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G - LA SUPERVISIONE SUI MERCATI

La persistente debolezza della congiuntura economica ha contribuito
nel 2002 ad ampliare ulteriormente laflessione dei corsi azionari in atto da
circatre anni; i rendimenti dei titoli di Stato sono ridiscesi sui minimi rag-
giunti nei primi mesi del 1999. A questosi eassociataunariduzionedei livel -
li di attivitachehatratto originedallariluttanzadi molti operatori aeffettuare
investimenti in un climadi crescente incertezza.

| gravi episodi di irregolarita contabile e le carenze nel sistemi dei con-
trolli interni - che hanno interessato grandi compagnie quotate, soprattutto
statunitensi - hanno diffuso sfiducianell’ affidabilita dei risultati aziendali.
Si e accresciutaladisaffezione degli investitori nei confronti dei mercati fi-
nanziari. Letensioni politiche hanno rafforzato I’ avversioneal rischio. Il fi-
nanziamento delle posizioni in titoli e stato tuttavia facilitato dall’ orienta-
mento espansivo delle politiche monetarie. Elevato é stato ancorail ricorso
agli strumenti finanziari derivati a fine di gestire |’ accresciuta volatilita.

L’ impegno delle autorita di supervisione € stato rivolto, da un lato, a
contrastare lacrisi di fiducia, dall’ altro, a perseguire una maggiore solidita
delle strutture dei mercati.

Nel luglio del 2002 il Congresso americano ha approvato il Sarbanes-Oxley Act che
ha introdotto importanti modifiche al diritto societario e ad alcuni aspetti della disciplina
dei mercati finanziari. Lalegge stabilisce un regime piu stringentein materia di regolamen-
tazione e supervisionedelle societa di revisione, responsabilita e conflitto di interessi degli
amministratori dellesocieta, obblighi di trasparenzaversoil mercato, attivitadegli analisti
finanziari edellesocietadi rating. La SEC haimposto una pienaresponsabilita degli ammi-
nistratori delle maggiori societa quotate negli Sati Uniti (statement under oath) sulla veri-
dicita eaccuratezza dei rendiconti finanziari. Alivello europeo si € acceleratal’ attuazione
di alcune delle iniziative previste nel piano d' azione per i servizi finanziari (direttiva
2003/6/CE in materia di abusi di mercato e proposta di revisionedella direttiva 93/22/CEE
sui servizi di investimento).

Leautoritanazionali einternazionali hanno accresciuto I’ impegno teso a fronteggia-
rele vulnerabilita del sistema finanziario, rese pit evidenti dagli accadimenti dell’ 11 set-
tembre2001. S edatoawioaunarticolatolavorovolto allaverificaeal raffor zamento del-
leinfrastrutture operative e dei sistemi tecnologici, ancheinrelazionealleinterdipendenze



di funzionamento. Obiettivo prioritario & consentire che, anchein situazioni di emergenza,
le banche centrali e gli operatori possano concludere letransazioni e gestirei conness ri-
schi finanzari, ritornando alla normal e operativita in tempi contenuti. Con il White Paper
on Sound Practices, leautorita di supervisionefinanziaria degli Stati Uniti hanno indicato
lelineeda seguireper potenziarela capacitadd sistemafinanziariodi operareinsituazoni
critiche, con particolare riferimento al settore delleinfrastrutture di clearing e settlement
eai principali intermediari finanziari. Analoghi indirizzi sonoin corso di adozionedaparte
dei principali paesi.

L’ internazionalizzazione del mercati finanziari edelle strutture di post-
trading induce le autoritadi vigilanza, nell’ esercizio delle responsabilita at-
tribuitedagli ordinamenti nazionali, aintensificarelacooperazione ancheal
fine di evitare laduplicazione dei costi di supervisione.

Alcuni principi per la collaborazionetraleautorita competenti in materia di mercati
sono enunciati in un apposito titolo della proposta di revisione della direttiva sui serviz di
investimento.

Il 1° marzo scorso eentratoinvigore, fraleautorita di vigilanza bancariaelebanche
centrali dell’ Unione europea, un Memorandum of Understanding che definisce principi e
procedure da seguire per la gestione delle crisi con ripercussioni internazionali. L’ ambito
di applicazioneriguarda anche le situazioni che coinvolgono il funzionamento dei mercati
e dellerelativeinfrastrutture.

L’ integrazione finanziaria stimola e nel contempo trae alimento dalla
progressiva riduzione delle differenze normative tra ordinamenti e dalla
maggiore standardizzazione delle procedure operative adottate dagli inter-
mediari. Specificheiniziative delle autorita e del settore privato sono volte
ad accrescere I’ efficienza dei processi di negoziazione e di regolamento.

Il gruppodi lavoro costituito congiuntamentetrail Sistemaeuropeo di banchecentrali
(SEBC) eil Committee of European Securities Regulators (CESR) continua la propria atti-
vitaper adattareai sistemi europei le Raccomandazioni G10/losco. Nell’ aprilescorso esta-
topubblicatoil secondorapportoredattodal Giovannini Group, cheassistelaCommissione
europea su tematiche relative ai mercati finanziari; il documento individua le priorita di
azione per rimuovere gli ostacoli all’integrazione dei sistemi di post-trading ed esaminai
possibili modelli organizzativi per il futuro assetto dei mercati.

Un' ulteriorespintaallosviluppoeall’ integrazionedel mercati saradatadal prossimo
recepimento della direttiva europea sui contratti di garanziafinanziaria (2002/47/CE), che
mira a tutelare le garanze finanziarie costituite anche su base transnazionale.

Nel gennaio del 2003 il Gruppo dei Trenta, organismo cheriunisce esponenti di istitu-
zioni private attive sui mercati finanzari, ha emanato 20 Raccomandazioni in materia di
compensazione e garanzia delle operazioni in titoli.

L’ ACI - TheFinancial MarketsAssociation ha costituito unatask forceconil mandato
di proporreinizative per 1o sviluppo di un mercato unico dei titoli abrevetermineinambito
€uropeo; inproposito éstata promossa una consultazioneattraver solapubblicazonedi do-
cumenti sul sito internet della BCE.
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Nel novembre del 2002 e stata presentataal Consiglio ea Parlamento
europeo lapropostadi revisione delladirettiva93/22/CEE in materiadi ser-
vizi di investimento. Lariforma prevede che le negoziazioni possano svol-
gersi intrediversi ambiti: mercati regolamentati, sistemi multilaterali di ne-
goziazione, banche e imprese di investimento. Nel nuovo scenario, diviene
crucialeassicurare adeguati livelli di trasparenzadel processo di formazione
del prezzi, ovunqueessi si determinino, elaloroimmediataaccessibilitaper
gli investitori.

Nel 2002 |a Commissione europea ha concluso una pubblica consulta-
zionesugli indirizzi in materiadi compensazioneeregolamento delletransa-
zioni intitoli.

Traleiniziativevolte ad accrescerel’ efficienzaelastabilitadel sistemi
di negoziazioneedi regolamento, si inseriscelaprogressivaestensionedelle

attivitadelle controparti centrali ai mercati apronti; le autoritaassicuranola
presenzadi adeguati presidi di stabilitaa prevenzione del rischio sistemico.

L’ interposizione della controparte centrale diminuisce I’ esposizione al rischio degli
intermediari attraverso la sostituzione delle singolerelazioni contrattuali tra gli operatori
€OoNn un unico rapporto con la clearing house e la compensazione delle posizioni (netting).
Netraggonovantaggioi mercati, inparticolarequelli caratterizzati daun’ ampiaediversifi-
cata platea di partecipanti; si rendepossibilel’ adozionedel completo anonimato delle con-
trattazioni. Le Raccomandazoni G10/1osco prevedono chei benefici ei costi di realizzazio-
needi gestionedi una contropartecentraledebbano essereattentamenteval utati damercati
e autorita.

In Italiale componenti della piazzafinanziaria hanno proseguito nello
sviluppo di servizi innovativi, attuato process di razionalizzazione degli as-
setti proprietari, rafforzato laloro posizione nel contesto internazionale.

LaBancad' Italiahadefinito, d’ intesaconlaConsob, il quadro normati-
vo del sistemi di garanzia delle operazioni su strumenti finanziari, discipli-
nandolapossibilitadi introdurreil serviziodi contropartecentralenei merca-
ti apronti. Haseguitoi lavori per lapreparazionedel nuovo sistemadi regola-
mento dei titoli. Haavviato iniziative volte arafforzarelacapacitadel siste-
ma finanziario italiano di reagire efficacemente a situazioni di emergenza.



LA SORVEGLIANZA SUGLI SCAMBI

Lamaggiore volatilitadei corsi azionari e obbligazionari del 2002 si €
spesso accompagnataavolumi sottili, stantel’ avversione degli operatori ad
assumere posizioni rilevanti in unasituazione di forteincertezza. Laminore
propensioneal rischio hafavorito gli strumenti finanziari abreveterminee,
pillin generale, I’ attivita sul mercato monetario. E aumentata |’ operativita
instrumenti derivati, Siasuazioni siasutassi di interesse, afrontedellamag-
giore incertezza sulle prospettive di crescita dell’ economia e sulla qualita
degli utili societari.

Inlinea conleprincipali borse mondiali, il mercato azionario italiano ha fatto regi-
strare, nel 2002, unariduzionedei volumi pari all’ 8,7 per centointermini di numero di con-
tratti eal 3,7 per cento come controval oredegli scambi. Lenegoziazioni giornaliereintitoli
di Sato sono scese di circail 6 per cento sull’ MTS. Sostenuta € stata invece I attivita sul
mercato monetario: i volumi medi giornalieri sono saliti di oltreil 50 per cento sul segmento
pronti contro termine dell’MTSedi circail 10 per cento sull’e-MID.

Leprincipali strutture europeedi trading hanno continuato aperseguire
economie di scalaeriduzione dei costi, anche attraverso operazioni di con-
solidamento. Sul comparto obbligazionario si € accresciutalacompetizione
internazionaletralediverse societadi gestione, impegnate ad ampliareil ba-
cino di utenzatramite I’ offertadi una piu ampiagammadi servizi.

Deutsche Borse ha acquisito il pieno controllo di Clearstream Banking SA., impor-
tante sistema di regolamento internazionale, in modo da sfruttare le sinergie derivanti
dall’ offerta congiuntadi serviz di trading edi post-trading per i titoli trattati sulla sua piat-
taforma. Il gruppo Euronext/Liffe, che gestisce le borsedi Parigi, Amsterdam, Bruxellese
Lisbonaeil mercatodei derivati di Londra, haampliato!’ offertadei serviz grazieallacon-
nessione della piattafor ma di negoziazione a Euroclear Bank e sta procedendo all’ integra-
zione dei diversi comparti dei futures e delle opzioni.

Eurex, il mercato dei derivati con sedea Francoforte, sta esportandoi suoi serviz ne-
gli Sati Uniti in diretta concorrenza con le societa di gestione americane, sfruttando il suo
vantaggio competitivo negli strumenti denominati nella moneta unica. TradeWeb, circuito
elettronico per lanegoziazionedi titoli obbligazionari nel segmento deal er-to-customer, ha
sviluppato serviz straight through processing sulla sua piattaforma. Broker Tec, sistema te-
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lematico per gli scambi obbligazionari, € stato acquisito da | CAP, inter-dealer broker con
sede a Londra.

La contrazione dei volumi, soprattutto nelle transazioni cross-border, ha imposto un
ridimensionamento generalizzato dell’ ambito di operativita dei circuiti di scambio europei
realizzati negli ultimi anni. SuVirt-x, mercato nato dalla fusionetrail segmento el vetico dei
titoli amaggiorecapitalizzazioneeil circuitoinglese Tradepoint, s éridottoil numerodegli
strumenti finanzari quotati. Jiway, mercato regolamentato realizzato da OM Group, éstato
chiuso nell’ ottobre del 2002.

In Italiale societa di gestione dei mercati hanno realizzato progetti di
integrazione conlestrutturedel post-trading o proseguito nellalorostrategia
di espansione al’ estero, migliorando il proprio posizionamento concorren-
ziale sul mercato continentale; hanno inoltre ampliato lagammade prodotti
elaqualitadei servizi offerti.

LaBorsaltaliana spa, con |’ acquisizione del controllo di Monte Titoli
spanel dicembre 2002, harafforzato I’ unitadi indirizzo strategico dell’ inte-
rafilieraproduttivadei mercati gestiti. Per accrescerelapropriacompetitivi-
ta, ha compiuto interventi di razionalizzazione e haintrodotto il servizio di
controparte centrale anche sul comparto degli strumenti finanziari non deri-
vati. Il circuito TLX, sul quale vengono negoziati al dettaglio azioni, obbli-
gazioni e covered warrant, ha preannunciato |’ avvio dell’ iter per ottenereil
riconoscimento come mercato regolamentato.

Sono state modificateal cuneregol e di funzionamento dei mercati gestiti daBorsa lta-
liana spa (svolgimento dell’ asta di chiusura, orari di negoziazionedei comparti dei derivati
edel MOT, abolizionedei lotti minimi di contrattazione per leazioni) eintrodotti nuovi pro-
dotti, quali i futuressusingoali titoli azionari egli Exchange-Traded Funds, a cui éstato dedi-
cato uno specifico segmento. Attesa la prolungata inattivita, & stato chiuso il mercato dei
derivati sutassi di interesse (MIF); éstataannunciata, per I’annoincorso, lafinedellecon-
trattazioni del mercato dei premi.

LaMTSspahaampliato, nell’ areadell’ euro, il numero dei mercati ob-
bligazionari di propria emanazione, aggiungendo ai circuiti nazionali gia
esistenti quelli di Spagna, Irlanda e Finlandia.

Lapresenzadel gruppo MTSnel settoredei titoli corporate éstatarafforzataconl’ ac-
quisizione dall’ International Securities Market Association (ISVIA) dell’ intero capitale di
Coredeal Ltd, il cui circuito e stato integrato sulla piattaforma di EuroMTS, é statain tal
modo facilitata la condivisione degli strumenti quotati e ampliata la platea degli aderenti.
E stato inoltreawiato un sistema di scambi organizzati (Bondvision SSO) dedicato alla ne-
goziazione di titoli obbligazionari emessi da organismi sovranazionali.

Dal dicembre 2002 e attivo, su base opzionale, il serviziodi controparte
centrale sul segmento apronti erepo dell’ M TS, fornito congiuntamente dal -
la Cassa di compensazione e garanzia e dalla francese Clearnet.



Il servizio prevedelapossihilita, per gli operatori, di sceglierelacontropartecentrale
allaqualeaderire. L'indifferenza nella scelta discende sia dal fatto che strutturatariffaria,
modalita di calcolo dei margini, requisiti patrimoniali di adesione sono i medesimi trale
dueclearing house, siadal collegamento predisposto dai due sistemi di garanzia: ciascuna
controparte centrale € aderente generale dell’ altra e consente agli operatori di negoziare
con soggetti partecipanti all’una o all’ altra.

L’ e-MID spahaesteso alleimpresedi investimento lapossibilitadi ade-
rirea mercato ehaintensificato |’ azionedi promozioneall’ estero dellapiat-
taforma.

Lasocietas staattivando per ampliarei collegamenti diretti del circuito coni sistemi
di regolamento lordo degli altri paesi dell’ areadell’ euro, al finedi ridurrei costi di transa-
zioneper gli aderenti. Sonoin corso trattative per realizzare mercati dei depositi inter ban-
cari nei paesi dell’ Europa centro-orientale.

Il mercato all’ingrosso dei titoli di Stato

I comparto a pronti. - Sul comparto a pronti dell’MTS si e registrata
unaleggeracontrazione del volumedelle negoziazioni (tav. aG1). Gli scam-
bi sui titoli aredditofisso hannorisentito dei livelli minimi raggiunti dai tassi
di interesse edel crescente utilizzo di strumenti alternativi allanegoziazione
per contanti nella gestione del rischio di tasso (contratti repo, futures e
swap). Lavolatilita che ha contraddistinto i corsi azionari hafavorito inve-
ce gli scambi sui titoli indicizzati e su quelli a breve termine. E ulterior-
mente diminuitala concentrazione delle negoziazioni per strumento finan-
ziario.

Il volumemedio giornaliero degli scambi éstato pari a8.650 milioni di euro, inferiore
del 6 per centorispetto aquello dell’ anno precedente. | BTP hanno rappresentatoil 60 per
cento del totale (69 nel 2001), i CCT il 25 per cento (20), i BOT e CTZil 14 per cento (10).
Ladistribuzionetrai diversi titoli érisultata piu omogenea, grazieancheallacrescitadelle
negoziazioni su quelli meno liquidi: la quota degli scambi sui cinque e sui dieci titoli piu
trattati & stata pari al 28 eal 40 per cento del totale, rispetto al 37 e al 47 per cento dello
SCOrso anno.

Il differenziale medio denaro-lettera € ulteriormente migliorato nel
2002, scendendo da4,8a3,9 centesimi di prezzo (fig. G1). Assumonorilievo
in proposito le modifiche degli obblighi di quotazione utili al mantenimento
dellaqualifica di operatore principale decise dallaMTS spa e la maggiore
diffusionetrai market maker di procedure informatiche specializzate nella
guotazione automatica degli strumenti finanziari loro assegnati.
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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 p.b.

Dal 1° marzo 2002 il numero dei titoli soggetti a obblighi di quotazione piu stringenti
epiu cheraddoppiato (da 10 a 25), per effetto dell’ attribuzione della qualificadi “ BTP li-
quido” atuttele emissioni quotate anche sull’ EuroMTS. Sono stati inoltreridotti in media
del 25 per centoii livelli massimi dello spread denaro-lettera da mantenere sugli strumenti
assegnati ai singoli market maker.

Sulla piattaforma telematica dell’MTSsi e registrato un considerevole aumento del
numero delle proposte di negoziazione elaborate, spesso superiore ai 2 milioni al giorno.
Il fenomeno appareinlarga parte connesso con|’ utilizzo da partedei market maker di soft-
wareper laguotazioneautomatica (cosi ddetti autoquoter), cheleganointemporealelequo-
tazioni di un singolotitolo ai prezzi dei benchmark, ovvero a quelli di altri strumenti finan-
Ziari (ad esempio, contratti futures e swap).

Si eridotto ulteriormente il numero degli aderenti al mercato, confer-
mando unatendenzain atto da alcuni anni che vede I’ uscita di intermediari
italiani di piccole dimensioni, solo parzialmente compensata dalla crescita
degli operatori esteri in accesso remoto. E aumentato il numero degli opera-



tori principali lacui attivitarappresentaormai laquasi totalitadegli scambi.
Gli specidisti intitoli di Stato hanno contribuito in manieradeterminante al
mantenimento di un elevato livello di efficienza e di liquidita del mercato.

Allafinedel 2002 gli aderenti all’MTSerano scesi a 153 dai 175 del 2001. Quelli che
accedono al mercatoinmodalitaremota sono diventati 36 controi 30 dell’ anno precedente,
conunaquotadi mercato pari al 38 per cento, invariatarispettoal 2001. Gli operatori prin-
cipali sono aumentati di treunita, portandosi a 32, di cui 20 esteri; hannonegoziatotraloro
poco meno del 90 per cento del volume totale del mercato. La concentrazione degli scam-
bi & leggermente aumentata; i primi cinque operatori principali hanno intermediato il 42
per cento dei volumi, i primi dieci il 62 per cento (rispettivamente, 40 e 60 per cento nel
2001).

Nell’ ambito della val utaz one periodi ca effettuata dalla Banca per conto del Ministe-
ro dell’ Economia e delle finanze sul contributo all’ efficienza complessiva del mercato, gli
operatori principali italiani hanno continuato a esserei piu attivi nel fornireliquidita, so-
prattutto per lamaggiore capacita di quotare con spread contenuti anchei titoli menoliqui-
di. E emerso comunque un significativo miglioramento dell’ attivita degli operatori esteri,
cinque dei quali figurano trai primi dieci del mercato.

All’avvio del servizio di controparte centrale sull’MTS, nel dicembre
dello scorso anno, aderivano sei operatori esteri in accesso remoto, divenuti
noveallafinedel primo trimestredel 2003. | volumi negoziati mediantetale
modalita rappresentano, per ora, una quota contenuta del totale.

Gli scambi interessati dallainter posizionedella controparte centrale sono stati, nella
mediadel primotrimestredi attivita, pari al 3,2 per cento del segmento cash, all’ 1,7 di quel-
lorepo eal 3,7 per cento del comparto special repo, dove gli intermediari esteri risultano
piu attivi. Le primeevidenze quantitative mostrano unaleggeracrescita dellaquota di mer-
cato e dd lotto medio dei contratti per gli operatori che utilizzano il nuovo servizio. Non
emergesegmentazionenei prezzi infunzionedell’ utilizzoo meno della contropartecentrale,
dataanchelaconcentrazionedelletransazioni sullescadenzeabrevissimoterminedel mer-
cato MTSPCT.

I volume delle negoziazioni effettuate nei giorni precedenti ein quello
di emissione dei nuovi titoli di Stato (grey market) e lievemente diminuito
rispetto al’ anno precedente. Gli scambi, che continuano aconcentrarsi qua-
si esclusivamente nel giorno dell’ asta, sono stati particolarmente consi stenti
sui CCT, sui BTPtriennali equinguennali e, per larilevanzanelladetermina-
zione del parametro di indicizzazione dei CCT, sui BOT semestrali.

Le negoziazioni complessive sul grey market sono scese a 31.800 milioni di euro
(35.000 nel 2001). Il rapporto tra i volumi scambiati su tale comparto el’importo offerto
inastaéstato pari inmediaal 13,5 per cento: i valori pitelevati s sonoregistrati per i CCT
(32 per cento), i BTPtriennali (26), i BTP quinquennali (23) ei BOT semestrali (15). | prezz
sono stati generalmenteinlinea, o leggermenteinferiori, aquelli d’ emissione, con un diffe-
renziale medio di circa 2 punti base, quasi esclusivamente ascrivibileai titoli a tasso fisso.
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Il comparto dei pronti contro termine. - 1| comparto MTS/PCT e cre-
sciutodi oltreil 50 per centorispettoal 2001. Si ecosi accentuataunatenden-
za, giapresentenegli anni precedenti, chetrovagiustificazione nel crescente
utilizzo di tale strumento nellagestione dellatesoreriae nelle attivitadi pre-
stitotitoli. I fenomeno si innestasu un processo anal 0go, anchesedi propor-
zioni menovaste, inattoalivello europeo, dove continual o spostamento del -
le negoziazioni dal tradizionale canale over-the-counter alle piattaforme
elettroniche. L attivita sul mercato italiano e rimasta concentrata sulle sca-
denze piu brevi (tav. aG2).

Gli scambi medi giornalieri nel 2002 sono stati pari a43.000 milioni di euro, con pun-
tesuperiori a60.000 nei mesi di luglio eottobre, controi 28.000 milioni registrati nell’ anno
precedente. Lo spot-next eil tom-next si sono confermate le scadenze pitl liquide, concen-
trando rispettivamenteil 71 eil 27 per cento delle transazioni.

Dal giugno 2002 la partecipazione al comparto & divenuta rilevante per il manteni-
mento della qualifica di operatore principale del MTS.

Numerose iniziative delle autorita e del settore privato sono state volte
ad aumentare il grado di integrazione del mercato europeo. Tra quelle del
settoreprivato vasegnal atalapubblicazione, daparte dell e Federazioneban-
cariaeuropea, di un nuovo tasso di riferimento (Eurepo), costruito in modo
anaogo all’ Euribor, per le transazioni pronti contro termine di tipo genera
collateral denominate in euro.

I1 tasso sulle scadenze tom-next e one-week quotate sul segmento general collateral
del PCT/MTSerisultato altamentecorrelato conil tasso Eurepo sulleanaloghedurate, gra-
Zieancheall’ efficienza eai bassi costi della piattaforma MTSrispetto all’ attivita over-the-
counter.

L’ incremento del volumi é stato parti colarmente sostenuto nel compar-
to genera collateral (75 per cento), confermando I’ ulteriore crescitadi tale
strumento come forma di impiego della liquidita per le scadenze diverse
dall’ overnight. Lo spread fratassi interbancari etassi repo risulta crescente
all’aumentare delladuratadel contratto, inrelazione alla presenza dellaga-
ranziaintitoli; I’andamento di tale differenziale hainoltre efficacemente se-
gnalato le situazioni di tensione sul mercato monetario. Ladistribuzionein-
fragiornaliera delle contrattazioni mostra un andamento simileaquello che
s registrasull’e-MID (fig. G2).

Il repo offre al datore di fondi la possibilita di limitare |’ assorbimento di patrimonio
di vigilanzarispetto a un’ operazionenon garantita; nel contempo, costituisceper il prendi-
tore uno strumento particolarmenteflessibile e utileafinanziare posizioni intitoli anchedi
rilevante ammontare. Il differenziale tra tassi eeMID e quelli general collateral varia da
-0,7 punti baseper il tom-next a 5,1 punti base per la scadenza a un mese; i valori prossimi
allozero per lescadenze con durata over night dimostrano chei costi connessi conlacostitu-



zionedi garanzie sono spesso pill elevati dellariduzionedel rischiodi controparte. L’ allar-
gamento dello spread nell’ ultimo trimestredel 2001 edel 2002, in concomitanza conlacre-
scitadell’incertezzaregistrata sui mercati finanziari, evidenzial’ importanza del repo come
strumento di finanziamento nei momenti in cui leoperazioni non gar antitevengono percepi-
te come eccessivamente rischiose.

Fig. G2
MTS/PCT: VOLUMI SCAMBIATI PER COMPARTO
(andamenti infragiornalieri; milioni di euro)
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Le contrattazioni sul segmento special repo sono cresciute rispetto
all’ anno precedente, anche sein misuraminorerispetto al general collateral.
L’ utilizzo dello strumento per la coperturadelle posizioni in sede di regola-
mento concentra |’ attivita nelle prime ore della giornata (fig. G2). 11 tasso
specia repo ha segnalato efficacemente alcune tensioni sul mercato secon-
dario, spesso causatedallalimitatapropensionedegli investitori istituzionali
aprestaretitoli.

Difficoltaareperiresingoli titoli si sono presentatein occasione delle nuove emissio-
ni, in particolarenel mesedi dicembre, dopoladecisionedel Ministerodell’ Economiaedel-
lefinanze di non effettuare emissioni a medio-lungo termine nell” ultima parte dell’ anno. |
fenomeni si sono comunque esauriti in coincidenza conil collocamento di nuovetranchedi
titoli dapartedell’ emittente. Gli investitori istituzionali hannoridotto ulteriormentela par-
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tecipazioneal mercatorispetto al 2001, concentrando laloro attivita sul comparto general
collateral; rimaneancora poco significativo il contributo di tali operatori al segmento spe-
cial repo, sebbene essi, in virtu dell’ampio e diversificato portafoglio di cui dispongono,
possano contribuire efficacemente a contenere le situazioni di scarsita sui singoli titoli.

Il mercato BondVision. - Nel suo secondo anno di attivitaBondVision
hafatto registrare un sensibileincremento degli scambi. E aumentato il nu-
mero degli investitori istituzionali, soprattutto di quelli che accedonoinvia
remota.

Lamedia giornaliera dei volumi negoziati € stata pari a 390 milioni di euro (220 nel
2001): i BTP hanno rappresentato oltreil 45 per cento (50 nel 2001), il 18 per centoi CCT
(13) eil 25 per centoi titoli degli altri paesi dell’ areadell’ euro (20). Allafinedel 2002 erano
presenti 99 operatori, rispetto ai 40 dell’ anno precedente: I’ aumento hariguardato esclusi-
vamente gli investitori istituzionali, mentre i market maker sono rimasti 23. Gli operatori
in accesso remoto sono aumentati da 24 a61. | primi cinque primary dealer hanno concen-
trato il 68 per cento degli scambi. Dei 76 investitori istituzionali aderenti al mercato alla
finedel 2002, nesono risultati attivi 41 (15 adicembre 2001). 11 volume scambiato sui dieci
titoli maggiormente negozati € stato pari al 39 per cento del totale, in linea con il valore
registrato sull’ MTS.

Altri segmenti del mercato obbligazionario

L’ EuroMTSedgli altri MTSnazionali. - 1| volume degli scambi intitoli
di Stato sul circuito EuroM TS ediminuito sensibilmente nel corso del 2002,
anche a seguito dell’ adozione di criteri di ammissione piu stringenti, che
hanno ridotto gli strumenti quotati solo agli effettivi benchmark del paesi
dell’area dell’ euro.

I volumi medi giornalieri apronti sono stati pari a2.900 milioni di euro, controi 3.800
dello scorso anno. | titoli italiani hanno rappresentato il 28 per cento del totale (42 nel
2001); quelli dei principali paesi europei (italiani, tedeschi, francesi e spagnoli) il 64 per
cento (83 nel 2001). Elevati incrementi hanno fatto registraregli scambi sui titoli emessi da
altri paesi dell’ areadell’ euro (137 per centoper laGrecia, 97 per il Portogallo, 46 per I’ Au-
stria).

Sono aumentati i volumi di negoziazione sui circuiti nazionali che uti-
lizzano la piattaforma dell’ MTS. MTS/France, MTS/Belgium, MTS/Ger-
many e M TS/ Spain hanno beneficiato, oltre chedell’ ingresso di grandi ope-
ratori internazionali, del trasferimento di alcuni titoli quotati sul circuito Eu-
roMTS, nonché del considerevole aumento delle emissioni nette di titoli di
Stato in Francia e Germania.

SUMTSFrancei volumi medi giornalieri sono passati da 675 milioni di euro del 2001
a1.020del 2002; suMTSBelgiumda 850 milioni a1.030; siaMTSGermanysiaMTS Spain
hanno raggiunto importi di circa 630 milioni di euro.



I mercato delle emissioni di titoli privati. - L’ attivita di negoziazione
sulle obbligazioni non governativein euro nel mercati del gruppoMTSeédi-
minuitasu MTS/Corporate, ma hafatto registrare un significativo aumento
sui circuiti gestiti daEuroM TS dove, nel corso del 2002, e confluitain larga
parte |’ attivita di Coredeal/MTS.

Sul mercato regolamentato italiano MTS/Corporatela media giornaliera degli scam-
bi nel 2002 éstata pari a 97 milioni di euro (135nel 2001), concentrataquasi completamen-
te sui titoli sovranazionali. Gli scambi dei titoli non governativi su EuroMTS hanno rag-
giunto una media di 1.800 milioni di euro (1.180 nel 2001), di cui circail 70 per cento su
strumenti finanziari di organismi sovranazionali e agenzie governative.

L’ attivita over-the-counter. - Le negoziazioni over-the-counter (OTC)
in titoli di Stato italiani, rilevate su un campione significativo di operatori
principali dell’M TS, hanno evidenziato nel corso del 2002 unariduzionedel
9 per cento rispetto all’ anno precedente, in linea con latendenza registrata
sull’MTS. Pur confermandosi come il principale canale di negoziazione,
I"MTS havisto scendere dal 63 al 60 per cento la propriaquotasull’ attivita
complessiva a pronti degli operatori.

L' analisi éstata condotta suun campionedi 19intermediari (di cui 11 residentiinlta-
lia), lacui attivitarappresentaoltreil 70 per centodi quellasvoltadatutti gli operatori prin-
cipali. Nelletransazioni over-the-counter, il canal etel efonico continuaa esserelaprincipa-
lemodalitadi negoziazioneper gli intermediari italiani; maggioreél’ utilizzodi sistemi elet-
tronici tra gli operatori esteri.

I1 65 per cento degli scambi OTC intitoli italiani awienein BTR, il 19in CCT eil 16
inBOT eCTZ. Oltreil 68 per cento & svolto con banche eimprese di investimento, il 14 per
cento con societa di gestionede risparmio eil 18 per cento con gli altri investitori istituzio-
nali.

Rispetto all’ attivita complessiva in titoli obbligazionari negoziati OTC da operatori
nazionali, letransazioni intitoli di Satoitaliani rappresentanoil 72 per cento, quelleinaltri
titoli di Stato dell’area dell’euro il 13, quelleintitoli corporateil 15.

Lenegoziazioni in pronti controterminesutitoli italiani avwengono per il 30 per cento
sull’ OTC eper il 70 sull’MTS; gli operatori italiani sono maggiormente attivi sul mercato
regolamentato, mentreper quelli esteri prevalgonolenegozazioni OTC. Letransazioni fuo-
ri mercato con duratafino a una settimanasono pari all’ 84 per cento del totaledegli scambi
intitoli di Satoitaliani (99,5 per centosull’ MTS); larestante parteriguarda operazoni fino
a un mese (9 per cento), fino atre mesi (4) eoltrei tremesi (3).

Il mercato interbancario dei depositi (e-M1D)

Sull’e-MID lamediagiornalieradegli scambi denominati in euro e au-
mentatanel 2002 di circail 15 per cento rispetto al’ anno precedente, grazie
soprattutto al forte incremento del segmento large deal; latendenza e conti-
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nuatanei primi tremesi del 2003. Si eaccresciutaulteriormentelaconcentra-
zione dell’ attivita sulla scadenza overnight. Anche il comparto dei depositi
in dollari hafatto registrare un significativo sviluppo dei volumi scambiati
e del numero degli operatori attivi.

I volumi medi giornalieri del mercato interbancario sono stati pari a 17.600 milioni
di euro nel 2002 (18.200 nei primi tre mesi del 2003), di cui circa 14.000 sull’ overnight. La
concentrazionedegli scambi sutale scadenza € passata dal 79 per cento nel 2001 all’ 80 nel
2002, fino a toccare |’ 82 per cento nel primo trimestre dell’anno in corso. | volumi medi
giornalieri sulla scadenza tom-next, la seconda del mercato in termini quantitativi, sono
passati dall’ 11 al 10 per cento del totale (tav. aG3).

Il segmento large deal & cresciuto del 38 per cento rispetto all’ anno precedente: su di
€ss0 Sono stati scambiati fondi per 4.850 milioni di euro medi giornalieri, pari al 29 per cen-
to (24 nel 2001) dei volumi complessivamentetr attati sullequattro scadenzenegoziabili con
talemodalita. S confermano particolarmenteattivi in tale segmento i grandi intermediari
esteri aderenti in accesso remoto, che hanno scambiato oltre il 50 per cento del totale.

| volumi medi giornalieri sul comparto in dollari sono stati pari a circa 600 milioni
di dollari, per crescere ulteriormente a oltre 900 milioni nel primo trimestre 2003; allafine
dello scorso marzo i partecipanti attivi erano 58. Rispetto ai depositi in euro, I’ attivita nel
2002 erisultata meno concentrata sulla scadenza over night, che harappresentatoil 58 per
cento del totale degli scambi; pili elevata érisultatainvecelaquotarelativaal tom-next (35
per cento).

Ladistribuzione dell’ attivita sull’e-MID nell’ arco della giornata é ri-
masta sostanzialmente inalterata rispetto a quellariscontrata in passato, ri-
flettendo prassi ormai consolidate nellagestionedellaliquiditadapartedelle
tesorerie(fig. G3). Questemodalitapotranno essereinfluenzate nel corso del
corrente anno dataluneinnovazioni relative ai sistemi di pagamento edi re-
golamento (CLS, nuovo BI-REL, Express|l).

Fig. G3

e-MID: VOLUMI SCAMBIATI SULLA SCADENZA OVERNIGHT
(andamenti infragiornalieri; milioni di euro)
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Il tasso overnight sull’e-MID ha mostrato una variabilita molto conte-
nuta; s € confermato un preciso indicatore delle condizioni di liquidita
dell’intera area dell’ euro.

Il differenzialemediotrail tasso overnight“ lettera” sull’e-MID, rilevato comevalore
medio ponderato giornaliero, eil tasso Eonia si € progressivamente annullato negli ultimi
anni, riflettendo |a crescenteintegrazionedel mercato monetario nell’ areadell’ euro. 11 dif-
ferenzialehaevidenziato nel periodo considerato unavariabilita stati sticamentecontenuta,
conalcuni significativi incrementi in corrispondenzadella chiusuradel periodo di manteni-
mento dellariservaobbligatoriaedellafinedel trimestresolare. Nellegiornatein cui erano
attesedecisioni sul livello dei tassi ufficiali da partedel Consiglio della BCE, si € osservato
un leggero allargamento degli spread denaro-lettera.

Il processo di consolidamento del settore bancario in atto ormai daanni
haportato aunaulteriore riduzione del numero di operatori attivi sul merca-
to, passati da 187 del 2001 a 163 del 2002; tale numero si éridotto a 159 nei
primi tre mesi del 2003. La quota di mercato del dieci operatori piu attivi &
aumentata nel corso dell’anno dal 29 al 32 per cento.

L’e-MID ha accentuato la sua dimensione internazionale, in virtu del
ruol o crescente assunto dagli intermediari esteri che accedono a mercatoin
formaremota. || numero di tali operatori € quasi raddoppiato passando da21
a4l, per arrivare a49 nel primo trimestre del 2003; laloro quotadi mercato
S e attestata afine 2002 al 22 per cento, contro il 13 dello scorso anno.

L’ attivitadegli intermediari esteri inaccessoremoto si éconcentrataper il 79 per cen-
tosul segmento largedeal. Nel 2002 erisultata prevalentel’ attivita di raccolta, a differenza
dell’ anno precedentein cui le operazioni si erano ripartitein modo pressoché uniformetra
impiego e reperimento di fondi.

L’e-MIDER, il circuito degli Overnight Indexed Swaps (OIS) gestito
dallae-MID spa, hafatto registrare un calo dei volumi negoziati, diminuiti
daunamediagiornalieradi 1.500 milioni di euro del 2001 apoco oltre 1.000
del 2002. Il fenomeno € in parte dovuto ala contenuta volatilita del tasso
overnight, che haridotto I’incentivo a stipulare contratti derivati finalizzati
acontenerei rischi derivanti davariazioni inattesedei tassi di interesseabre-
vissimo termine. Gli scambi sono tornati ad aumentarenei primi tremesi del
2003, facendoregistrareunamediagiornalieradi oltre 1.500 milioni di euro.

| volumi negoziati si sono concentrati sulle scadenzedi duratainferioreal mese, pari
aoltreil 55 per cento del totale; quelle comprese fra uno etre mesi hanno rappresentato il
25 per cento. Gli operatori piu attivi sono stati i principali intermediari italiani, sebbene
la quota di mercato di quelli esteri in accesso remoto sia cresciuta sensibilmente nei primi
tremesi del 2003, arrivando atoccareinalcunegiornateil 30 per cento dei volumi comples-
Sivi.
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| SISTEMI DI GESTIONE ACCENTRATA,
REGOLAMENTO, GARANZIA

Lo sfavorevole andamento dei mercati finanziari nel corso del 2002 ha
avuto riflessi sui livelli di attivitadel sistemi di gestione accentrata, regola-
mento e garanzia.

Il valoredi mercato degli strumenti finanziari amministrati dalla Monte Titoli si eri-
dottodel 4,1 per centorispettoallafinedel 2001. L' ammontaremediogiornalierodei margi-
ni iniziali richiesti dalla Cassa di compensazione e garanzia e sceso del 15,6 per cento.

Il perseguimento dell’ efficienza operativa da parte delle strutture del
post-trading haassunto crescenterilevanzanel quadrodellaintegrazioneali-
vellointernazionale. Si éaccentuato |’ impegno delleautoritaedegli operato-
ri versoladefinizionedi principi, metodol ogiecomuni estandard volti apro-
muoverelaconcorrenza, |’ efficienzaelasicurezzanellafornituradei servizi.

LaBancadei regolamenti internazionali ha pubblicato, nel novembredello scorsoan-
no, la metodologia per valutare, subasi omogeneetrai diversi paes, il grado di attuazione
delleRaccomandaz oni del G10/1oscosui sistemi di compensazioneeregolamentodei titoli.
Laconformitaaquesti principi verravagliatasiadalleautoritanazonali siadal Fondomo-
netario internazionale e dalla Banca Mondiale nell’ ambito dei programmi di valutazione
del settore finanziario.

Nel rapporto del Gruppo dei Trentai principali obiettivi da perseguire nellariforma
dei sistemi di post-trading vengono individuati nell’interoperabilita tra sistemi di regola-
mento, nel rafforzamento della sicurezza, nel miglioramento delle regole di governance.

Sono proseguiti gli approfondimenti del gruppo di lavoro costituito
congiuntamentetrail Sistemaeuropeo di banche centrali (SEBC) eil Com-
mittee of European Securities Regulators (CESR). Movendo dalle Racco-
mandazioni del G10/losco, il Gruppo miraadefinire - inmateriadi stabilita,
efficienza, trasparenza e protezione degli investitori - standard europei co-
muni a quali dovrebberoispirarsi leautoritadi vigilanzadel settore, i sistemi
di gestione accentrata e di regolamento dei titoli, le controparti centrali
nonché le altre istituzioni che offrono servizi simili. Trale finalita vi sono
guelledi accelerare |’ integrazione dei mercati europel e di assicurare parita
di trattamento regolamentare atutti i soggetti, bancari e non, che operino nel
settoredel post-trading alivelli sistemicamenterilevanti (cosiddetto approc-
cio funzionale).



All’interno del Gruppo il dibattito si sta concentrando su: i principi cui si dovrebbero
uniformarelecontroparti centrali nellagestionedel rischi; i presidi volti ad assicurarel’ af-
fidabilita operativadei sistemi di compensazioneedi regolamento; i criteri di individuazo-
nedei soggetti sistemicamenterilevanti; la cooperazionetra autorita nella vigilanza sui si-
stemi che operano su basetransfrontaliera; le modalita el’ ambito di utilizzo della moneta
di banca centrale owero di banca commerciale nel regolamento dei titoli.

| lavori del Grupposi affiancano all’ attivita della Commissioneeuropea per ladefini-
zionedel quadro normativo in questo settore (cfr. il capitolo: L' attivitanormativaelavigi-
lanzasullesocietadi gestioneesullestrutturedi supporto). S collocaintaleambitol’ ultimo
rapporto redatto dal Giovannini Group, cheproponeleprioritadaseguirenell’ eliminazio-
ne degli ostacoli all’ efficiente regolamento transfrontaliero delle operazioni su strumenti
finanziari eleresponsabilita di intervento; lo studio esamina, inoltre, i possibili modelli di
consolidamento per i sistemi di post-trading sottoil profilo dell’ economicita di realizzazio-
ne, della tutela della concorrenza, del contenimento del rischio sistemico.

Nel settore del post-trading sono state attuate in Europa iniziative di
consolidamento da parte di societa di gestione dei mercati e di depositari
centrali internazionali.

Inltaliaein Germaniail controllo dei sistemi di regolamento é stato acquisito da so-
cieta di gestione dei mercati (cfr. il capitolo: Lasorveglianza sugli scambi). Euroclear, nel
mesedi settembre, haaggiuntoil controllodel depositarioinglese Crest aquellodei deposi-
tari centrali francese, olandeseebelga; hainoltreacquisitoil 20 per centodellacontroparte
centrale francese Clearnet nel quadro degli accordi con il gruppo Euronext, cui fa capo il
restante 80 per cento del capitale.

LaMonte Titoli ela Cassa di compensazione e garanzia hanno conti-
nuato nell’ azione di ampliamento dell’ offertadei servizi di post-trading.

Stanno proseguendo i lavori per I'awio, nell’ autunno 2003, del servizio Expressi|.
Nell’ambito del programma promosso dall’ Unione europea per finanziarelo sviluppo del
mercatofinanziariodei paesi dell’ Europacentro-orientale, laMonteTitoli hainoltresiglato
unaccordofinalizzatoallo sviluppoin Romaniadi sistemi di gestioneaccentrataedi regola-
mento delletransazioni intitoli. La Cassa di compensazioneegaranziahaestesoil servizio
di controparte centrale ai mercati a pronti.

| servizi di gestione accentrata

Nel quadro del consolidamento in atto nei sistemi di post-trading, la
MonteTitoli édiventatail terzo depositario central e europeo per ammontare
di titoli amministrati.

Pressoil gruppo Euroclear, considerando ancheleattivita di Crest, erano accentrati
alla fine del 2002 strumenti finanziari per un valore di mercato di 10.600 miliardi di euro
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(-6,2 per cento rispetto al 2001). | titoli accentrati presso Clearstream Banking Luxem-
bourg e Clear streamBanking Frankfurt, entrambi controllati dalla societa mercato tedesca
DeutscheBorse, avevano unvaloredi 6.900 miliardi di euro (-8 per cento). Allastessadata,
il valore di mercato degli strumenti finanziari amministrati dalla Monte Titoli ammontava
a 1.930 miliardi di euro (-4,1 per cento).

Invalorenominale, i titoli accentrati presso il depositarioitaliano sono risultati pari
al.575miliardi di euro, controi 1.542 dellafinedel 2001. La quota dei titoli di Satoedelle
azioni sul totale degli strumenti finanziari accentrati, pari rispettivamente al 68 e al 6 per
cento, erimasta sostanzialmenteinvariata; € aumentato dal 20 al 23 per centoil pesodelle
obbligazioni private; & sceso dal 3,3 all’ 1,9 per cento quello dei warrant. Gli strumenti fi-
nanziari detenuti tramitei 10 collegamenti inesserecondepositari centrali esteri eranopari
al1l1,8miliardi di euro, inaumento del 4,3 per centorispetto all’ anno precedente (tav. aG4).

I numero dei trasferimenti effettuati direttamentedagli aderenti ha subito unacontra-
zione (3,5 per cento).

Nel 2002 partecipanti al sistemadi gestione accentrata sono aumentati
a causa della crescita del numero degli emittenti.

Il totale dei partecipanti € passato da 1.867 a 1.916: gli emittenti sono saliti da 1.214
a1.346, gli intermediari sono scesi da653a570. Lariduzionedi questi ultimi hainteressato
prevalentemente gli operatori di minore dimensione, in linea con le tendenze in atto nella
partecipazioneai sistemi di pagamento edi regolamento. Le banche sono diminuite da 379
a 317, leimprese di investimento da 84 a 64, gli agenti di cambio da 29 a 13.

Nel gennaio del 2002 laMonte Titoli haassunto latitolaritade servizi
di riscontro erettificagiornalieri delle operazioni negoziatefuori dal merca-
to di borsa(RRG-LFM) edi quelledaliquidare tramiteil sistemadi regola-
mento lordo Express (RRG-REL). La societa hainoltre attivato il servizio
di prestitotitoli, cheoffrelapossibilitadi reperiregli strumenti finanziari ne-
cessari asoddisfare gli obblighi di regolamento.

Gli aderenti aquest’ ultimo servizio, 19 allafinedel 2002, hanno concluso 95 contratti
nel corso dell’anno, per un controvalore di 65 milioni di euro.

Il regolamento delle transazioni in titoli

Laliquidazonesu baselorda Express. - E aumentato il numero dei par-
tecipanti al sistemadi regolamentolordo esono cresciuteletransazioni rego-
late, mentreil loro controvalore medio giornaliero si € lievemente ridotto.

Gli aderenti a Express hanno raggiunto le 125 unita (107 nel 2001). Partecipavano,
oltreallaBanca, 104 banchee20impresedi investimento (rispettivamente, 91 e15 al termi-
nedel 2001). Il numero delle operazioni regolate € stato in media di 402 al giorno (383 nel
2001) per un controvalore di 4.368 milioni di euro (4.439 I’ anno precedente) (tav. aG5).



L’ammontare delle operazioni trattate da Express ha rappresentato il 3,4 per cento
(3,9 nel 2001) dei saldi bilaterali acquisiti dalla Liquidazionedei titoli (cfr. il capitolodella
Sezione H: L' offerta diretta dei servizi di pagamento).

Nel corsodel 2002il sistemahamantenutoun’ elevatafluiditadi funzio-
namento. E aumentato il suo utilizzo per il regolamento delle operazioni
over-the-counter. | picchi di operativitasi sono verificati, come in passato,
nelle giornate in cui vengono regolate le operazioni di politica monetaria.
Permane elevata la concentrazione delle operazioni per aderente.

Leoperazoni over-the-counter hannoinciso per il 79 per cento dell’ ammontare com-
plessivo (66 per cento nel 2001). I ricorso a Express continua a riguardare in prevalenza
il regolamento di negoziazioni in titoli di Stato (87,8 per cento del controvalore totale e
28,3 per cento del numero delle transazioni). | titoli azionari hanno rappresentatoil 9,1 e
il 68,2 per cento, rispettivamente, dell’ammontare e del numero totale delle transazioni
(tav. G1). Le operazioni di politica monetaria sono risultatein flessione, da 385 a 235 mi-
liardi di euro.

Tav. G1
EXPRESS: OPERAZIONI PER TIPOLOGIA DI STRUMENTO FINANZIARIO
Valori assoluti Valori percentuali

Tipo titolo o Controvalori o ]
Numero operazioni | Pl OL ) | Numero operazioni | Controvalori
Azioni ... 69.925 101.439 68,2 9,1
Obbligazioni .................. 3.549 34.848 3,5 3,1
TitolidiStato .. ................ 29.043 977.663 28,3 87,8
Totale . .. 102.517 1.113.950 100 100

Fonte: Monte Titoli spa; periodo 1 gennaio 2002, 31 dicembre 2002.

| cinque soggetti piu attivi hanno regolatoil 76,5 per cento del controval ore comples-
sivo eil 75,8 per cento del numero delle operazioni (73,3 e 77 per cento nel 2001).

L’ operativita di Expressresta concentrata nella prima parte della giornata allorché,
in concomitanza conil funzionamento della Liquidazionedei titoli, si incrementail numero
delle operazioni in attesa di esecuzione.

L’ andamento dellecodetitoli edel tempi di regolamento evidenziaunmiglioreutilizzo
da parte degli intermediari rispetto all’ anno precedente. La consistenza delle operazioni
transitate nellecodetitoli si eéridimensionata: esse hannorappresentatoil 6,3 per cento del
controvaloreedil 4 per cento del numero delle operazioni regolate (11,2 € 3,9 per centori-
spettivamente nel 2001). E diminuitoin misura sensibileil controvalore medio delleopera-
zioni incodarilevatenel picco orario massimo (268 milioni di euro nel 2001, 116 nel 2002).
| tempi di regolamento delle transazioni, in particolare per quelle di importo rilevante, si
sono ridotti rispetto al 2001 (fig. G4).
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Fig. G4

EXPRESS: DISTRIBUZIONE ORARIA DELLE OPERAZIONI IN CODA
(andamenti infragiornalieri, dati medi)
9 120

EEnumero operazioni nelle code
titoli (scala di sinistra)
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Fonte: Monte Titoli spa.

Il sistema di regolamento Express 1. - Proseguono le attivita volte ad
attivare il nuovo sistema di liquidazione degli strumenti finanziari, gestito
dallaMonteTitoli, articolato in unacomponente nettaein unalorda. | lavori
coinvolgono gli intermediari, leloro associazioni di categoria, i mercati ele
autorita. L’ attual e pianificazione prevede che Express|| siaattivo daottobre
2003; corrispondentemente cessera |’ attivita della Liquidazione dei titoli,
gestita dalla Banca.

Conclusalafaseprogettuale, si stanno completando quelledi realizzazioneecollaudo
dellevariecomponenti della procedura, in collaborazionecontutti i soggetti interessati. La
Banca segue |’ attuazione dell e specifiche regole di funzionamento del nuovo sistema di li-
guidazioneavendo riguardo ai principi definiti nella cor nice nor mativa delineata dal Prov-
vedimento Banca d’ Italia dell’ 8 settembre 2000.

| servizi di compensazione e garanzia

Il numero del partecipanti allaCassadi compensazione e garanziaeri-
masto invariato rispetto all’ anno precedente; in linea con I’ internazionaliz-
zazione dellapiazzafinanziariaitaliana, sono aumentati i partecipanti in ac-
CESSO remoto.

Allafinedel 2002 gli aderenti alla Cassa erano 120, a seguito di 20 recessi e 20 nuove
adesioni: si suddividevano in 34 generali (33 nel 2001), 33 individuali (38) e 53 indiretti



(49). Lebancheitalianesono passateda 62 a 55, leSM da33a 36, leimpresedi investimen-
to comunitarieda 12 a 17, le banche comunitarieda 4 a 7, gli agenti di cambioda9 a 5.
Gli aderenti in accesso remoto sono aumentati da 13 a 21.

Anchel’ attivitadellaCassadi compensazione e garanziaeé statacondi-
zionatadal calo degli scambi su titoli azionari.

Afronte della diminuzione dei controvalori negozati sull’ldem (20 per cento), il nu-
merodelleposizioneaperteallafinedell’ annoerainferioredel 7,2 per centorispettoaquel-
lo del 2001.

L’ammontare medio giornaliero dei margini iniziali € sceso da 1.030 milioni di euro
del 2001 a 869 dello scorsoanno (tav. aG 6). Rispettoai margini iniziali dovuti, i partecipan-
ti hanno versato garanzie per 1.220 milioni, di cui il 45 per centoin contanteeil 55in stru-
menti finanziari. Lacostituzionedi garanziein eccesso appareil riflessodi livelli di efficien-
za differenziati tra gli aderenti nella gestione dei flussi di tesoreria, ovvero della scelta, di
alcuni di questi, di disporrepressolacontropartecentraledi attivita prontamenteutili zzabi-
li per far fronte agli obblighi di costituzione dei margini.

Nel luglio scorso lagammadei prodotti sui quali si realizzal’ interposi-
zione della Cassa é stata ampliata con I’ introduzione dei futures su singoli
titoli azionari.

Gli scambi su questi strumenti hanno rappresentato |o 0,6 per cento del totale delle
contrattazioni sull’ldem. Nella prima fase sono state awviate le negoziazioni dei futures su
Enel, ENI, Telecom Italia, Tim, e Unicredito Italiano; nel 2003 anche su Generali, STMi-
croelettronics, Banca Intesa, Capitalia e Fiat.

Nellagestionedel rischio di controparte, |la Cassahamostrato un atteg-
giamento prudente, richiedendo ai propri partecipanti garanzietali dacopri-
re ampiamente la volatilita giornaliera degli strumenti finanziari garantiti.
Nel 2002 la Cassa non hamai avuto necessitadi richiedere il pagamento di
margini infragiornalieri.

Relativamenteal serviziodi contropartecentraleoffertosull’ MTS, i criteri di determi-
nazionedei margini sono stati definiti congiuntamente con Clear net. Lametodol ogia preve-
deil calcolo di margini iniziali ordinari - volti a coprire la perdita massima potenziale
nell’ipotesi di liquidazione delle posizioni nello scenario tassi/prezz ragionevolmente pit
sfavorevole - edi margini iniziali di mark-to-market, aventi la funzione di rivalutare gior-
nalmente le posizioni ai prezzi di mercato.

| partecipanti generali possono compensare, ai fini della determinazionedel margini
iniziali, le posizioni contrattuali di quelli indiretti. Le due controparti centrali - I’ una ade-
rentegeneraledell’ altra - si scambianoi margini sullabasedelleposizioni contrattuali net-
te del rispettivi partecipanti.
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LaCassadi compensazioneegaranzia, in collaborazioneconlacontrol -
lanteBorsaltalianaspa, hadeliberato|’ avviodel serviziodi contropartecen-
traleanche sul mercato azionario apronti; |’ intervento si inseriscein un con-
testointernazionaledovegiadiverseclearing house svolgonoil ruolodi con-
troparte centrale per le operazioni su strumenti finanziari non derivati, in
particolare azionari.

ConI'awio del servizio, in analogia a quanto praticato dalle altre maggiori contro-
parti centrali, la Cassa di compensazione e garanzia ha previsto, come ulteriore misura di
controllodel rischio, lacostituzionedi undefault fund per il comparto azionario; quest’ ulti-
mo, alimentato dai versamenti dei partecipanti diretti, sara utilizzato qualora le garanzie
versate da un intermediario insolvente siano insufficienti alla copertura delle perdite.

Le consistenze del Fondi di garanziadei contratti e dellaliquidazione
ammontavano afine anno, rispettivamente, a’52,4 (52,2 nel 2001) e a 36,9
milioni di euro (43,3). 1| Fondo di garanziadei contratti nel 2002 é stato inte-
ressato dall’ insolvenza di due agenti di cambio.



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

In Europaé proseguito I’ impegno volto all’ attuazione del piano d’ azio-
neperi servizi finanziari, al finedi pervenire aunamaggiore armonizzazio-
ne delle normative nel settore dei mercati mobiliari.

Nel maggio del 2002 |aCommissione europeahaavviato unaconsulta-
zione pubblicasugli indirizzi daadottarein materiadi compensazione ere-
golamento delle transazioni intitoli. Nel mese di novembre hapresentato al
Consiglio ea Parlamento lapropostadi revisionedelladirettiva93/22/CEE
in materiadi servizi di investimento.

In Italiale autorita hanno adottato provvedimenti volti acompletare il
quadrodi riferimento delineato dal Testo unico dellafinanza(TUF) ead ade-
guare taluni aspetti allanormativacomunitariae all’ evoluzione dei mercati
finanziari. LaCommissionefinanzedellaCameradei deputati haproseguito
i lavori relativi al’ indagine parlamentare sullo stato di attuazione del TUF.

Il quadro di riferimento comunitario

Laproposta di revisione della direttiva 93/22/CEE in materia di serviz
di investimento. - Lariformadellanormativatende ad aumentare laconten-
dibilitadel servizi di negoziazioneeasviluppareletransazioni cross-border
attraverso I’ eliminazione delle situazioni di monopolio. Viene atal fineri-
mossa la possibilita per gli Stati membri di prevedere che le contrattazioni
sui titoli quotati avvengano solo nel mercati regolamentati (cosiddettaregola
della concentrazione degli scambi), ponendo sullo stesso piano i divers si-
stemi di esecuzione degli ordini.

Secondolaproposta, lenegozazioni potranno effettuarsi intrediversi ambiti: mercati
regolamentati, sistemi multilaterali di negoziazione (multilateral trading facilities- MTF),
bancheeimpresedi investimento. Quest’ ultimamodalitarappresentalacosiddettainterna-
lizzazione, valeadirel’ attivita degli intermediari che compensano ordini di segno opposto
dei clienti 0 si pongono come controparte di questi.

Particolareenfasi € postasullatuteladegli investitori, rimessaaspecifi-
ci obblighi in materiadi esecuzionedegli ordini edi comunicazionesiadelle
condizioni contrattuali offerte siadelle operazioni concluse (rispettivamen-
te, trasparenza pre e post-negoziae).
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Allanozionedi best execution vieneattribuitoil significato di migliorerisultato possi-
bileintermini non soltantodi prezzo, maanchedi costi, rapiditaeprobabilitadi esecuzione.

Gli obblighi di trasparenza pre-negoziale sono i medesimi per i mercati regolamentati
egli MTF; per gli intermediari, sono limitati agli ordini su azioni liquide e negoziate nei
mercati regolamentati, per i quantitativi ordinariamenterichiesti dagli investitori al detta-
glio.

Laproposta di revisionecircoscrivegli obblighi di trasparenza ai soli titoli azionari;
etuttavia previsto che, quattro anni dopol’ entratainvigoredella direttiva, la Commissione
presenti unarelazioneal Parlamento europeo eal Consiglio sullapossibileestensioneaca-
tegorie di strumenti diversi dalle azioni.

Nell’ ambito del negoziato attualmentein corsoin sede comunitaria, 0g-
getto di particolare attenzione sono alcuni aspetti fondamentali del processo
di formazione del prezzi, quali un’ adeguata trasparenza pre-negoziale, un
effettivo ed equo accesso alle negoziazioni, la certezza per |’ investitore di
ottenere le migliori opportunita di negoziazione.

Lacomunicazionedella Commissioneeuropeain materiadi compensa-
zioneeregolamentodelletransazioni intitoli. - || documento di consultazio-
nediffuso dallaCommissioneindicavaduefinalitaprioritarie: rimozionedel
fattori, di naturasiatecnicasiagiuridica, dacui discendono costi erischi ec-
cessivi per gli intermediari che effettuano operazioni transfrontaliere; elimi-
nazionedei vincoli all’ effettivaconcorrenzatrai fornitori dei servizi di post-
trading.

Le risposte fornite in esito alla consultazione hanno posto in risalto
I”importanzadi interventi volti afavorirel’ armonizzazione del quadro nor-
mativo el’ individuazionedelleattivitadi compensazione eregolamento sul-
labase di criteri funzionali, aprescindere dal fatto chel’ attivitasia svoltao
meno da banche. L’ intento & anche quello di individuare, in capo alleistitu-
zioni il cui ruolo assumarilevanzasistemica, profili di rischio davigilare se-
condo specifiche discipline.

La Convenzionedell’ Aja sugli strumenti finanziari detenuti tramitein-
termediari. - 11 guadro normativo comunitario dovraesseremodificatoinre-
lazione allascelta, operata dalla Convenzione dell’ Aja, di adottare per I'in-
dividuazionedellalegge applicabileagli strumenti finanziari detenuti trami-
te intermediario un criterio diverso da quello seguito dalle direttive
2002/47/CE sui contratti di garanziafinanziariae 98/26/CE sulladefinitivita
degli ordini di trasferimento immessi nel sistemi di pagamento e di regola-
mentotitoli. LaConvenzionestabiliscecheleparti possono liberamentesce-
gliere lalegge cheregolai diritti proprietari relativi atali strumenti.

Lalibertadi sceltatrovatuttaviaunlimitenel fatto chel’ intermediario deve mantene-
reun ufficio, il quale svolga funzioni o altreattivita regolari di custodia di strumenti finan-



ziari, nello Satola cui legge é stata scelta. Invece, inbaseal principio PRIMA (Place of the
Relevant Intermediary Approach) finora adottato in ambito europeo, la legge applicabile
equelladel luogoin cui €localizzato il contoin cui sono registrati i diritti sugli strumenti
finanziari.

L’ attivita normativa in ltalia

Nel corso del 2002 la Banca ha proceduto a completamento e all’ ag-
giornamento della normativa in materia di mercati finanziari e strutture di
supporto.

Nell’ ottobre scorso e stataemanata, d’ intesacon laConsob, ladiscipli-
na sulla compensazione e garanzia delle operazioni su strumenti finanziari
al sens degli articoli 68, 69, comma2, e 70del TUF. Il provvedimento intro-
duceunadisciplinaunitariadi tutti i sistemi di garanziaefornisce un suppor-
to regolamentare all’introduzione del servizio di controparte centrale nei
mercati a pronti.

Lanormativasi ispiraacriteri volti ad assicurarelasoliditagiuridicadel
sistemi, I’ adozione di adeguate tecniche di presidio dei rischi, laprevisione
di norme di accesso non discriminatorie. In un contesto di integrazione fra
mercati, vengono disciplinatele modalitaatte aconsentirei collegamenti in-
ternazionali tra controparti centrali.

In concomitanza con I’ emanazionedella disciplina del sistemi di garanzia, il Provwe-
dimento Banca d’ Italia 8 settembre 2000 e stato modificato per stabilire chele controparti
centrali possono partecipareai serviz di liquidazionesoltantoinviadiretta, al finedi rende-
re trasparente la concentrazione dei rischi di regolamento che si determinain capo atali
organismi.

In materiadi definitivitadegli ordini di trasferimento sono state stabili-
te, d'intesa con laConsob, e prescrizioni in base ale quali ciascun sistema
di regolamento titoli devefissareil momento di immissione degli ordini nel
sistema, a fine di renderli vincolanti e opponibili ai terzi anche nel caso di
apertura di una procedura d’insolvenza nei confronti di un partecipante
(Provvedimento Banca d’ Italia 30 settembre 2002). E stato previsto che gli
ordini di trasferimento siano considerati immessi, e quindi definitivi, non
primache ricorrano le due condizioni dellasottrazione delle operazioni ala
disponibilitadelleparti (irrevocabilitd) e dellaimputazione delle operazioni
incapo ai soggetti liquidatori. Per i sistemi acontroparte centrale, ladefiniti-
vitadecorredal momento, immediatamente successivo allanegoziazione, in
cui laclearing house assumein proprio laposizione contrattual e daregol are.

Con Provvedimento 10 dicembre 2002 |a Banca ha designato, d’ intesa conla Consob,
il sistemagestito dalla Cassa di compensazioneegaranzia, al finedi assicurareladefinitivi-
ta a tutte le operazioni immesse, siano esse concluse sui mercati derivati o a pronti.
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L’ avviodel serviziodi controparte centralesull’ M TS harichiesto lade-
finizione di un Memorandum of Understanding fralaBanca, laConsob ele
autoritafrancesi competenti per lavigilanza su Clearnet.

Il Regolamento in materia di mercati, emanato dalla Consob d’intesa
conlaBanca(deliberan. 11768/98), éstato modificato sianellaparterelativa
aladisciplina delle insolvenze di mercato, per tenere conto della presenza
dellacontroparte centrale sui mercati regolamentati apronti, siainquellare-
lativa alla gestione accentrata, con riferimento alla dematerializzazione e
all’ accentramento delle quote o azioni di OICR.

Inrelazioneall’ ammissione anegoziazione sul mercato di borsadi nuo-
vi strumenti finanziari (certificates, quote o azioni di OICR), é stato modifi-
cato, d'intesa con la Consob, il Provvedimento Banca d’Italia 16 giugno
1999, concernente ladisciplinadel Fondo di garanziadellaliquidazione, in
modo daincludere anchetali strumenti finanziari nell’ ambito della copertu-
raofferta.

Lavigilanza sulle societa di gestione

Lavigilanzasullesocietadi gestionedei mercati edellestrutturedi sup-
porto ha beneficiato della razionalizzazione dei flussi informativi conse-
guente all’ emanazione delle Istruzioni di vigilanza.

Gli incontri con gli esponenti aziendali hanno continuato arappresenta-
reun utilestrumento di intervento per I’ approfondimento dei vari profili del -
lagestione, tracui gli aspetti organizzativi e informatici, laqualitadei con-
trolli interni, gli accordi di cooperazione con soggetti esteri.

Unaspecificaattenzioneéstata dedicataal temadella continuitaoperativadei sistemi
al finedi valutarela capacita di reagire efficacemente a eventi critici improwvisi. Sono stati
esaminati gli scenari di rischio, i piani di emergenza e di continuita di servizio, i rapporti
con i fornitori esterni ela sistematicita delle verifiche periodiche.

Nell’ambito dell’ attivitadi analisi delle strutture dellapiazzafinanzia-
riaitaliana, e stataoggetto di esamel’ evoluzione dellagestione, con partico-
lareriguardo ai progetti di ampliamento dell’ ambito di operativitae dellati-
pologiadi servizi offerti.

Allafine del 2002 e societa della piazza finanziaria - includendo in tale definizione
i gruppi MTS e Borsa Italiana, nonché I'e-MID spa - avevano 459 dipendenti (424 nel
2001). Il livello del loro patrimonio netto, pari a 301 milioni di euro, ha positivamenterisen-
tito soprattutto degli effetti dell’ acquisizione di EuroMTSda parte di MTS spa e di Monte
Titoli spa da parte di Borsa Italiana spa e, in minor misura, della destinazione a capitale
di utili non distribuiti.



| ricavi dell’ attivita tipica postain essere dall e soci eta della piazza sono cresciuti nel
2002 del 6,7 per cento, raggiungendoi 242 milioni di euro. Laquotarelativaalladiffusione
dell’informativadi mercato éstatapari al 15 per cento del totale(14 nel 2001); quellagene-
rata da prestazioni in favore degli emittenti (quotazone e gestione accentrata di eventi so-
cietari) si eattestataal 12 per cento (15 nel 2001), mentre quella rappresentata dai serviz
resi agli intermediari haraggiuntoil 73 per cento (71). Nell’ambito di questi ultimi, I’ attivi-
tadi negoziazionesvoltasui mercati haavutoun pesodel 73 per cento (77 nel 2001), i serviz
di compensazione, garanzia e regolamento in strumenti finanziari del 27 per cento (23).

Il valore aggiunto delle societa della piazza finanziaria - calcolato come differenza
trail totaledei ricavi ei costi per acquisto di beni eserviz - si € attestato a 118 milioni di
euro (115 nel 2001). L' utile netto di bilancio & sceso da 46,7 a 40 milioni di euro.

E proseguita, nel corsodel 2002, I’ attivitadellaBancafinalizzataaveri-
ficarelaconformitadellemodifichealleregoledi funzionamento dei merca-
ti edellestrutturedi supporto alleprevisioni del quadro normativo nazionale
e comunitario, avendo specifico riguardo all’ obiettivo di garantire |’ effi-
cienza, I’ ordinato funzionamento e la stabilita dei sistemi.

Sono stati resi al Ministero dell’ Economia edellefinanze pareri riguardanti il regola-
mento dell’MTS di BondVision, nonché lo statuto della societa di gestione. Le tematiche
affrontatehannoriguardato, fral’ altro, il regimedellaleggeapplicabileai contratti conclu-
si sui mercati el’ accesso alle negoziazioni di autorita monetarie, banche centrali, enti pub-
blici incaricati dellagestionedel debito pubblicoealtri enti nazionali chesvolgono funzioni
analoghe. Su quest’ ultimo aspetto il Ministero dell’ Economia e delle finanze ha emanato
un decreto, sul quale la Banca ha reso il parere di competenza.

Sono stati inoltre forniti alla Consob pareri su tematiche riguardanti il regolamento
del MTS/Corporate e la chiusura del MIF.

Nello scorso mesedi dicembrelaBanca, d’ intesacon laConsob, haap-
provato il regolamento operativo del sistemadi garanzia a controparte cen-
traleintrodotto dallaCassadi compensazioneegaranziasull’ MTS(cfr. il ca-
pitolo: La sorveglianza sugli scambi).

L’ attivitadi istruttoriadelleistanze di adesionea mercati italiani di in-
termediari non residenti é stataparticolarmenteintensaper I’ elevato numero
di richieste presentate dasocietaestere, circa90 complessivamente, per tutti
I mercati vigilati. Oveprevisto (oltre50 casi), sono stati attivati i canali infor-
mativi con le competenti autorita dei paesi interessati.
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