono il 50 per cento circa dell’attivita complessivamente svolta
sull’ MTS- éemerso chenel primotrimestredel 2001 trequarti degli scambi intitoli di Stato
italiani effettuati da questi operatori sono stati realizzati sul mercato regolamentato. Ladi-
stribuzionetraMTSe OTC appare coerenteconil diversogrado di liquiditadei titoli: i dati
evidenziano una maggiore negoziazione “ fuori mercato” dei BOT (con una quota pari al
41 per cento degli scambi complessivi) rispetto aquelladel CCT e BTP (con quoterispetti-
vamentedel 24 e 22 per cento). |1 99 per cento dellenegoziazioni OTC ésvolto ancoraattra-
verso il tradizionale canaletelefonico eil 63 per cento viene realizzato con altri operatori
residenti. Le controparti delletransazioni sono costituite preval entemente dabanchee SM
(55 per cento) e societa di gestione del risparmio (21 per cento); soloil 5 per cento viene
negoziato con imprese di assicurazione e fondi pensione.

Il mercato interbancario dei depositi

Sull’e-MID la media giornaliera degli scambi nel 2000 é risultatain
sensibile crescitarispetto al’ anno precedente. Nel primo trimestre del 2001



le negoziazioni si sono stabilizzate su tali livelli. E proseguita la tendenza
alla concentrazione degli scambi sulla scadenza overnight (tav. aG3).

Lamediagiornalieradegli scambi écresciutadell’ 11 per cento rispetto al 1999, por-
tandosi a circa 15.700 milioni di euro. L’ attivita sull’ over night € passata dai 9.600 milioni
di eurodel 1999 agli oltre 12.000 milioni dello scorso anno; la concentrazione degli scambi
su tale scadenza € aumentata dal 68 al 76 per cento. Sono risultate stabili le negozazioni
sul contratto tom-next, la scadenza piu trattata dopo quella overnight (pari al 13 per cento
del totale).

Nel mesedi settembre e stataintrodotta, sulle scadenze brevi, lamodali-
talargedeal, che prevedeimporti minimi di negoziazione pari 2100 milioni
di euro rispetto agli 1,5 dellamodalita ordinaria. Con lanuova modalita s
persegue I’ obiettivo di attrarre sull’e-MID I’ attivita dei maggiori interme-
diari internazionali, che operano per grandi ammontari sul tradizionale mer-
cato over-the-counter.

Sul segmento large deal, la media giornaliera degli scambi € stata pari a circa 3.600
milioni di euro, equivalenti aun quarto del volume complessivo dellenegozazioni sullesca-
denze ammesse. Gli intermediari esteri hanno effettuato nel segmento il 72 per cento della
loro attivita totale.

Ladistribuzionedell’ attivitasull’ e-MID nell’ arco dellagiornata segui-
taaregistrarei maggiori volumi nellaprimapartedellamattinataedel pome-
riggio (fig. G2).

Fig. G2
MID - VOLUMI SCAMBIATI SULLA SCADENZA OVERNIGHT
(andamenti infragiornalieri; milioni di euro)
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Il tasso overnight sull’e-MID ha prontamente risposto alle variazioni
dei tassi ufficiali della Banca centrale europea, e Si € mosso costantemente
inlineaconil tasso Eonia. L’ e-MID si é confermato uno strumento efficiente
per laredistribuzionedellaliquiditafrai partecipanti. Conlacrescente parte-
cipazione di operatori esteri aumentala capacita del mercato di rifletterele
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condizioni di liquiditadell’interaareadell’ euro. Il grado di concentrazione
degli scambi per operatore e risultato stabile.

Lavolatilitadel tasso overnight éstata contenutaanchenellefasi di pitintensaattivi-
tadel mercato, dimostrando |’ elevataliquiditadell’ e-MID. Essa € aumentata considerevol -
mente in al cune sedute precedenti la chiusura del periodo di mantenimento della ROB, in
particolare nel corso delle ultime ore di negoziazione.

E stata osservata la presenza di un differenziale, pari in media a 3,7 punti base, tra
il tasso overnight sull’e-MID - rilevato dai tassi “ lettera” praticati dalle maggiori banche
italiane - eil tasso Eonia. Gli scostamenti rispetto allamedia hanno mostrato unacontenuta
persistenza nel tempo.

Nel corsodel 2000i partecipanti al mercatointerbancario sonodiminuiti da214a199
soprattutto per effetto delle operazioni di concentrazione; si sono ridotti a 170 alla fine di
marzo 2001. | primi dieci operatori hanno totalizzatoil 34 per cento degli scambi. Gli ope-
ratori esteri in accesso remoto sono cresciuti da 3 a 14, edivenuti 18 alla fine dello scorso
mese di marzo. Questi intermediari, che a fine anno detenevano una quota di mercato pari
all’ 8 per cento, hanno utilizzato I’ e-MID soprattutto per I'impiego di fondi overnight suun
ristretto numero di controparti di grande dimensione.

|| comparto dei derivati sui tassi di interesse

Anche nel 2000 il future su titoli di Stato piu scambiato sul mercato
dell’euro éstatoil contratto sul Bund decennale quotato all’ Eurex. Si eregi-
strataunaripresadi attivitasul MATIF. Nel comparto dei derivati sutassi di
interesse abreveterminei maggiori volumi di negoziazione sono stati anco-
rarealizzati sul LIFFE.

Nel 2000l 75 per cento degli scambi sui future sui titoli di Stato decennali dell’ area
dell’ euro éavvenuto sul mercato di Francoforte; talepercentualeha superatol’ 80 per cento
nel primo trimestre del 2001. Nel 2000 le“ posizioni aperte” sul future sull’ OAT decennale
guotato sul MATIF sono cresciutedi oltreil 350 per cento, favorite dal minoregrado di cor-
relazionetrai rendimenti del titoli di Stato europei edall’impegno assuntoagli inizi dell’ an-
no da alcuni grandi intermediari frances a sostenere gli scambi.

L e contrattazioni sui mercati italiani dei derivati intitoli di Stato (MIF
eMTO) s sono ulteriormente contratte nel corso del 2000, fino acessare nei
primi tre mesi del 2001.

Nell’ambito di unastrategiafinalizzata ad ampliare lagammadei pro-
dotti offerti, I’e-MID Spahacreato nel novembre 2000 un mercato telemati-
co (e-MIDER) per la negoziazione di Overnight Indexed Swaps (OIS) sul
tasso Eonia

Lamediagiornalieradei volumi scambiati sul mercato e stata pari a 2.700 milioni di
euro, riducendosi a circa 1.100 milioni nel corso dei primi tre mesi del 2001. Gli scambi si
sono concentrati su un numero ristretto di operatori italiani e la scadenza piu utilizzata &
stata quella a una settimana (34 per cento).



| SISTEMI DI GESTIONE ACCENTRATA,
REGOLAMENTO, GARANZIA

All’inizio dell’anno in corso sono state oggetto di un’ampia consulta-
zione internazionale diciotto Raccomandazioni sull’ architettura, il funzio-
namento e la sorveglianza dei sistemi di regolamento dei titoli, predisposte
da un gruppo di lavoro costituito dalle banche centrali del G10 e dallo
|OSCO. Essemirano apromuoverelaconvergenzadelle strutture di suppor-
toa mercati verso standard di efficienzaeaffidabilitaatti acontenerei rischi
di instabilita.

LeRaccomandazioni, lacui pubblicazionedefinitivaéprevistaentrol’ anno, sono sta-
teformul ateseguendo un approcciofunzional eper facilitarnel’ applicazionein contesti isti-
tuzionali differenti. Esseconcernono gli aspetti fondamentali dei sistemi di regolamento dei
titoli, tra cui il quadro normativo, la gestione dei rischi, la definitivita dei regolamenti, il
requisito del delivery versus payment, I’ accesso, i meccanismi di governo, laregolamenta-
zione ela supervisione. L’ attuazione delle Raccomandazioni € affidata all’ iniziativa con-
giunta dei gestori dei sistemi e delle autorita di vigilanza.

Nel quadro della progressivaintegrazione dei mercati finanziari inter-
nazionali haassunto crescenterilevanzalarichiesta- avanzatasoprattutto da
grandi operatori di matrice anglossassone - di un’estensione dell’ utilizzo
delle controparti centrali. La struttura di governo (mutualistica o orientata
al profitto), la specializzazione per mercato ovvero la concentrazione della
funzione presso un unico organismo, le implicazioni in termini di stabilita
sistemicasono alcuni frai pitirilevanti aspetti sui quali si concentral’ atten-
zione delle autorita e degli intermediari.

Leprincipali argomentazi oni addottea sostegno dellarichiesta di estenderel’ usodel-
lecontroparti centrali vengonoindividuate, ingeneral e, nei benefici derivanti dallariduzio-
nedei rischi di controparte, intermini di possibileminoreassor bimento di capitalein segui-
to al netting effettuato dalla clearing house, nonché di riduzione dei costi di back-office.

Unaltrotemaall’ attenzionedelleautoritamonetarieequello dellaval u-
tazione delle condizioni che rendono preferibile I’ utilizzo della moneta di
banca centrale ovvero quelladi bancacommerciale per il regolamento delle
transazioni intitoli. All’ assenzadi rischi di credito edi liquidita, che caratte-
rizza la moneta di banca centrale, vengono contrapposti i minori vincoli

379



380

all’ accesso elafacilitadi utilizzo, per i regolamenti multivalutari, dellamo-
netadi banca commerciale.

In Europale spinteallarazionalizzazione produttiva - che avevano pre-
sovigorenel comparto dei servizi di post-trading dopo |’ adozione dellamo-
netaunica- si sono concretate nel corso del 2000 nellarealizzazionedi alcu-
ne concentrazioni ejoint venturetradepositari centrali di titoli. Si vasvilup-
pando un’intensa concorrenza, che stimola laricerca dell’ efficienza attra-
versol’ ampliamento dellagammadei servizi offerti, larevisionedegli asset-
ti organizzativi, |’ integrazione con altri soggetti dellafiliera produttiva dei
mercati finanziari.

| depositari centrali tedesco (Clearstream Banking Frankfurt) e lussemburghese
(Clear streamBanking Luxembourg) sono ora controllati da un‘ unica societa, Clearstream
International, a sua volta posseduta dalla Deutsche Bor se AG eda Cedel Bank. Sonoincor-
soleoperazioni volte ad adottare un’ unica piattafor ma tecnologica, Creation, a suo tempo
sviluppata dal depositario lussemburghese. Euroclear Bank ha perfezionato|’ acquisizione
del depositario francese Scovam (ora Euroclear France), cui seguira I'integrazione nel
gruppo dei depositari belga (Cik) e olandese (Necigef). Nel marzo del 2000 i depositari in-
glese, Crest, e svizzero, Ss, hanno lanciato il progetto The settlement network, attraverso
cui s propongono di offrireai mercati un sistemaintegrato per il regolamento delle opera-
zioni.

Anchenel rapporto del Comitato dei saggi vengono sottolineateleimplicazioni nega-
tivederivanti dall’ eccessivo numero dei sistemi europei di clearing edi settlement, in parti-
colareframmentazionedellaliquidita eaumentodei costi. Appareverosimilelarealizzazio-
nedi formedi integrazionecross-border tralestrutturedei vari paesi, marestal’ opportuni-
tadi mantenereunaseparazionetralagestionedei sistemi di regolamentoequelladei servi-
zi di compensazione e garanzia.

In concreto, le sceltedel gestori dei sistemi si riconducono a due modelli di riferimen-
to. Il primo prevede |’ integrazione vertical e dell e diver se componenti dellafiliera produtti-
va, ingenereattraversoil controllo delle strutture di post-trading da parte delle societa che
gestiscono i mercati (Clearstream, Euroclear). Nel secondol’integrazionesi realizzatrale
strutturedi supporto chesvolgono funzioni strettamente connesse (T hesettlement network).

In Italia, nello scorso anno il settore del regolamento dei titoli e stato
oggetto di interventi di ampio respiro, di naturasiaorganizzativasiaregola-
mentare (cfr. il capitolo: L’ attivita normativa e la vigilanza sulle societa di
gestione).

| servizi di gestione accentrata

Dall’ 11 dicembrelaMonte Titoli Spahaassunto laresponsabilitadella
gestione accentratadei titoli di Stato, primasvoltadalaBancad' Italia. Nel
gennaio scorso laBancad’ Italia ha perfezionato la vendita della partecipa-
zione nel suo capitae.



Allafinedel 2000 laMonte Titoli edivenutail quarto depositario euro-
peo per massaamministrata. E ulteriormente cresciuto il numero degli ade-
renti; sono stati attivati tre collegamenti con i depositari centrali svizzero,
lussemburghese e olandese.

Il valore dei titoli in custodia presso Monte Titoli era di circa 2.200 miliardi di euro,
rispetto ai 7.424 miliardi di Euroclear , ai 7.420di Clearstreameai 3.080 miliardi dell’in-
glese Crest. Nel 2000 il numero degli aderenti € passato da 1243 a 1582 unita.

Al valorenominale, i titoli azionari ei titoli obbligazionari privati hanno mostrato un
incremento di circail 13 per cento; molto elevato & stato I’ aumento di warrant e covered
warrant, cresciuti di oltre otto volte. L’ammontare di titoli esteri detenuti da Monte Titoli
pressoi depositari centrali di emissioneéstato di circa 2,8 milioni di euro (tav. aG4). I nu-
mero di trasferimenti effettuati direttamente fra gli aderenti é stato di oltre 1.100.000, con
un incremento del 66,5 per cento rispetto al 1999.

Il regolamento delle transazioni in titoli

In Italia sono attualmente operanti due sistemi di regolamento delle
transazioni intitoli: il servizio di compensazioneeliquidazionedelle opera-
zioni su strumenti finanziari, gestitodallaBancad’ Italia(cfr. il capitolodella
sezione H: L’ offerta diretta di servizi di pagamento), e Express, sistema di
regolamento lordo in tempo reale, gestito dalla Monte Titoli.

Express é entrato in attivita il 20 novembre dello scorso anno. Le sue
caratteristiche principali, oltre al regolamento per singolaoperazione, SOno:
acquisizione delle transazioni esclusivamente attraverso sistemi automatici
di riscontro erettifica; regolamento del contantein monetadi bancacentrale
attraverso BI-REL ; applicazione del principio della consegna contro paga-
mento (delivery versus payment); gestione delle temporanee incapienze in
titoli attraverso un sistemadi code.

Dadicembre, successivamente al riconoscimento della suaconformita
agli standard del Sistema europeo delle banche centrali (SEBC), Express e
utilizzato per il regolamento delle operazioni di politicamonetaria; esso puo
inoltre essere impiegato per le transazioni effettuate al di fuori dei mercati
regolamentati.

In media le operazioni giornaliere sono state circa 300, per un ammontare di oltre
3.300 milioni di euro. Le transazioni di politica monetaria costituiscono il 13 per cento
circadel numero delletransazioni regolateeil 47 per cento del controvalore. | valori mas-
simi si registrano costantemente nelle giornate di regolamento delle operazioni di politica
monetaria.

Il controvalore delle transazioni riguardanti i titoli di Sato s ripartisce in misura
pressochéuniformetraleoperazioni di politicamonetariaequellestipul atefuori dei merca-
ti regolamentati (taw. G1 e aGb).
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Tav. G1

EXPRESS: OPERAZIONI PER TIPOLOGIA DI STRUMENTO FINANZIARIO
(valori in miliardi di lire, in corsivo milioni di euro)

Numero

. . N 1O Contl |
Tipo titolo Opggfirgm o(gi):g;zrlg?l Controvalore %?1 ';"‘a’rf’(‘: 3‘9
AZIONi .o 18.078 67,0 33.863 5,7
(17.489)
Obbligazioni .................. 495 1,8 8.236 1,4
(4.253)
TitolidiStato .. ................ 8.262 30,6 5563.862 92,9
(286.046)
Warrant ...................... 132 0,5 91 0,0
(47)
Totale . . . 26.967 100 596.052 100
(307.835)
Fonte: Monte Titoli Spa; periodo 20 novembre 2000, 30 marzo 2001.

Allafinedel marzo scorso aderivano al sistema90intermediari, traban-
cheeSIM. Si rilevaun’ elevataconcentrazionedell e operazioni per aderente;
i cinque soggetti piu attivi in Expressregolanoil 74 per cento delle negozia-
zioni in controvalore, corrispondenti all’ 84,5 per cento del numero.

Nei primi mesi di operativitaExpresshamostrato unaregolaritadi fun-
zionamento adeguataagli standard richiesti per |’ esecuzione delle operazio-
ni di politica monetaria.

Leoperazioni che, non trovando coperturaimmediatanei conti dei parteci panti, sono
confluite nel sistema delle codein titoli sono state sinorail 3,4 per cento. Il numero delle
transazioni incodasi accrescenellaprima partedella giornataper diminuiresignificativa-
mente dopo la chiusura della Liquidazione dei titoli. Trascurabile&il numero delletransa-
zioni cancellate (fig. G3).

Fig. G3

EXPRESS: DISTRIBUZIONE ORARIA DELLE OPERAZIONI IN CODA
(andamenti infragiornalieri, dati medi)
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Fonte: Monte Titoli Spa.




Presso laMonte Titoli eéinviadi predisposizione un sistemadi liquida-
zionetitoli su base netta (progetto Express|1), il cui regolamento operativo
dovra essere sottoposto al vaglio della Banca d’ Italia e della Consob entro
il prossimo ottobre. La Monte Titoli stalavorando alla definizione del pro-
gettoinsieme con le societadi gestione dei mercati, |e associazioni degli in-
termediari, la Cassa di compensazione e garanziaela SIA.

| servizi di compensazione e garanzia

L’ attivitadella Cassadi compensazione e garanziasi € concentrata sui
derivati del comparto azionario, beneficiando del forteincremento delle ne-
goziazioni sul mercato di Borsa; si sono progressivamente esauriti gli scam-
bi sui derivati sui titoli di Stato.

Leposizioni apertesull’ | DEM sono aumentatedel 72 per cento circarispettoallafine
del 1999; laconsistenzamediagiornalieradel margini iniziali @aumentatadel 73 per cento.
Dallo scorso dicembre, in seguito all’ esaurimento delle negoziazioni, la Cassa ha cessato
di regolare presso la clearing house francese Clearnet |e operazioni concluse sul MATIF
dai propri aderenti.

Il numero degli aderenti allaCassaé diminuito siaper lefusioni train-
termediari siaper I’ accentramento, all’ interno di a cuni gruppi bancari, delle
attivitadi clearing presso un unico soggetto (tav. aG6).

Lafortecrescitadel volumi scambiati sul mercato azionario ha determinato unincre-
mentodi oltreil 50 per cento dellegaranziecostituenti il Fondo di garanziadellaliquidazio-
ne, passato dai 40,2 milioni di eurodellafinedel 1999 agli oltre61 milioni di eurodel dicem-
bre2000. Lariduzionedel periododi liquidazioneper i titoli azionari, dacinqueatregiorni,
ha comportato la diminuzione di circa il 12 per cento del Fondo di garanzia dei contratti

(da 76,2 a 66,8 milioni di euro).

Inanalogiaallelineedi sviluppo delleprincipali piazze europee, laCas-
saeimpegnatanell’ elaborazione di un progetto volto aintrodurre lafunzio-
ne di controparte centrale anche per il mercato a pronti.
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L’ATTIVITA NORMATIVA E LA VIGILANZA
SULLE SOCIETA DI GESTIONE

Importanti sviluppi alivello comunitario e nazional e hanno contraddi-
stinto, nel 2000, il quadro di riferimento delladisciplinadel mercati e delle
strutture di supporto.

I Consiglioeuropeo di Lisbonadel marzo 2000 hapostotragli obiettivi
prioritari dell’ Unionenei prossimi anni larimozionedegli ostacoli all’ effet-
tivarealizzazionedel mercato europeo dei capitali. || Comitato del Saggi, ha
indicatolemodalitaattraverso cui dareconcretaattuazioneallelineedi inter-
vento definitenel Financial ServicesAction Plan predisposto dallaCommis-
sione europea.

In Italialeautoritahanno proseguito I’ azione voltaacompletareil qua-
dro di riferimento delineato dal Testo unico dellafinanza (TUF) attraverso
I’ emanazione di normative secondarie - per i servizi di liquidazione, com-
pensazione e garanzia, gestione accentrata - la definitiva privatizzazione
dellaMonte Titoli, I’ attribuzione aun soggetto privato, laMonte Titoli stes-
s, della gestione accentrata dei titoli di Stato e dei servizi di liquidazione.

Il quadro di riferimento comunitario

Nello scorso mese di febbraio é stato presentato il Rapporto finale del
Comitato dei saggi, costituito con il mandato di condurre un’indagine sullo
stato di sviluppo e integrazione dei mercati finanziari europel e di avanzare
proposte per facilitaretaleintegrazione. || rapporto e stato approvato nel me-
se di marzo dal Consiglio europeo di Stoccolma.

Il Comitato dei saggi raccomanda larealizzazione, entro il 2004, delle
principali misure previste nel Financial ServicesAction Plan. Tralepriorita
vengono indicatelageneralizzazionedel principio del mutuo riconoscimen-
to per i mercati regolamentati el’ affinamento degli strumenti di supervisio-
ne, al fine di presidiarei rischi di instabilita derivanti dalla maggioreinter-
connessione tra mercati.

Lecarenzedel sistemacomunitariodi produzioneedi applicazionedel -
le norme rappresentano tuttaviasecondo il Comitato dei saggi un serio osta-
colo allarealizzazione tempestiva e uniforme delle misure necessarie per la
costituzione del mercato europeo dei capitali integrato.



Vengono pertanto raccomandati siail ricorso piu frequente ai regola-
menti comunitari in sostituzione delle direttive siauno snellimento del pro-
cesso di produzione normativa, anche attraverso il ricorso ala*comitolo-
gia’, vale adire mediante la predisposizione della normativa attuativa e di
dettaglio da parte della Commissione assistita da speciali comitati.

S delineano due distinti processi normativi: formulazione dei principi quadro attra-
verso la normale dial ettica Commissione-Consiglio-Parlamento; elaborazione della nor-
mativa di dettaglio da parte della Commissione assistita da un European Securities Com-
mittee (ESC) e da un European Securities Regulators Committee (ESRC). 1l primo dei due
organismi, composto darappresentanti governativi, si configura come un comitato di rego-
lamentazione mentreil secondo, cheincluderebbei regolatori nazionali, avrebbe natura di
organo consultivo della Commissione.

E statanel frattempo avviataunaconsultazione con leautoritanazionali
egli operatori di mercato sull’ aggiornamento, previsto dal Financial Servi-
ces Action Plan, delladirettiva sui servizi di investimento (93/22/CEE).

L’ attivita normativa in ltalia

Gli interventi attuativi del TUF mirano a fornire un organico quadro
normativo di tuttalafilieraproduttivadei mercati. Nel 2000 con due distinti
provvedimenti la Banca d’Italia, d’intesa con la Consob, ha disciplinato i
servizi di regolamento delle operazioni su strumenti finanziari derivati e
non, rispettivamente ai sensi degli articoli 70 e 69, comma 1 del TUF.

| provwwedimenti definiscono i requisiti dei gestori, i criteri di accesso, i principali
aspetti di funzionamento e organizzazionedei serviz, i presidi atutela della stabilita dei si-
stemi. Entrambi del eganoai soggetti gestori |’ individuazionedellemodalitatecnicheedelle
caratteristiche di dettaglio della fornitura dei serviz.

L’ esercizio congiunto da parte della Monte Titoli Spa delle funzioni
strettamente interconnesse di depositario centrale e di gestore dellaliquida-
zione costituisce un importante elemento di razionalizzazione dell’ offerta
dei servizi di regolamento. La privatizzazione della societa attua i principi
fissati dal legislatore di gestioneimprenditorialedei servizi edi separazione
fra responsabilita operative da un lato, regolamentazione e vigilanza dal-
I”atro.

NellaMonte Titoli Spa sono stateriunitela gestione accentrata degli strumenti finan-
zZiari privati equelladei titoli di Sato. La prima funzione era gia riconosciuta alla societa
dallalegge 19 giugno 1986, n. 289, ma & stata reiterata nell’ ambito del nuovo assetto nor -
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mativodall’ autorizzazione Consob-Bancad’ Italiaai sensi dell’ articolo80del TUF. L’ attri-
buzionedellasecondaai sensi dell’ articolo 90 del TUF hacomportatoil passaggiodei titoli
di Sato dal CAT-Banca d' Italia alla Monte Titoli.

I1 30 ottobrela Monte Titoli € stata autorizzata allo svolgimento dei serviz di liquida-
zione. Nel termine di un anno dalla data dell’ autorizzazione la societa dovra presentareil
regolamento operativo del servizio di compensazione e di liquidazione su base netta. Sno
all’awio di quest’ ultimo la Banca d' Italia continuera a svolgereil servizio di liquidazione
su base netta ai sensi del proprio Provwedimento dell’ aprile 1997.

In applicazione dell’ articolo 204 del TUF, la Banca d’ Italia ha provveduto a cedere
la quota detenuta nel capitale della Monte Titoli Spa (44 per cento). L' asta per la vendita
ha avuto luogo a fine dicembre 2000; il regolamento & avvenuto in data 23 gennaio 2001.

E in corso di pubblicazioneil decreto di recepimento delladirettivaco-
munitariasul “ carattere definitivo del regolamento nel sistemi di pagamento
e nei sistemi di regolamento titoli” (cosiddetta settlement finality).

Nell’ ambito di sistemi designati dalleautorita, letransazioni sono“ definitive” , quin-
di non soggette alle procedure concorsuali e destinate a essere comungueregolate, se* im-
messe nel sistema” prima del momento di apertura della procedura d'insolvenza, ovwero
prima che|’insolvenza stessa sia conosciuta dal gestore del sistema.
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