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G - LA SUPERVISIONE SUI MERCATI

Nel corsodel 2001, inunafasedi general edecel erazionedell’ economia
mondiale, i mercati finanziari internazionali sono stati interessati datenden-
zeed eventi chenehanno messo aseriaprovastruttureefunzionalita. L' ulte-
riore ridimensionamento dei corsi azionari, gli eventi dell’ 11 settembre, la
crisi dell’ Argentina e le difficolta finanziarie di alcune grandi societa non
hanno tuttaviacomportato effetti negativi rilevanti nel funzionamento dei si-
stemi di trading e di post-trading.

Trai maggiori mercati borsistici mondiali, solo quelli di New York sono rimasti chiusi
per quattro giorni consecutivi in conseguenza delle perdite umane e delle distruzioni mate-
riali provocatedagli attentati dell’ 11 settembre. Dallariapertura, avwvenuta contransazoni
record econun’ingentecorrezionedei corsi, il funzionamento dei mercati di New York ésta-
toregolare econtinuo. Anchein questo periodo leprincipali strutture di post-trading statu-
nitensi (inclusi Fedwire e Depository Trust Company) e internazionali hanno operato, pur
in presenza di rilevanti ma temporanel problemi di connessione coni sistemi delle banche
situate nell’ area colpita (tra cui quelli della Bank of New York, principaledepositario di ti-
toli statunitensi).

Laflessibilita e lacontinuita di funzionamento mostrate dai mercati e
dallestrutture collegate sonoinlargamisurail risultato dell’ operadi preven-
zione, stimolo e coordinamento esercitata dalle autorita di supervisione fi-
nanziaria, degli imponenti investimenti tecnologici realizzati negli anni re-
centi, in particolare per |I’avvio dell’ euro e per I’anno 2000, e delle misure
di politica monetaria prese per |’ occasione. L’ accresciuta solidita mostrata
dal sistema dei mercati e delle strutture di supporto ha poggiato anche su
comportamenti, di operatori e gestori, piu equilibrati rispetto alle precedenti
crisi finanziarie.

In risposta agli eventi dell’ 11 settembre, la Securities and Exchange Commission
(SEC) prendeva provvedimenti straordinari per agevolareil funzionamento dei mercati fi-
nanziari (ad esempio, sono state attenuate temporaneamente alcunerestrizioni al riacqui-
sto delle azioni proprie da parte delle societa quotate). La tenuta dei mercati trova spiega-
zioneanchenel dispiegarsi sulleaspettativedegli effetti stabilizzatori dellemisureanticicli-
che decise nella prima parte dell’ anno dalle autorita statunitensi.



Sui mercati italiani, al fine di assicurare un ordinato svolgimento delle negoziazioni
econtinuitaal processo di ricomposizionedel portafogli, leautorita di supervisione hanno
intensificatoi contatti con operatori esocietadi gestione. Nelleoreimmediatamentesucces-
sive agli eventi, |’ elevata volatilita delle quotazioni e la presenza sul mercato di numerosi
operatori americani hanno spinto I’'MTS a chiudere anticipatamente i propri circuiti. La
borsaitaliana, per decisionecongiuntaconlealtrebor seeuropee, restavaaperta; in seguito
atalesceltaecon!’intentodi facilitarelaredistribuzionedellaliquiditaall’ internodel siste-
ma, anchel’ e-MID rimaneva oper ativo, agevolando la chiusura dei processi di regolamen-
to. Nei giorni successivi I’ MTSha progressivamentereintrodotto gli obblighi di quotazione
per gli operatori, in modo daricostituirerapidamentegli elevati livelli di liquidita del mer-
cato. La Cassa di compensazione e garanzia, cosi come altre controparti centrali, ha au-
mentato i margini iniziali e, in un’ occasione, richiamato margini infragiornalieri.

Gli eventi dell’ 11 settembre hanno accentuato |’ attenzione delle autori-
tadi vigilanzaper identificareepresidiarelefonti di vulnerabilitainsitenelle
infrastrutture operative, nel sistemi informatici, nelle proceduredi recovery.
Si sono intensificati I'impegno e la cooperazione per latrasparenzadi tutte
lefasi incui s articolail ciclo produttivo dei mercati finanziari, dallanego-
Ziazione al regolamento.

Nell’ anno trascorso I’ interesse delle autorita ha continuato arivolgers
alle implicazioni per la struttura e il funzionamento dei mercati finanziari
chederivano dallacrescentediffusionedel sistemi di negoziazioneel ettroni-
ca. Gli aspetti cruciali, sottoil profilo dellasupervisione sui mercati, riguar-
dano: il rischio di una frammentazione dellaliquiditatra diversi circuiti di
negoziazione con ripercussioni negative sull’ efficienzadel processo di for-
mazione dei prezzi; latendenza degli intermediari acompensare al loro in-
terno ordini di segno opposto raccolti dai clienti (cosiddettainternalizzazio-
ne); la difficolta di distinguere chiaramente tramercati regolamentati, altri
circuiti di scambio e attivitadi negoziazione svoltadai singoli intermediari.

Inambito europeoil settoredei mercati mobiliari continuaaessereinte-
ressato da un compl esso processo normativo acui partecipano organismi in-
ternazionali, autoritanazionali, gli stessi operatori. |1 Consiglio di Barcello-
na del marzo 2002 ha ribadito |’ esigenza di accelerare |’ integrazione dei
mercati finanziari attraverso unapiu rapidaattuazionedel Financial Services
Action Plan. Al progetto di revisione della direttiva CEE 10 maggio 1993,
n. 22, relativaa servizi di investimento, si affiancano altre iniziative volte
alla definizione di normative in materia di mercati finanziari.

Obiettivi della direttiva sono la protezione degli investitori, I’ efficienza dei mercati e
lacreazionedi un mercatofinanziario unico. Lapropostadi riformamiraallaelaborazione
di principi “ di alto livello” , la cui attuazione sara delegata a discipline di dettaglio.

Nell’ ottobredello scorso annoil S stema europeo di banchecentrali (SEBC) eil Com-
mittee of European Securuties Regulators (CESR) hanno costituito un gruppo di lavoro con
il mandato di predisporrestandard daapplicareuniformementenell o Spazi o economico eu-
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ropeo all’ attivita di regolamento del titoli e a quella di controparte centrale. Il gruppo ha
emanato un documento di consultazionevolto araccogliereleriflessioni del settoreprivato
sugli aspetti di maggiorerilievo: definizionedegli obiettivi di rilevanza pubblica; individua-
Zionedel soggetti interessati; determinazionedei principi fondamentali inmateriadi acces-
so edi governancedei sistemi, di misuredi contenimento dei rischi, di articolazionedei cicli
di regolamento.

E proseguito in Europail processo di razionalizzazione dell’ offertadei
servizi di trading e di post-trading. Leforti sinergie esistenti, la necessita di
abbatterei costi elavolontadi rafforzarele posizioni delle principali societa
di gestionein vista dellaloro quotazione hanno spinto verso forme di inte-
grazione tra circuiti di negoziazione e sistemi di regolamento.

Lesocietadi gestioneitalianesi sonoindirizzate soprattutto allaproget-
tazioneeallarealizzazione di nuovetipologiedi servizi. Le societamercato,
in particolare, hanno introdotto modifiche alle regole di funzionamento del
circuiti al finedi migliorareil processo di formazionedei prezzi elaliquidita
dei titoli quotati. Sono proseguiti gli sforzi tesi ad ampliarelapresenzainter-
nazionale delle strutture italiane eamigliorare laqualitadei servizi offerti.

Il rafforzamento qualitativo e dimensionale delle strutture della Piazza
italiana rappresenta un contributo importante all’ efficienza complessiva e
allacompetitivitadel sistemafinanziario nazionale; costituisce unapremes-
sa indispensabile per una partecipazione attiva al processo di integrazione
in atto in Europa.

Il quadro normativo di riferimento per le societadi gestionedei mercati
edelle strutture di supporto e stato da ultimo piu puntualmente definito con
I’ emanazione da parte dellaBancad’ Italiae della Consob di apposite Istru-
zioni di vigilanza. Queste precisano gli adempimenti connessi conlo svolgi-
mento delleattivita; nel contempo, costituiscono uno strumento per |’ eserci-
ziodell’ azione di vigilanza, razionalizzando i flussi informativi fraautorita
e soggetti vigilati.



LA SORVEGLIANZA SUGLI SCAMBI

E proseguito nel 2001l processo di integrazione dellestrutture europee
di trading e post-trading. Le principali borse hanno consolidato le proprie
posizioni formando poli di aggregazioni, anche mediante acquisizioni, con
altri mercati e con strutture di post-trading; la loro quotazione, sui circuiti
che esse stesse gestiscono, ne ha accentuato I’ orientamento al profitto.

Euronext, societadi diritto olandese chegestiscei mercati di Parigi, Amsterdam, Bru-
xelles, haacquisitoil pieno controllo dellaborsadi Lishona edel LIFFE, il mercatoinglese
del derivati. Lasocieta, oltreafornirelatecnologiaad altri sistemi di negoziazione (tra cui
Beirut eMontreal), ha stipulato accordi di cross-membership conleborsedi Varsavia edel
Lussemburgo. La Deutsche Borse ha raggiunto intese per la gestione delle piattaforme di
trading della Wiener Borse e dell’ Irish Sock Exchange.

London Stock Exchange ha concluso un accordo con Euraclear al fine di sviluppare
un servizio di regolamento presso tale depositario per le bluechipsdellaborsa di Londra;
la Deutsche Borse ha acquisito il pieno controllo di Clearstream Banking Luxemburg. In
Foagna € stata costituita la Bolsas y Mercados Espafioles, una holding che raggruppa le
principali borsedel paeseela societa chefornisceloroi sistemi di compensazioneeregola-
mento.

Dopolaborsadi Soccolmanel 1998, anche quellatedesca ha effettuato I’ operazione
di quotazionenel febbraio dello scorso anno; lesocieta Euronext e London Stock Exchange
sono state ammesse alla quotazione nel mese di luglio.

Nei mercati obbligazionari si assiste ad alcune iniziative di consolida-
mentotralepiattaformedi contrattazionemultilaterale, il cui numero éanda-
to crescendo negli ultimi anni. Laconcorrenzahaaumentato I’ offertadi nuo-
vi servizi eladifferenziazionedei circuiti intermini di regole di accesso, ti-
pologie di partecipanti e meccanismi di negoziazione.

Nonostante I’ introduzione della moneta unica, permangono ostacoli a
unaeffettivaintegrazione dei mercati mobiliari europei. Oltre all’ eccessiva
frammentazione delle strutture di post-trading, rilevano le differenze di na-
turaordinamentale, in particolarenel trattamentofiscaledei titoli enellepro-
cedurefallimentari. Lacomplessitael’ onerositadi misurare adeguatamente
il rischio di credito in presenzadi un aumento del numero delle controparti
spingono i mercati verso il rafforzamento delleforme di garanziadelletran-
sazioni.
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L’ estensionedell’ utilizzo di controparti centrali vieneindicatacomeparzal ecorretti-
vo dell eeterogeneita esistenti negli ordinamenti nazionali ecomefattoredi razionalizzazio-
ne della gestione del rischio di credito: con particolareriferimento al segmento dei pronti
contro termine, la presenza di una controparte centrale appare un fattore di competizione
tra circuiti di scambio.

L esocietamercato italiane hanno continuato ad ampliarei servizi offer-
ti agli aderenti eintrodotto modifiche ai regolamenti dei mercati volteami-
gliorare |’ efficienza del meccanismi di negoziazione e del processo di for-
mazione dei prezzi.

LaBorsaspaéattualmenteil quartolistino europeointermini di capita-
lizzazione: nel corso del 2001 haavviatoil nuovo segmento dei titoli con alti
requisiti (STAR) per laquotazione di societadi piccolae mediacapitalizza-
zione che soddisfano particolari requisiti in materiadi governo societario e
trasparenza; ha adottato nuove regole di negoziazione al fine di migliorare
I efficienza del mercato; ha avviato un progetto per I’introduzione di una
controparte centrale sul mercato a pronti.

Con riguardo alle regole di negoziazione, € stata introdotta |’ asta di chiusura che,
concentrando gli scambi finali della giornata operativain undeterminatointervallotempo-
rale, tendeamigliorareil processo di formazionedel prezzorelativo all’ ultimafasedi con-
trattazione. Sono stati resi pitiflessibili i meccanismi automatici di sospensionedelle nego-
Ziazioni, attraverso |’ introduzione del prezzo “ di controllo” , un parametro dinamico che
per mettedi tenere contoin maniera piu efficiente delleinformazoni acquisitenel corso del-
lediversefasi di contrattazione. L’ abolizionedei | otti minimi di negoziazionehacontribuito
ad adeguareil market model italiano a quello adottato dagli altri principali paesi europei.

L’ MTSspahaconsolidatoil suoruoloin Europacome piattaformatel e-
maticadi riferimento per lanegoziazione all’ ingrosso dei titoli di Stato. La
societadi gestionehaavviato nel mesedi agosto BondVision, mercatoall’in-
grossodei titoli obbligazionari nel segmento deal er-to-customer, e promosso
nuove iniziative sul mercato all’ ingrosso delle obbligazioni corporate.

La societa mercato ha intrapreso un progetto di ristrutturazione del gruppo, che ha
portato all’ acquisizione del pieno controllo di EuroMTSLtd, la societa inglese (gia posse-
duta al 75 per cento) che gestisce il mercato europeo dei titoli di Stato benchmark e delle
obbligazioni nongovernativedi €l evato standing creditizio. Al finedi accrescerelaliquidita
del nuovo mercato BondVision, la societa MTSha acquisito BondClick, la piattaforma dea-
ler-to-customer costituita da sette grandi intermediari europei; € prevista la creazione di
BondVision Usa per facilitare!’ espansione negli Stati Uniti del nuovo circuito di scambio.
Nell’ ottobre scor so, I' EuroM TSLtd ha acqui stato una partecipazionein Coredeal , mercato
regolamentato inglese nel segmento cor porate.

L’ e-MID spahaintrodotto nuovi prodotti, ampliato le categorie dei po-
tenziali partecipanti a mercato e rafforzato I’ azione di marketing verso gli
intermediari degli altri paesi dell’ area dell’ euro.



Dal mesedi luglio sono state avviatele negoziazioni dei depositi indollari; &prevista
nel corso del corrente anno |’ estensione a prodotti denominati in altre valute (sterlina e
franco svizzero). E stato raggiunto un accordo commercial e con unimportanteinformation
provider per ladistribuzionedei circuiti e-MID ed e-MIDERagli operatori attivi sul merca-
tomonetario internazonal e e promosso un progetto per consentirel’ accesso al mercato dei
depositi monetari, finoralimitato allesolebanche, anchealleimpresedi investimentodi ele-
vato standing.

Il mercato all’ingrosso dei titoli di Stato

Il compartoapronti. - Nel 2001 il comparto apronti dell’MTShabene-
ficiato soprattutto della ricomposizione del portafogli a vantaggio della
componente obbligazionaria. Si eregistrato un aumento delle contrattazioni
mediegiornaliere, piuintenso sui titoli indicizzati esuquelli abrevetermine;
e diminuita la concentrazione degli scambi per strumento finanziario (tav.
aGl).

Complessivamente nel 2001 il volume medio giornaliero degli scambi € stato pari a
9.200 milioni di euro, superioredel 16 per centoaquellodell’ anno precedente. | BTP hanno
rappresentato il 69 per cento del totale (72 per cento nel 2000), i CCT il 20 per cento (16),
i BOT eCTZil 10 per cento (9). Laripartizione degli scambi trai divers titoli érisultata
piu distribuita rispetto agli anni passati: la quota delle negoziazioni sui cinque e sui dieci
titoli piu scambiati & stata pari rispettivamenteal 37 eal 47 per cento controil 44 e 56 per
cento dello scorso anno.

Il differenziale medio denaro-lettera - indicatore del livello di efficien-
zaoperativaedi liquiditadel mercato - € ulteriormente sceso nel 2001, pas-
sando da 6,0 a 4,8 centesimi di prezzo (fig. G1). Nel primo trimestre del
2002, sebbenein presenzadi unaleggera contrazione dell’ attivita, s e atte-
stato a 4,1 centesimi.

Nel 2001 é diminuito ancora il numero degli aderenti a mercato, per
I"uscitadi intermediari di piccole dimensioni e per |’ effetto di operazioni di
concentrazione bancaria. Gli aderenti in*“ accesso remoto”, pur crescendoin
numero, hanno ridotto laloro quotadi mercato. Sono aumentate la concen-
trazionedegli scambi elapercentual e dellenegoziazioni effettuatetraopera-
tori principali.

Gli aderenti al mercato sono passati da 188 nel 2000 a 175 nel 2001; gli operatori
principali sono cresciuti di treunita, portandosi a29. Gli intermediari in“ accesso remoto”
sono passati da 27 a 30, di cui 16 operatori principali; laloro quota di mercato & scesa dal
44 al 38 per cento. | primi cinque operatori principali hanno intermediato il 40 per cento
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degli scambi (37 per cento nel 2000), i primi dieci il 60 per cento (comenell’ anno preceden-
te). Gli operatori principali hanno negoziato traloro oltrel’ 80 per cento del volumetotale
del mercato.

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.

Il contributo all’ efficienza e ala liquidita del mercato da parte degli
operatori “specialisti in titoli di Stato” e rimasto considerevole: |o spread
medio € stato inferiore aquello praticato dagli atri operatori principali ela
loro quota di mercato € aumentata dal 59 a 68 per cento. Gli “specialisti”
italiani si sonoancoradistinti comei piu attivi intermini di quantitascambia-
te, riducendo altresi i differenziali denaro-letterapraticati eampliandoil nu-
mero dei titoli quotati e trattati.

Nell’ambito della valutazionedegli specialisti intitoli di Stato effettuata dal Ministero
dell’ Economia edellefinanze, |a Banca ha continuato a fornirei dati sull’ attivita svoltada-
gli operatori principali dell’MTSsul mercato primario e secondario dei titoli di Stato. Dal



2002, per quantoriguarda il mercato secondario, tali informazioni sono sintetizzatein una
valutazione trimestrale sul contributo all’ efficienza complessiva del mercato da parte di
ciascunintermediario. L’ attivita sul mercato viene analizzata combinando i due parametri
piUrappresentativi (spread evolume scambiato) con quelli relativi allanumerositadei titoli
su cui vengono misurati tali indicatori. L' analisi del comportamento degli operatori viene
condotta su categorie omogenee di titoli, suddivisi in sette gruppi in base al comparto di
appartenenza e al grado di liquidita.

Lapiattaformatelematicadell’ M TS e statainteressatadaunaforte cre-
scitadel volumedellepropostedi prezzoinserite dai market maker, siacom-
plessivamente nel corso dellagiornatasianei momenti di maggioretensione
operativa. Lasocietadi gestione ha pertanto avviato un progetto finalizzato
al potenziamento delle procedureinformatiche per accrescere ulteriormente
la capacita elaborativa del sistema.

Il comparto dei pronti controtermine. - Nel 2001 i volumi scambiati su
entrambi i segmenti del mercato, general collateral e special repo, sono note-
volmenteaumentati. L’ attivitahacontinuato aesseremolto concentratasulle
scadenze piu brevi (tav. aG2).

Gli scambi medi giornalieri hanno quasi raggiunto i 28.000 milioni di euro, a fronte
dei 22.000 registrati nel 2000, ripartiti in manieraabbastanza omogeneatrageneral colla-
teral (59 per cento) e special repo (41 per cento). Nel primo trimestre dell’anno in corso i
volumi medi giornalieri hannoraggiuntoi 33.000 milioni di euro, con puntedi oltre44.000.
Lo spot-next si econfermatolascadenzapiuliquida, costituendoil 73 per centodelletransa-
zioni, seguito dal tom-next conil 24 per cento. Nei primi mesi dell’annoin corso le duesca-
denze hanno raggiunto il 98,2 per cento dell’ intero mercato, con una crescita pit marcata
della scadenza piu breve.

Nell’ambito dei due comparti, il maggioreincremento del volumi gior-
nalieri rispetto al 2000 si e realizzato nel general collateral (37 per cento),
aconfermadell’ elevato utilizzo dello strumento nellagestione dellaliquidi-
tadapartedelletesorerie. | tassi giornalieri, con |’ eccezionedi quellorelati-
vo ala scadenza tom-next, sono risultati in media leggermente inferiori a
quelli registrati sulle corrispondenti scadenze dell’ e-MID.

Il confrontotrai tassi del general collateral edell’ e-MID ha evidenziato un differen-
Zialemedio pari a 0,7 centesimi sulla scadenza tom-next, a -0,95 sulla scadenza spot-next
ea-3,7 suquellaad una settimana. L' andamento, giustificato dalla crescita del rischio di
controparteall’aumentaredella durata del contratto, sembra mostrare che per le scadenze
piu brevi i costi della collateralizzazione dell’ operazione sono spesso piu alti dei benefici
rivenienti dalla minore esposizione al rischio di controparte.

L e contrattazioni sul segmento special repo, cresciute del 17 per cento,
hanno efficacemente segnal ato le situazioni di scarsadisponibilitadi singoli
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titoli. In alcune occasioni gli operatori hanno concluso contratti atassi mol-
to svantaggiosi, pur di adempiere agli obblighi in sede di regolamento dei
titoli.

Fenomeni di relativa scarsita sui titoli atreeacinque anni s sono verificati nella se-
conda meta dell o scorso anno, anchea causa dellafortevolatilitaregistrata sui mercati do-
po gli eventi dell’ 11 settembre. In particolare, per il titolo triennale un repentino aumento
dellequotazioni avrebbeindotto alcuni intermediari ad assumereposizioni “ corte” perim-
porti considerevoli, costringendoli successivamente aricoprirsi sul mercato pronti contro
termine. Per i BTP quinquennali, il trasferimento dei titoli dai portafogli dei market maker
aquelli degli investitori istituzionali, chesi accentuain occasionedell’ emissionedi un nuo-
vo benchmark, ha determinato spesso difficolta di reperimento dei titoli per laricopertura
di venditeall o scoperto effettuatenel giorni precedenti leaste. Tali fenomeni si sononormal-
menteesauriti in coincidenza conleemissioni di nuovetranchedi titoli dapartedel Ministe-
ro dell’ Economia e delle finanze.

Fig. G2

MTS/PCT: VOLUMI SCAMBIATI PER COMPARTO

(andamenti infragiornalieri; milioni di euro)
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L econtrattazioni si sono concentrate nelleprimeoredellagiornata(fig.
G2). Talefenomeno e parti colarmente accentuato per il segmento special re-
po, dove gli operatori tendono normal mente a sistemare in primamattinata



le posizioni assunte sul mercato apronti nel corso della precedente giornata
di contrattazione.

Il grey market. - Nel corso del 2001 I’ attivitadi contrattazione nei gior-
ni precedenti I’ emissione e aumentata sensibilmente; si € confermatalapro-
pensione degli operatori autilizzare questo segmento di mercato come com-
plemento delle strategie di investimento perseguite in sede d’ asta.

I1 volumetotal e scambiato €ammontato a oltre 35.000 milioni di eurorispettoai circa
29.000 milioni del 2000. Gli scambi hanno continuato a realizzarsi quasi esclusivamente
nell’ ultimo giorno di contrattazione, coincidenteconquello d’ asta. | prezzi sono stati gene-
ralmentein linea con quelli d’ emissione.

Il mercato BondVision. - Il nuovo mercato regolamentato, avviato
dall’ M TSspanel mesedi agosto, permetteai partecipanti chehannolaquali-
ficadi operatore principale (banche eimprese di investimento) di negoziare
titoli di Stato dell’ areadell’ euro attraverso lareteinternet direttamente con
gli investitori istituzionali (impresedi assicurazioneesocietadi gestione del
risparmio) utilizzando un meccanismo di asta competitiva. L' MTS spa, at-
traverso un analogo circuito di scambi organizzati, consente agli operatori
anche la contrattazione dei titoli obbligazionari privati.

Alla fine del primo trimestre del 2002 erano presenti 53 operatori, di cui 23 market
maker. | partecipanti al mercato possono effettuare negoziazioni su oltre 500 titoli di Sato
dei principali paesi europei. La media giornaliera dei volumi scambiati € stata pari a 220
milioni di euro, di cui oltreil 50 per cento hariguardatoi BTP, il 13 per centoi CCT eil 17
per centoi titoli tedeschi. | cinque operatori maggiori hanno intermediato il 63 per cento
degli scambi.

Altri segmenti del mercato obbligazionario

L’ EuroMTSegli altri MTSnazionali. - 1| volume degli scambi apronti
dei titoli di Stato benchmark sul circuito EuroMTS é cresciuto rispetto
all’anno precedentein linea con quanto avvenuto sul mercato italiano, men-
treil comparto dei pronti contro termine si € ulteriormente assottigliato. Le
contrattazioni sui titoli in euro emessi daorganismi sovranazionali eagenzie
governative sono aumentate in misura significativa.

| volumi medi giornalieri a pronti sono stati pari a 3.800 milioni di euro, rispetto ai
3.100 dello scorso anno. | titoli italiani hanno rappresentatoil 42 per cento del totaledegli
scambi (48 nel 2000). Inleggeracontrazionesonorisultati i titoli tedeschi, mentresono cre-
sciuti gli scambi sui titoli degli altri paesi. Dal mese di gennaio dello scorso anno € stata
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introdottala possibilita di negoziareanchetitoli di Satogreci. L' attivitamediagiornaliera
nel comparto pronti contro termineédiminuitaa 128 milioni di eurodai 344 del 2000, quasi
tutta concentrata sul segmento special repo. | volumi medi giornalieri del compartodei titoli
sovranazionali sono passati nel corsodell’ anno damenodi 400aoltre 1.000 milioni di euro.

| circuiti nazionali dell’area dell’ euro che utilizzano la piattaforma
dell’MTSenei quali lasocietadi gestioneitaliana detiene partecipazioni di
minoranza sono divenuti cinque con la costituzione nello scorso mese di
aprile di MTS/Finland, partecipata attraverso MTS/Belgium. Nel corso
dell’anno eprevistol’avviodi MTS/Spain edi MTS/Germany, quest’ ultimo
attualmente divisione operativadi EuroM TS Ltd. | volumi sono risultati in
crescita su quasi tutti i circuiti.

MTSAmsterdam ha fatto registrare nel 2001 una media giornaliera di scambi pari a
oltre500 milioni di euro, mentreMTS/Belgiumharaggiunto gli 850 milioni di euro, conuna
fortecrescitanellasecondametadell’ anno. MTSFrance, cheutilizzalacontropartecentra-
le Clearnet per le negoziazioni a pronti, Si € attestata attorno ai 700 milioni di euro. MTY
Portugal, nel suo primo effettivo anno di contrattazione, ha raggiuntoi 400 milioni di euro.

Il mercato delleemissioni corporate. - 11 livello delle contrattazioni sul-
le obbligazioni privatein euro nei mercati gestiti dal gruppo M TS érimasto
sostanzial mente sui valori dello scorso anno, facendo registrare unaleggera
contrazione su MTS/Corporate e una discreta crescita sul circuito Eurocre-
dittMTS. Nel mese di febbraio 2002 ha preso avvio il mercato Coredeal/
MTS, creato dallajoint venturetralaEuroM TS Ltd el’ International Securi-
ties Market Association (ISMA).

Sull’MTS Cor porate sono quotati titoli derivanti dalle cartolarizzazioni dei crediti e
dei proventi pubblici e al cune obbligazioni emesse dalla Banca europea degli investimenti;
nel 2001 la media giornaliera erisultata pari a 135 milioni di euro, concentrati sui titoli
sovranazionali. Lenegozazioni sul circuito Eurocredit/MTSsono raddoppiate, conuname-
diagiornalieradi scambi passata dai 275 milioni di euro del 2000 ai 440 milioni del 2001.
Sul mercato Coredeal/MTS sono negoziati 43 titoli obbligazionari privati benchmark
dell’ areadell’ euro, ovvero con pitdi 3milioni di euroincircolazioneecon almeno dueanni
di vita residua; ogni titolo deve essere quotato da almeno cinque market maker.

L’ attivita over-the-counter. - L’ esame dei dati sull’ attivitaall’ingrosso
over-the-counter (OTC) effettuata dagli operatori principali del MTS ha
confermato che il mercato regolamentato rappresenta la piattaforma sulla
guales concentralanegoziazionedi titoli di Statoitaliani eall’internodella
qualesi realizza, inlargamisura, il processo di formazione dei prezzi. | due
segmenti evidenziano una significativa correlazione dellaloro attivitaela
distribuzione dei titoli negoziati trai due mercati appare coerente con il di-
verso grado di liquiditad. Per quanto riguarda le modalita di negoziazione,
prevale ancoral’ utilizzo del canale telefonico per le contrattazioni che non



avvengono sul mercato regolamentato; I’ utilizzo di sistemi elettronici
maggiore tragli operatori non residenti.

L' analisi éstatacondotta suuncampionedi 21 operatori principali, lacui attivitarap-
presenta oltrel’ 80 per cento di quella complessivamente svolta sull’ MTS, mettendo a con-
fronto |’ operativita sul mercato regolamentato con quella sul mercato OTC svoltanell’ inte-
ro arco del 2001, sia sul comparto cash sia su quello dei pronti contro termine.

Nel comparto cash, letransazioni over-the-counter copronoil 38 per cento del totale;
il 36 per cento degli scambi in BTP e CCT, il 50di quelli inBOT e CTZ. Oltreil 70 per cento
delle negoziazioni é stato effettuato con banche eimprese di investimento; gli scambi con
lesocietadi gestionedel risparmio e con gli altri investitori istituzionali sonorisultati pari
rispettivamente al 13 eal 17 per cento del totale.

Nel comparto del pronti contro termine, le operazioni OTC rappresentano il 47 per
cento del totale. Le transazioni fino a una settimana sono pari all’ 87 per cento del totale
(99,6 per cento sull’MTS), mentre la restante parte riguarda operazioni con scadenze fino
a un mese (7 per cento), fino atre mesi (3 per cento) e oltretre mesi (3 per cento).

Il mercato interbancario dei depositi

Nel 2001 gli scambi sull’e-MID si sono mantenuti sui livelli dell’anno
precedente; dal mese di novembre si € osservato unincremento dei volumi,
graziesoprattutto alletransazioni registrate sul segmentolargedeal, checon-
sentelanegoziazionedi depositi di importorilevante(tav. aG3). Lecontratta-
zioni sono state eff ettuate preval entemente sulla scadenza overnight.

I volumi medi giornalieri del mercato interbancario sono stati pari a 15.400 milioni
di euronel 2001 ea 16.900 milioni nei primi tremesi del 2002. 11 controval oremediogiorna-
lierodei contratti conclusi sulla scadenza overnight si € mantenuto su val ori poco superiori
ai 12.000 milioni di euro; la concentrazione degli scambi su tale scadenza e risultata pari
al 79 per centoeharaggiuntol’ 84 per centonel primotrimestredell’ annoin corso. | volumi
medi giornalieri sono rimasti invariati anche sulla scadenza tom-next, la seconda del mer-
cato in termini quantitativi, con |’ 11 per cento del totale.

Sul segmento large deal sono stati scambiati in media fondi per 3.500 milioni di euro
al giorno, pari al 24 per cento dei volumi complessivamente trattati sulle quattro scadenze
negoziabili sul segmento; tale valore € cresciuto fino a 4.600 milioni di euro nel primi tre
mesi del 2002, pari al 29 per centodel total erelativo all e stesse scadenze. Con questamoda-
litadi negoziazioneéstato raggiunto I’ obiettivo di incentivarela partecipazioneall’ e-MID
di grossi intermediari internazionali. Le banche estere hanno realizzato la maggior parte
della propria attivita su tale segmento, raggiungendo una quota di mercato pari al 42 per
cento del totale.

[l numero dei partecipanti al mercato si & ulteriormenteridotto. E peral-
tro diminuitalaconcentrazionedegli scambi per operatore. E fortementeau-
mentato il contributo degli intermediari esteri che accedono a mercato in
formaremota.
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| fenomeni di aggregazionebancariadegli ultimi anni hanno determinatoun’ ulteriore
contrazionedel numero degli operatori attivi sul mercato, dai 199 del 2000 ai 187 del 2001.
La concentrazione degli scambi per operatore, misurata dalla quota di mercato dei dieci
intermediari piu attivi, € passata dal 34 al 29 per cento.

I numero dei partecipanti in “ accesso remoto” € cresciuto da 14 a 24 nel corso del
2001, arrivando a 25 allafine del primo trimestre di quest’ anno; la loro quota di mercato
esalitadall’8al 13 per cento, finoaraggiungereil 18 per centonel primi tremesi dell’ anno
incorso. Tali intermediari hanno ripartito la propria attivita tra operazioni di impiego edi
reperimentodi fondi inmodo piuttosto uniforme, adifferenzadi quantoriscontratonel 2001,
guando i contratti di prestito erano stati largamente prevalenti. Le negoziazioni concluse
dalle banche estere sono risultate estremamente concentrate sulla scadenza overnight (91
per cento). L’ attivita é stata svolta con controparti italianein misura pari al 40 per cento,
ma rimane concentrata presso un numero ristretto di banche: il 64 per cento dellaraccolta
di fondi éstatorealizzato condieci controparti, mentreper gli impieghi talepercentualesale
all’ 84 per cento.

Nel corsodel mesedi lugliol’ e-MID spahaavviatouncircuito per lane-
goziazione di depositi denominati in dollari, con unagammadi scadenze e
caratteristiche del tutto analogheaquelledel mercato dei depositi ineuro. In
prospettivaé previstal’ introduzione dei depositi denominati in atrevalute.

| volumi medi giornalieri sul nuovo segmento sono stati pari a 271 milioni di dollari,
concentrati sullescadenze over night etom-next. Gli scambi medi giornalieri sono aumenta-
ti durantei primi tre mesi del 2002 e a marzo hanno raggiunto gli 850 milioni di dollari.

Ladistribuzione dell’ attivitanell’ arco della giornata operativanon si e
modificata sostanzialmente rispetto al’ anno precedente: i maggiori volumi
di negoziazionesi registrano nellaprimapartedellamattinatae del pomerig-
gio (fig. G3).

Fig. G3
eMID - VOLUMI SCAMBIATI SULLA SCADENZA OVERNIGHT
(andamenti infragiornalieri; milioni di euro)
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Il tasso overnight sull’e-MID si e confermato un buon indicatore delle
condizioni di liquiditadell’interaarea dell’ euro, soprattutto grazie alacre-
scente partecipazione degli intermediari esteri. Larelazionetralavolatilita
delle quotazioni eil controvalore degli scambi e risultata non significativa,
atestimonianza dell’ elevata liquidita del mercato interbancario e della sua
capacitadi assorbireaumenti dei volumi di negoziazione senzaimpatti di ri-
lievo sui prezzi.

Lavolatilita giornaliera del tasso over night ha mostrato un andamento costante, ca-
ratterizzato tuttavia daal cuni repentini incrementi in corrispondenzadellachiusuradel pe-
riodo di mantenimento dellariserva obbligatoria edellafinedel trimestre solare. Non sono
stati osservati, al contrario, significativi incrementi medi della volatilita delle quotazioni
nellegiornatein cui si sono svolteleoperazioni di rifinanziamento principaledell’ Eurosi-
stema, il regolamento di queste ultimeei Consigli della BCE. All’interno di ciascunagior-
nataoperativalavolatilitadel tasso overnight ha solitamente seguitounandamentoa“ U” ;
nellegiornate car atterizzate da unamaggiorevariabilita delle quotazioni essa ha subitoin-
vece notevoli aumenti nel corso delle ultime ore di negoziazione.

II comparto dei derivati sui tassi di interesse

Nel comparto dei future sui titoli di Stato europei alungo termine, si €
verificata una ulteriore concentrazione dell’ attivita sul contratto Bund de-
cennale scambiato sull’ Eurex. La gran parte delle negoziazioni sui derivati
su tassi di interesse a breve termine é stata invece realizzata sul LI1FFE.

Nel 2001 la quotadi attivitarelativa al future sul Bund decennal etrattato sul mercato
di Francoforte, calcolata in termini di open interest, &€ passata dall’87 al 99 per cento
dell’intero mercato europeo dei futureintitoli di Sato esi @émantenutasutali livelli nel cor-
sodel primi tremesi del 2002. Le* posizioni aperte” sul futuresull’ OAT decennalenegozia-
to sul MATIF sono notevolmentediminuitein termini relativi, passando dal 2,0 allo 0,6 per
cento del totale e contraendosi ulteriormente duranteil primo trimestre del 2002. Le occa-
sionali divergenze nell’ andamento dei rendimenti dei titoli di Stato emessi dai diversi paesi
dell’ areadell’ euro non sono state sufficienti ainvertirelatendenzaaconcentrarelaliquidi-
ta su un solo mercato.

Sul mercato degli Overnight Indexed Swaps (OIS) sul tasso Eonia
(e-MIDER), creato nel novembre del 2000, i volumi giornalieri hanno fatto
registrare un andamento piuttosto variabile; tale tendenza s e confermata
anche nel primi mesi del 2002.

Gli scambi medi giornalieri registrati sull’e-MIDER sono stati pari a 1.500 milioni
di euro nel 2001 ea 1.100 milioni nei primi tre mesi del 2002. Le scadenze maggiormente
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utilizzate sono state quella a una settimana conil 30 per cento del totale, quella a due setti-
maneconil 15 per cento equellaaun meseconil 14 per cento. Le sedute car atterizzate dai
pit elevati volumi di negoziazione hanno coinciso con le giornatein cui il tasso overnight
e stato maggiormentevolatile. Le negozazioni sono rimaste concentr ate presso un numero
esiguodi operatori italiani e, traquesti ultimi, i primi cinquehannorealizzatoil 60 per cento
dell’ attivita complessiva.



| SISTEMI DI GESTIONE ACCENTRATA,
REGOLAMENTO, GARANZIA

Nel 2001 I’ evoluzione dei servizi di post-trading nei principali paesi si
eancoraindirizzataverso il miglioramento dellastabilitadei sistemi, il per-
seguimento di piu elevati livelli di efficienzaoperativa, I’ ampliamento della
gammadei prodotti. In tale contesto si collocano ladiffusione di schemi di
regolamento del contante in moneta di banca centrale, la crescente integra-
zionetrai gestori, latendenzaall’ introduzione dellacontroparte central e sui
mercati apronti el’ estensione dell’ offertadi servizi quali il prestito titoli e
la gestione delle garanzie.

Versoil contenimento dei rischi di regolamento muovel’ iniziativa, intrapresalo scor-
so anno negli Stati Uniti dalla Securities Industry Association, volta aridurre, sul mercato
americano, aun sologiorno (dagli attuali tre) I’ intervallo temporal etralaconclusionedel -
latransazione e il suo regolamento.

Un rapporto redatto dal Giovannini Group, che assiste la Commissione europea su
tematicherelativeai mercati finanzari, haindividuato gli ostacoli di naturatecnico-opera-
tiva, normativa efiscaleall’ integrazionedei sistemi di regolamento dei titoli, rappresentan-
do I’esigenza di iniziative del settore privato e di interventi di carattere istituzionale.

Il sistemainglese Crest ha adottato dal novembre scor so una nuova modalita operati-
va che prevedeil regolamento delletransazoni intitoli intempo reale ein moneta di banca
centrale. Da dicembre, anche il depositario internazionale Euroclear ha iniziato a offrire
ai propri partecipanti la possibilita di regolareil contante presso la banca centrale belga.

Traleiniziative di consolidamento tra gestori si collocal’ awio, da parte del gruppo
Euroclear, dell’ integrazione operativa delle piattaforme di regolamento francese, belga e
olandese. Dal 2001, inaltre, la controparte centrale francese Clearnet garantisce tutte le
transazioni concluse sui mercati azionari del gruppo Euronext. Lo scorso mesedi febbraio,
la Deutsche Borse ha acquisito il pieno controllo del depositario lussemburghese Clear-
stream Banking Luxembourg, del quale gia possedeva il 50 per cento delle azioni.

Nel novembre dello scorso anno sono state definitivamente emanate le
Raccomandazioni G10/losco sui sistemi di regolamento dei titoli; leautorita
sono ora chiamate a verificarne I’ attuazione.

In materiadi controparti centrali, I’ Eurosistema hareso noto il proprio
orientamento che tiene conto della crescente rilevanza dell’ attivita di tali
soggetti per laconduzionedellapoliticamonetaria, il regolarefunzionamen-
to del sistemi di pagamento e la stabilita dei mercati finanziari in generale.
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Nel documento, pubblicato nel settembre scorso, I’ Eurosistema affermail proprioin-
teresseal funzionamento dellecontroparti centrali, in considerazionedellaloroimportanza
sistemica. E fondamental echeatali organismi siano applicati standard efficaci per il conte-
nimento dei rischi e chevenga garantito I’ accesso ai servizi senza alcuna discriminazione.
Viene sottolineata I’ esigenza che le controparti centrali che trattano in misura esclusiva o
prevalentevalori denominati in euro siano collocateall’ interno dell’ area dell’ euro, al fine
di consentireun tempestivo ed efficace esercizio delle responsabilita che competono all’ Eu-
rosistema.

Ancheil settore privato contribuisce alla predisposizione di standard internazionali:
nel novembredello scorso anno la European Association of Central Counterparty Clearing
Houses(EACH), dellaqualefanno parteleprincipali controparti centrali europee, haema-
nato 14 standard con I’ intento di identificare le best practices nel settore.

Inltaliail comparto del post-trading e stato oggetto di un’ intensaattivi-
ta progettuale. La Monte Titoli ha definito I architettura del nuovo sistema
di regolamento titoli Express||, destinato asostituire!’ attuale Liquidazione
dei titoli gestitadallaBancad’ Italia. LaCassadi compensazione e garanzia
ha definito un progetto per I’ introduzione di un servizio di controparte cen-
trale sui mercati a pronti.

| servizi di gestione accentrata

Nel 2001 laMonteTitoli erisultatail quarto depositario europeo per pa-
trimonio amministrato; € cresciuto il numero dei partecipanti alla gestione
accentrata.

Allafinedel 2001il valoredei titoli in custodia pressolaMonteTitoli eradi oltre2.000
miliardi di euro, rispetto ai 7.860 del gruppo Euroclear, ai 7.460 del gruppo Clearstream,
ai 2.900 dell’inglese Crest. Partecipavano al sistema 653 intermediari e 1.214 emittenti
(630 e 952 rispettivamente alla fine del 2000); sono aumentate |e banche aderenti (da 344
a 379), mentre sono diminuiti SSM e agenti di cambio.

Invalorenominale, i titoli obbligazionari hanno mostrato unincremento del 19,1 per
cento, leazioni del 4,0 ei titoli di Stato del 2,3; elevato si conferma I’ aumento dei warrant
cresciuti del 33,4 per cento. L'ammontare di titoli esteri detenuti da Monte Titoli presso i
depositari centrali di emissione si mantiene a un livello di circa 2,7 miliardi di euro (tav.
aG4). Il numero di trasferimenti effettuati direttamente dagli aderenti & stato di oltre
1.800.000, con un incremento del 31,3 per cento rispetto al 2000.

LaMonteTitoli haattivato Web Surfer, funzionalitache consentedi ac-
cedere a sistema attraverso larete internet; hareso operativo il servizio di
prestitotitoli asupporto delle operazioni di liquidazione; haattivatoil colle-
gamento conil depositario centrale statunitense Depository Trust Company



(DTC); sta elaborando un progetto per il riscontro a livello europeo delle
operazioni.

Web Surfer permettedi eseguireintemporealeleprincipali operazioni di gestioneac-
centrata; érivolto principalmente agli emittenti, per i quali risulta oneroso e tecnologica-
mente compl collegarsi direttamente alla Rete nazionale interbancaria (RNI).

Il serviziodi prestitotitoli offreagli aderenti allaLiquidazionelapossibilitadi ottene-
rela disponibilita degli strumenti finanziari necessari a soddisfare gli obblighi di regola-
mento, evitandoil ricorso allaproceduradi assegnazione. |1 servizio éattivo durantel’ ora-
riodi funzionamento dellaLiquidazionedei titoli. | partecipanti al servizio possonoindicare
le controparti con cui intendono operare eagirein qualita di prestatori €/odi prenditori di
titoli.

I1 collegamento conil depositario central e statunitense DTC intendefavorirelanego-
Ziazione, da parte di operatori residenti, di strumenti finanziari emessi negli USA. Monte
Titoli si propone di fornire agli intermediari depositanti ancheil servizo fiscale connesso
con il possesso di titoli di diritto statunitense.

Il progetto X-TRM prevede la realizzazione di una piattaforma in grado di acquisire
daunapluralitadi fonti (mercati, depositari econtroparti centrali, singoli intermediari) gli
ordini di trasferimento, di riscontrarli edi inviarli al regolamento, assicurando I’ interope-
rabilitatrai diversi sistemi. Nelleintenzioni del depositarioitaliano, X-TRM potra consen-
tire, insiemecon Express||, unmiglioreutilizzodei collegamenti congli altri depositari cen-
trali, permettendo alla Monte Titoli di porsi, nei confronti dei propri aderenti, come unico
punto di accesso ai mercati europei.

Nel novembredello scorsoannolaMonteTitoli hamodificatolo statuto
sociale, innalzando il limite di partecipazione azionariaal capitaledal 7 per
cento individuale al 23,5 su base consolidata.

Il regolamento delle transazioni in titoli

Inattesadell’ avviodi Expressll, il regolamento delleoperazioni intito-
li in Italia continua ad articolarsi sulla Liquidazione dei titoli della Banca
d Italia(cfr. il capitolo dellasezioneH: L’ offerta diretta del serviz di paga-
mento) e sul sistema Express gestito dalla Monte Titoli.

Nella Liquidazione dei titoli, che funziona su base netta, confluiscono e operazioni
conclusenei mercati regolamentati ei collocamenti dei titoli di Stato sul mercato primario;
il regolamento delleoperazioni di politica monetariaavvieneattraver so Express, cheopera
intemporealesubaselorda. | contratti stipulati al di fuori dei mercati regolamentati posso-
no essere regolati attraverso la Liquidazione dei titoli ed Express.

Nel 2001 il controval ore complessivo delle operazioni regolate attraverso Express &
statodi 1.128 miliardi di euro (tav. G1). Al contenuto numero delle operazioni regolategior-
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nalmente (in media 383) hafatto riscontro un elevato controval ore medio (12 milioni di eu-
ro); leoperazioni si sono concentrate prevalentemente sui titoli di Sato (90 per cento circa
dei controvalori scambiati). La quota delle operazioni di politica monetaria rappresentail
34 per cento del valoretotale; letransazioni su titoli di Sato diverse da quelle di politica
monetariahanno rappresentatoil 56 per cento del totale. Il rimanente 10 per centosi distri-
buiscefratitoli azionari eobbligazionari. || numero degli aderenti a Express, in prevalenza
banche, écresciuto nel corsodell’ anno, raggiungendo le 114 unita alla finedel marzo scor-
so (tav. aGb).

Tav. G1
EXPRESS: OPERAZIONI PER TIPOLOGIA DI STRUMENTO FINANZIARIO
Valori assoluti Valori percentuali
Tipo titolo o Controvalori o .
Numero operazioni | (it HiOERN ) | Numero operazioni | Controvalori
Azioni . ... 66.823 104.077 68,6 9,2
Obbligazioni .................. 2.198 15.320 2,3 1,4
TitolidiStato .. ................ 28.353 1.008.191 29,1 89,4
Totale . .. 97.374 1.127.588 100 100
Fonte: Monte Titoli spa; periodo 1 gennaio 2001, 31 dicembre 2001.

Il profilo della giornata operativa di Express continua a evidenziare un significativo
legame con la Liquidazione dei titoli. In concomitanza con il funzionamento della liquida-
zione netta (fig. G4), Express acquisisce il maggior numero di operazioni e incrementa la
consistenzadelleproprie* code’ . Dopo la chiusuradella Liquidazionedei titoli, I’ operati-
vita del sistema lordo s riduce e le code tendono a svuotarsi.

Fig. G4
EXPRESS: DISTRIBUZIONE ORARIA DELLE OPERAZIONI IN CODA
(andamenti infragiornalieri, dati medi)
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Fonte: Monte Titoli spa.




Nel corsodel 2001, Expresshamantenutoleproprieprestazioni surimarchevoli livelli
di affidabilita, conservando un’ apprezzabil efluiditadi funzionamento anchenei giorni suc-
cessivi agli eventi dell’ 11 settembre.

Lo scorso 5 marzo laBancad’ Italiaela Consob hanno approvato il re-
golamento operativo del servizio di compensazione e liquidazione su base
netta degli strumenti finanziari non derivati (Express Il), presentato dalla
MonteTitoli nell’ ottobredel 2001. In attesadellagradualeattivazionedi tale
servizio, previstaapartire dallametadel 2003, le autorita seguiranno lefasi
di realizzazionedel sistemaal finedi verificarnelafunzionalitaelacoerenza
con il regolamento approvato.

Express || s articolera in due componenti: la prima regolera le operazioni su base
nettanellafaseinizialedellagiornatadi liquidazione; la seconda, coincidentecon|’ attuale
sistema lordo Express, € destinata ad assorbire le operazioni non regolate nel ciclo netto,
oltre a quelle che gli intermediari sottoporranno direttamente al regolamento lordo.

Gli obiettivi sottesi allarealizzazione di Express|| possono cosi sintetizzarsi: antici-
pareil regolamento delle operazioni alla primamattinadel giorno di liquidazione, concen-
trando I’ operativita del sistema nelleore notturne; consentirel’ agevole gestionedelle ope-
razioni non regolate(cosiddetti “ fails’ ), anchemedianteun ciclodi compensazionediurno;
permetterel’ efficienteutilizzo dellegaranzieafrontedel creditoinfragiornalierodellaban-
ca centrale mediante meccanismi di costituzione automatica del collateral; contenere gli
impatti sulle infrastrutture degli intermediari.

In Europa, si va diffondendo I’ operativita notturna dei sistemi di regolamento titoli.
Lo schema adottato da Clear stream Banking Luxembourg prevede due cicli netti notturni;
ancheil sistema tedesco (Clearstream Banking Frankfurt) ha programmato I’ adozione di
un ciclo notturno. Con modalita simili funzionano anche i sistemi gestiti da Euroclear
France.

| servizi di compensazione e garanzia

L’ attivita della Cassa di compensazione e garanzia, concentrata sul
mercato azionario, harisentito dellariduzionedel volumedegli scambi pres-
so laborsaitaliana. Rispetto allafine del 2000 il controvalore degli scambi
effettuati sull’ Italian DerivativesMarket (Idem) si eridotto del 15 per cento
circaeleposizioni aperteallafinedell’ anno sono diminuitedel 20. Laconsi-
stenzamediagiornalieradei margini versati allaCassahafattoregistrareuna
riduzione del 27 per cento (tav. aG6).

L’ accentuata contrazione del controvalore degli scambi sul mercato
azionario hacomportato unadiminuzione nelle consistenze dei Fondi gestiti
dallaCassa. Allafinedel 2001 il Fondo di garanzia dellaliquidazione am-

405



406

montavaa43 milioni di euro controi 62 del dicembre 2000; il Fondo di ga-
ranziadei contratti si éridotto del 22 per cento circapassando da67 a52 mi-
lioni di euro.

L’ 11 settembre, in conseguenza dellafortevariazionedei prezzi del giornoedellapre-
visionedi un’ elevatavolatilita per quello successivo, la Cassa di compensazioneegaranzia
harichiestounamaggiorazionedei margini del 20 per cento. Talemisura éstata successiva-
mente sostituita con I’ aumento, in media del 20 per cento, degli intervalli del margine per
singolostrumentofinanziario. Larichiestadi margini infragiornalieri si érivel atanecessa-
riasolonellagiornatadel 21 settembre ed € stata agevol mente soddi sfatta dai partecipanti.

LaCassastadefinendo un progetto che prevedel’ estensionedell’ attivi-
tadi controparte centrale anche ai mercati regolamentati a pronti gestiti da
Borsa ltaliana spa.

E statainoltrefirmatatrala Cassa di compensazioneegaranzia, Clearnet eMTSspa,
unaletteradi intenti volta a stipulareun accordo finalizzato a offrireai partecipanti al mer-
cato all’ingrosso dei titoli di Sato italiani il servizio di controparte centrale.



L'ATTIVITA NORMATIVA E LA VIGILANZA SULLE SOCIETA
DI GESTIONE E SULLE STRUTTURE DI SUPPORTO

In ambito europeo proseguelaconsultazione per lariformadel ladiretti-
va93/22/CEE in materiadi servizi di investimento. Insieme con le altre mi-
sure previste dal Financial Services Action Plan, essa contribuiraallacosti-
tuzionedi un cor pus normativo organico finalizzato ad accelerare |’ integra-
zione del mercati finanziari, in linea con quanto ribadito al Consiglio euro-
peo di Barcellonadel marzo scorso. In tale compito, la Commissione euro-
pea e assistitadall’ European Securities Committee (ESC) e dal Committee
of European SecuritiesRegulators (CESR), costituiti |0 scorso annoin attua-
zione del Rapporto Lamfalussy (cfr. il capitolo della sezione E: Il quadro
nor mativo).

In Italiaéin corso I'indagine conoscitiva parlamentare per verificare -
attraverso le osservazioni delle autorita e dei principali protagonisti della
Piazza finanziaria - 1o stato di attuazione del Testo unico della finanza

(TUP).

Nel febbraio del 2002 laBancad' Italia e la Consob hanno emanato le
Istruzioni di vigilanzarelative aladisciplinade mercati e dellagestione ac-
centrata di strumenti finanziari.

Il quadro di riferimento comunitario

Nella seconda meta del 2001 la Commissione europea ha concluso
un’ ampiaconsultazione con lacomunitafinanziariasu un documento cheil-
lustravain dettaglio le modifiche daapportare alladirettivasui servizi di in-
vestimento. Allalucedel commenti ricevuti, laCommissione hapredisposto
una nuova versione sulla quale e stata avviata un’ ulteriore consultazione.
Entro lafine del 2002 si dovrebbe pervenire a un testo definitivo.

L' aggiornamento della direttiva é stato anche sollecitato dall’ opportunita di indivi-
duarepiu chiaramentei principi cui devonoinformarsi i mercati regolamentati e, soprattut-
to, dall’ esigenza di definireleregole da applicare agli scambi chesi svolgono al di fuori di
. Lapropostaoggettodi consultazionemiraaintrodurrenormevoltead assicurarepari-
taconcorrenzialetramercati regolamentati ealtri circuiti di scambio, protezionedegli inve-
stitori ed efficienza complessiva del mercato. Lemateriedel clearing edel settlement saran-
no oggetto di una prossima comunicazione della Commissione.
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L’ attivita normativa in ltalia

Nel novembre del 2001 é stata avviata unaindagine parlamentare sullo
stato di attuazione del TUF. La Commissione Finanze della Cameradei de-
putati ha ascoltato i protagonisti della Piazza finanziaria italiana, alcuni
esperti, leautoritadi settore. Il bilancio dei primi quattroanni del TUF éstato
ritenuto sostanzialmente positivo, pur in presenza di richieste di specifici
adeguamenti al mutato contesto interno e internazionale.

Conil decreto legidativo del 12 aprile 2001, n. 210, é statarecepitanel
nostro ordinamento ladirettiva98/26/CE sulladefinitivitadegli ordini di tra-
sferimento immessi nel sistemi di pagamento e nei sistemi di regolamento
titoli (cosiddettasettlement finality). L articolo 2, comma2, del decretolegi-
dativo prevede che la Banca d' Italia e la Consob predispongano apposite
prescrizioni - incorsodi definizione - chei sistemi di regolamentotitoli desi-
gnati sono tenuti arispettare nellafissazione del momento in cui un ordine
diventa definitivo e, quindi, non soggetto a procedure concorsuali.

Lelstruzioni di vigilanza, emanatenel febbraio del 2002, fornisconoun
quadro di riferimento unitario per i flussi informativi delle societadi gestio-
ne nei confronti delle autorita di vigilanza.

Il documento si compone di cinque parti, ognuna relativa ad un’ area
soggettaavigilanza. Inparticolare, destinatari dellelstruzioni sono: i merca-
ti all’ingrosso dei titoli di Stato; i mercati regolamentati diversi da quelli
al’ingrosso dei titoli di Stato; i sistemi di gestione accentrata di strumenti
finanziari; i servizi di liquidazione, su base lorda e netta, delle operazioni
aventi per oggetto strumenti finanziari non derivati; i sistemi di compensa-
zione e garanzia delle operazioni su strumenti finanziari derivati.

Lerichieste informative attengono sia al’ operativita dei mercati e dei
sistemi siaal soggetti gestori e sono raggruppatein tre distinti titoli concer-
nenti I’ esercizio dell’ attivita, i partecipanti al capitale e gli esponenti azien-
dali, le modalitadi esercizio dellavigilanza.

La vigilanza sulle societa di gestione

Per valutareil grado di efficienzadei sistemi sottoposti a supervisione
occorre un loro costante monitoraggio basato sull’ acquisizione articolata,
tempestiva e affidabile delle informazioni, nonché sullaloro elaborazione e
analisi. Nel corsodel 2001 s éintensificatal’ attivitapreordinataamigliora-
relaqualitadei flussi informativi e ameglio definire formae utilizzo degli
indicatori necessari per valutare il funzionamento e lasolidita dei sistemi.



L’analisi di tali informazioni consentira di misurareil grado di efficienza complessi-
vo; di approfondire eventuali anomalie di funzionamento e possibili turbative all’ ordinato
svolgimento delle operazioni; di attuarei necessari interventi per rimuoverelecausedi tali
disfunzioni.

Lavalutazionedell’ autoritadi Supervisionesullacapacitadi assicurare
I’ efficienza, I’ ordinato funzionamento e la stabilitadel sistemi si articolain
un primo generedi riscontri volti averificare, oltreallasussistenzadei requi-
siti per lo svolgimento dell’ attivita, I’ aderenzaa quadro normativo di riferi-
mento delle regole organizzative e di funzionamento stabilite dai gestori.

Conriferimento ai mercati all’ingrosso dei titoli di Stato sono stati rilasciati i previsti
pareri al Ministerodell’ Economiaedellefinanzeper |’ autorizzazioneal’ MTSspaagestire
il nuovo mercato regolamentato BondVision eper I’ approvazionedellemodifichestatutarie
derivanti dal processodi ristrutturazionesocietaria. E stato approvato, d’ intesaconlaCon-
sob, il nuovo regolamento della Cassa di compensazione e garanzia spa, come previsto dal
Provvedimento 8 settembre 2000 in materia di compensazione e garanzia delle operazoni
su strumenti finanziari derivati.

Un secondo ordine di verifiche attiene allasoliditadei presidi atti ago-
vernarei rischi tipici delleattivitasvolte. Per accrescerelacapacitadi coglie-
re eventuali anomalie e stato intensificato il dialogo, mediante appositi in-
contri, con gli esponenti delle societa vigilate.

Rilevano in tale ambito sia gli approfondimenti concernenti |’ affidabilita degli stru-
menti di valutazioneemonitoraggiodel rischio creditizio adottati dalla contropartecentra-
le,sial’analisi, per tutti i sistemi oggetto di supervisione, dei rischi operativi, inparticolare
per quanto concerne |’ adeguatezza dei sistemi organizzativi e informatici.

Insieme all e societavigilate sono state esaminate anche leimplicazioni
di progetti di ristrutturazione e di ampliamento dell’ operativitaal finedi va-
lutarne I’ impatto sull’ efficienza e stabilita dei sistemi. Le analisi sono state
oggetto di confronto con le altre autorita istituzional mente coinvolte.

Nell’ambito delle problematiche di vigilanza, particolarerilievo haas-
sunto la tematica della partecipazione di soggetti esteri ai sistemi italiani.
Accanto all’ ordinariaattivitadi istruttoriadelleistanzedi adesioneinviare-
mota, hanno formato oggetto di esamelemodalitadi adesionedelleimprese
di assicurazione edelle societadi gestione del risparmio al mercato Bondvi-
sionelapossibilitaper leimpresedi investimento di elevato standing di ac-
cedere al’e-MID.
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