G - LA SUPERVISIONE SUI MERCATI

Lafunzionedi supervisionesvoltadallaBancad’ Italia, nell’ ambito del -
le competenze affidatel e dal Testo unico dellafinanza, evoltaallafunziona-
litadei mercati, promuovendo I’ efficienzaoperativael’ ordinato svolgimen-
todelletransazioni. Si esplicaattraverso lafissazionedi principi eregole, la
sorveglianzasugli scambi e sulle procedure di regolamento, lavigilanza sui
gestori dei sistemi.

Mercati ordinati ed efficienti consentono di effettuare, tempestivamente e a costi con-
tenuti, transazioni per volumi ampi nonché di incorporare rapidamente nei prezz tuttele
informazioni a disposizione degli operatori. In si accrescelaliquidita degli strumenti
finanziari, s minimizzanoi costi di transazionees assicuraagli intermediari lapossibilita
di operare con continuitain un contesto di el evata trasparenza. Emergono con chiarezzale
aspettative degli investitori e la politica monetaria €in grado di trasmettere efficacemente
i suoi impulsi. Ne beneficiano i meccanismi allocativi e, inultimaanalisi, I’ affidabilitaela
stabilita del sistema finanzario.

Nel 1999 e nellaprima parte dell’ anno in corso i mercati finanziari ita-
liani s sono mossi insintoniacon letendenze prevalenti su quelli internazio-
nali. E cresciuta l’ attivita complessiva, seppure con contributi differenziati
dei vari comparti; sono stati attivati nuovi segmenti operativi e approntati
nuovi servizi e procedure, sotto la spinta della crescente concorrenzache s
e sviluppatatrai sistemi - di contrattazione, regolamento e garanzia - per
effetto dellaglobalizzazionefinanziaria, dell’ utilizzo di nuovetecnologiee,
piu di recente, dell’ introduzione dell’ euro.

Analogamenteagli altri principali mercati azionari, laborsaitalianaharegistratoun
fortesvilupposiaintermini di capitalizzazionesiadi volumi giornalieri. Nell’ MTSil rapido
incremento degli scambi nel comparto pronti contro ter mine ha piti che compensato la con-
trazione nel segmento cash. L' attivita del MID, flettente nel 1999, apparein buonaripresa
nei primi mesi dell’ annoin corso. Alladiminuzionedegli scambi infuturesutassi di interes-
se ha fatto riscontro il buon livello mantenuto dai derivati sui titoli azionari.

In un contesto di sempre piu intensa integrazione, diviene cruciale la capacita delle
singolestrutturedel mercato di risponderetempestivamentealla domandadi serviz prove-
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niente dagli operatori. \ierso un ampliamento delle opportunita di contrattazione muovono
leiniziative prese dalla Borsa Italiana SpA (costituzione dell’ EuroMOT e del Nuovo Mer-
cato per leimpreseinnovative, inizio del trading after hours sui titoli azionari), dall’MTS
Foa (awio del mercato corporate, awio del grey market sui titoli di Sato, costituzione
dell’EuroMTSedi MTSnazionali) edall’ e-MID Spa (progetto del mercato degli Overnight
Indexed Swvaps). All’ esigenza di innal zare su standard internazionali le procedure di rego-
lamento rispondono la predisposizione di un sistema per la liquidazione su base lorda
delletransazioni intitoli (Express) elariduzione, come per le obbligazioni, dell’intervallo
di regolamento per i titoli azionari.

L’ elevata volatilita che ha continuato a caratterizzare i mercati non ha
comportato, comenegli altri maggiori paesi, difficoltarilevanti per |’ ordina-
to funzionamento dei sistemi di negoziazione e regolamento. Resta alta
I attenzione per i riflessi dell’ operativita dei mercati finanziari sull’ econo-
miareae.

I timori sul funzionamento dei mercati finanziari in occasionedel cambio di millennio
hanno temporaneamenteaccresciutoladomandadi liquiditaefortementecontrattol’ attivi-
tanellapartefinaledell’ anno. Lebanchecentrali hanno coordinato tuttelefasi del passag-
gio per assicurarneil regolare svolgimento.

Si confermal’ impegno delle autoritadei maggiori paesi per promuove-
re assetti e regole cherafforzino la capacitadei mercati di operare efficace-
mente anche in condizioni di tensione, tutelando la stabilita finanziaria

Nel Forumper lastabilitafinanziariai governi, lebanchecentrali eleautoritadi con-
trollosui mercati dei maggiori paesi sonoimpegnati, insiemecon|eistituzoni internazona-
li, nella definizione di un complesso di principi-guida sul funzionamento del sistema finan-
Ziariointernazionale, sullaregolamentazioneesullavigilanzadei mercati edellelorostrut-
ture di supporto. Nel 1999 é stato costituito, dalla Banca dei regolamenti internazionali e
dallalInternational Organisation of Securities Commissions (I0SCO), ungruppo di lavoro
che formulera raccomandazioni in materia di processi di regolamento delle transazioni,
individuando i requisiti minimi che i sistemi dovranno rispettare per contenerei rischi di
instabilita finanziaria. In ambito europeo il SEBC segue con attenzionel’ evoluzione dei si-
stemi di regolamento delle transazioni su strumenti finanziari.

Nel contesto di unacrescente aperturainternazionale, i sistemi italiani
di contrattazione, deposito accentrato, regolamento, compensazione e ga-
ranzia hanno avviato progetti di integrazione funzionale e di riordino degli
assetti proprietari. L’ avvio dellamonetauni cahaaccentuato lacompetizione
fralepiazzefinanziarie europee, giaalimentatadallo sviluppo dellatecnol o-
gia e dalla progressiva convergenza degli ordinamenti giuridici nazionali.
Neéderivata, nei singoli paesi, latendenzaaconcentrarepresso il medesimo
soggetto funzioni analoghe. A livello internazionale, laricercadi unamag-
giore efficienza spinge verso alleanze e integrazioni all’interno dei singoli
Settori.



LA SORVEGLIANZA SUGLI SCAMBI

Il Testo unico della finanza affida alla Banca d’ Italia la vigilanza sui
mercati al’ingrosso dei titoli di Stato e sugli scambi organizzati di fondi in-
terbancari. Per svolgere efficacemente questafunzione € necessariaunavi-
sioned insieme dell’ intero mercato finanziario italiano e piu in generale di
quelli dell’ area dell’ euro e delle maggiori piazze internazionali. Lavaluta-
zionedellafunzionalitadei mercati vigilati trovain questo modo gli elementi
di confronto necessari.

L'analisi dei mercati piu direttamenterilevanti per la politica monetaria - MTS(con
i suoi comparti cash, pronti contro termine, strips) eMID - € necessariamenteintegrata da
guellasui mercati contigui, comel’ MTS Corporateeil MIF, sui quali la Banca non esercita
unadirettafunzonedi vigilanza, machecompletanol’ ambito di osservazionefornendoutili
parametri di riferimento. Elementi idonei a valutarela funzionalitadell’ MTSderivano an-
che dal confronto con I’ EuroMTS per le strette affinita trai due mercati.

| principali indicatori di efficienzaedi liquiditadel mercati sono basati
sul volumedei contratti, sul numero del titoli trattati e, soprattutto, sul diffe-
renzialedenaro-lettera. Altri elementi daconsiderare sonolaconcentrazione
degli scambi su particolari prodotti, scadenze o fasceorarie, nonchéil nume-
ro elatipologiadei partecipanti, che consentono di valutare ancheil grado
di concorrenza di ogni singolo mercato.

Il mercato all’ingrosso dei titoli di Stato

I comparto a pronti. - Ladiminuzione del volume delle contrattazioni
registratanel comparto apronti dell’ M TS segue lageneraletendenzache ha
caratterizzato i principali mercati europei dei titoli di Stato. E aumentatala
concentrazione degli scambi per operatore e per titolo.

Nel 1999il volumedegli scambi giornalieri si éridottodel 26 per centorispettoall’ an-
no precedente, attestandosi intorno aunamediadi circa18.400 miliardi di lire(9.500 milio-
ni di euro). | BTP hanno rappresentato circa il 76 per cento del totale, i CCT il 13,i BOT
ei CTZI'8,i Bundil 3 per cento. La diminuzione del livello delle transazioni & proseguita
anchenel primotrimestredel 2000 (16.290 miliardi di lire; 8.400 milioni di eurogiornalie-
ri). La concentrazione degli scambi - misurata giornalmente sulla base delle quote di mer-
cato per operatoreecompartodei titoli - fornisce una stima delle segmentazioni del merca-
to. Nel 1999 5 operatori piu attivi hanno intermediatoil 30 per cento degli scambi, i primi
10 oltreil 50 controil 26 eil 47 per cento, rispettivamente, nel 1998. E rimasta elevata la
guota degli scambi effettuati tra operatori principali (63 per cento).
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| 5titoli piuliquidi hanno rappresentato il 45 per cento delle contrattazioni contro
il 36 del 1998. Nel primo trimestre del 2000 i dati evidenziano un leggero aumento di
tale quota (46 per cento).

Nonostante la riduzione e la maggiore concentrazione degli scambi,
il differenziale denaro-letterain termini di rendimento, rilevato alachiusu-
ra del mercato, e diminuito da 6 a 3,5 centesmi di punto frail 1998 el
1999; nello scorso anno é risultato pari a 11 centesimi di punto per i BOT,
a38peri CTZea3periBTP.

L’ elevataefficienzadel mercato emergedall’ analis dell’ interagiornata
operativa. Sullabasedi dati ad altafrequenza, il differenzialemediointermi-
ni di prezzos mantiene, dopo lefas di apertura, suvalori estremamentecon-
tenuti einferiori aquelli rilevati nell’ EuroM T Sper i BTPquotati suentrambi
i mercati. L’ attivitadi contrattazionerisultacontinuanel corso dellagiornata
operativa, conunafisiologicararefazionedegli scambi trale13,00ele 14,30.

Fig. G1
MTS: DIFFERENZIALE DENARO-LETTERA
E VOLUMI SCAMBIATI
(andamenti infragiornalieri)
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Un’ elaborazione effettuata sulla base degli andamenti infragiornalieri rilevati per
I'intero MTS ogni 5 minuti indica che il differenziale medio era pari a 8,6 centesimi nel
guartotrimestredel 1999 ea 7,3 nel primo trimestredel 2000, a frontedi volumi sostanzial-
mente invariati. Sono stati presi in considerazione le migliori proposte di negozazione
inserite nel sistema ei volumi scambiati. Le regole di funzionamento dell’ MTS prevedono
che gli operatori principali debbano quotare su base continuativa le diverse tipologie di
titoli: nel far cio esprimono lungo I'intero arco della giornata operativa prezzi in
denaro e in lettera, il cui differenziale costituisce il margine di intermediazione nonché
un buon indicatore in tempo reale della liquidita.

L’ andamento degli spread nel corso della giornata mostra due caratteristiche. Come
accade sututti i mercati, all’ inizio delle contrattazoni si collocano su livelli sistemati-
camente piu elevati. || fenomeno riflette la prudenza degli operatori a posizionarsi sul
mercato nella fase di apertura, quando le unicheinformazoni disponibili sono rappresen-
tate dalle tendenze sviluppatesi sui mercati internazionali dopo la fine della precedente
giornata operativa. A differenza di altri mercati, sull’MTS non sembra emergere, invece,
un significativo allargamento dei differenziali durantela rarefazione degli scambi di meta
giornata.

Allaconcentrazione degli scambi si € accompagnata unariduzione del
numero complessivo del partecipanti al mercato, in parte conseguente alle
aggregazioni bancarie, in parte determinata dall’ uscita di alcuni operatori
di piccole dimensioni. Sono cresciuti il numero e le quote di mercato delle
istituzioni estere che accedono agli scambi in forma remota.

Nel corsodel 1999 gli intermediari aderenti all’ MTSsi sono ridotti da234a 214, con-
fermando unatendenza riscontrata negli anni precedenti. Gli operatori principali sui titoli
di Satoitaliani alla fine del 1999 erano 28, uno in meno rispetto all’ anno precedente. Nel
primo trimestre del 2000 il numero dei partecipanti al mercato si € ulteriormenteridotto a
203, di cui 26 operatori principali. Gli intermediari che accedono all’ MTS senza disporre
di insediamenti sul territorio italiano sono cresciuti dagli 11 del 1998 ai 19 della fine del
1999. Afineapriledel 2000il loronumero eésalitoa 22, tracui 8 operatori principali. L' am-
montare degli scambi effettuati dai partecipanti con accesso remoto € stato pari al 14 per
centodel totalenel 1999, controil 3 dell’ anno precedente; nel primotrimestredel 2000tale
guota é salita al 24 per cento.

Nel 1999 la quotadi mercato degli specialisti intitoli di Stato - cheda
14 sonodiventati 16 - écresciutadal 59 al 65 per cento. Nell’ MTSgli specia-
listi residenti risultano i piu attivi per i volumi scambiati e per il contributo
allaliquiditadel mercato (differenziale denaro-letteraenumero di titoli trat-
tati). Piu deboleapparel’ attivitadi alcuni specialisti che operano ad accesso
remoto, soprattutto nei comparti dei titoli abrevetermineeatasso variabile.

Agennaio del 2000 e stata compiuta la verifica del requisiti previsti per gli specialisti
intitoli di Sato, relativamenteal periodo 1° luglio 1997 - 31 dicembre 1999. Sulla base dei
parametri calcolati dalla Banca d' Italia, il Ministero del Tesoro ha deciso di confermare
tutti gli specialisti presenti nell’ elenco.
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Il comparto pronti contro termine. - Nel 1999 i pronti contro termine
negoziati nell’ M TS hanno registrato una forte crescita, raggiungendo un
ammontare piu che doppio rispetto aquello del segmento cash. Questo com-
parto e divenuto essenziale per lagestione dellaliquiditada parte degli ope-
ratori (general collateral), per gli arbitraggi e, ingenerale, per il buonfunzio-
namento del mercato secondario dei titoli (special repo).

Nel 1999il volumemedio giornaliero degli scambi éstato pari a oltre 38.300 miliardi
di lire (19.800 milioni di euro), controi 15.900 (8.200) dell’ anno precedente. Nei primi tre
mesi del 20001 volumi medi giornalieri sono cresciuti ulteriormente, superandoi 38.900 mi-
liardi di lire(20.100milioni di euro). |1 mercatorimanemolto concentrato sullescadenzepiu
brevi: nel 1999 la scadenza piu liquida érisultatalo spot-next con |’ 84 per centocircadelle
transazioni, seguita dal tom-next conil 12. Gli scambi sul general collateral hanno rappre-
sentatoil 53 per centodel totale, quelli sullo special repoil 47. S éridottalaconcentrazione
degli scambi nel segmento del general collateral, nel qualei primi 5 operatori hanno nego-
zZiatocircail 43 per centodel totale (50 nel 1998); erimastaal 24 per centolaquotadei primi
5operatori nel segmento dello special repo. | fondi comuni di investimento hannorealizzato
circail 20 per cento dell’ intero volume degli scambi, 5 punti in pit rispetto al 1998.

Lagammadelle scadenze e stataampliatalo scorso agosto con I’ intro-
duzione di tre contratti con regolamento della componente a pronti nello
stesso giorno di contrattazione.

Sulla scadenza overnight & possibile stipularedalle ore 8,00 alle 9,15 tretipologie di
contratto con regolamento “ stesso giorno” e durata rispettivamente pari a uno, due etre
giorni lavorativi. Nei primi mesi di attivitai volumi medi giornalieri della scadenza over -
night sono risultati estremamente contenuti e caratterizzati da elevata variabilita.

Il grey market. - Dal maggio del 1999 hanno preso avvio le negoziazio-
ni sui titoli di Statoitaliani nel giorni precedenti laloro emissione (grey mar-
ket). L’ operativitadi tale segmento di mercato hainteressato tutti i titoli di
nuovaemissione; nel 1999 gli scambi sono ammontati complessivamente a
circa23.200 miliardi di lire (12.000 milioni di euro), con unamediagiorna-
lieradi 252 miliardi (130 milioni).

Lacostituzionedel grey mar ket tendea contenereil fenomenodell’ underpricingin se-
dedi asta, conferendo una maggioreefficienza al mercato primario. Gli scambi si sono con-
centrati suBTP (40 per cento) e BOT semestrali (45 per cento). Nonostante chei titoli ven-
gano quotati dal giorno successivo a quello dell’ annuncio dellaloro emissione, gli scambi
tendonoarealizzarsi quasi esclusivamentenel giornodell’ asta. Taleconcentrazioneriflette
I" utilizzo da parte degli operatori dell’ opportunita di “ aggiustare’ le posizioni definitein
sede di assegnazione.

Il comparto del coupon stripping. - L’ attivitadi negoziazione separata
delle cedole e del valore capitale dei titoli di Stato atasso fisso haregistrato



una netta flessione nel corso del 1999, passando da oltre 28 miliardi di lire
(14 milioni di euro) giornalieri nel 1998 acirca6 (3 milioni di euro). Questa
tendenzasi e progressivamente accentuatanellasecondametadel 1999 enel
primotrimestredel 2000. Findallasuacostituzione, nel lugliodel 1998, que-
stocomparto harisentitodell’ assenzainItaliadi investitori, quali i fondi pen-
sione, interessati adetenereattivitafinanziariealungo termine senzacedola.

Nuovi segmenti del mercato obbligazionario

L’ introduzione dellamoneta unicahaaccel erato | o sviluppo del merca-
to obbligazionario dell’ areadell’ euro. Si sono aperte ampie prospettive per
lacostituzione di un mercato europeo dei titoli privati e si delineaunamag-
gioreintegrazionedei segmenti nazionali del titoli pubblici, incui particolar-
mente competitivas starivelando latecnologiadel sistemi di contrattazione
italiani.

I mercato delle emissioni corporate. - Dal mese di novembre, I’MTS
Spagestisce un mercato all’ ingrosso delle obbligazioni non governativeita-
liane ed estere e di quelle emesse da organismi internazionali partecipati da
Stati (MTS/Corporate). LaBorsa Italiana Spa ha costituito il mercato per le
negoziazioni al dettaglio dei titoli privati e sovranazionali (EuroMot), che
ha avviato le contrattazioni nel gennaio del 2000.

I mercato MTS/Corporate ha una struttura a market maker e prevede la possibilita
di quotarei titoli anchenei giorni precedenti I’ emissione. Possono esserenegozateleobbli-
gazioni conimportoin circolazione superiore a 850 milioni di euro; il lotto minimo di con-
trattazione épari a2,5milioni di euro. Attualmente sono quotati sul mercatoi tretitoli rive-
nienti dalla cartolarizzazione dei crediti dell’ INPSe uno emesso dalla Banca europeadegli
investimenti. Nei mesi di novembre e dicembre 1999 la media giornaliera e risultata pari
acirca 13,9 miliardi di lire (7,2 milioni di euro) e si eridotta nel primo trimestre del 2000
a 6,4 miliardi (3,3 milioni di euro).

| nuovi MTSnazionali. - L’ MTS Spahaassuntoiniziative per affermare
lapropria piattaf ormatecnologicanei mercati esteri dei titoli di Stato, attra-
verso lacostituzione di societadi diritto local e partecipate anche dall’ emit-
tente sovrano edai principali intermediari del paese. Questastrategiasi gio-
vadelleesperienze maturate nellagestionedel mercatoall’ ingrosso dei titoli
di Stato italiani, caratterizzato da un’ el evata efficienza operativa.

Nel mese di agosto la societa MTS Amsterdam ha awviato le contrattazioni sui titoli
di Satoolandesi. Nello scorso aprilehainiziato aoperare MTSFrance; nel mesedi maggio
MTS Belgium. Analoghe iniziative sono state intraprese in Portogallo e in Giappone.
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L’'EuroMTS. - Dall’aprile del 1999 la societa di diritto inglese Eu-
roMTSLtd, partecipataper il 75 per centodall’ M TS Spa, haattivato un mer-
cato dei titoli di Stato benchmark dei principali paesi dell’area dell’ euro.
L’ EuroMTSsi differenziadagli MTSnazionali peril ruolodi “ super-ingros-
so” conferitogli dal piuelevatolivello dei lotti minimi di negoziazione, dalla
maggiore dimensione degli operatori che vi partecipano e dalla trattazione
dei soli titoli benchmark.

L' EuroMTS utilizza la piattaforma tecnologica dell’MTS ed & un mercato a market
maker con quotazioni anonime, nel qualegli aderenti si impegnano a quotare un prefissato
numero di titoli, distribuiti su diver se scadenze, con un differenziale denaro-letterainferio-
re a soglie predeterminate. Gli intermediari attivi su entrambi i mercati possono quotare
simultaneamente i titoli presenti sui due circuiti (parallel quoting).

Allafine del 1999 titoli quotati sull’ EuroMTSerano 87, di cui 21 italiani, 27 tede-
schi, 16 francesi, 11 spagnoli, 4 olandesi, 3 belgi, 4 austriaci e 1 portoghese. Nei primi
mesi del 2000 si sono aggiunti 2 titoli finlandesi. Nel 1999 il volume degli scambi s &
attestato su una media giornaliera di circa 5.800 miliardi di lire (3.000 milioni di euro).
| titoli italiani hanno rappresentato il 38 per cento del totale, quelli tedeschi il 32, quelli
francesi il 24. Nel primo trimestre del 2000 la quota dei titoli italiani € salita al 45 per
cento a fronte di una contrazione significativa di quelle dei titoli tedeschi e francesi.

Il comparto dei derivati sui tassi di interesse

L’ introduzione della moneta unica sta profondamente modificando
I assetto dei mercati europei dei prodotti derivati, aumentandoil grado di so-
dtituibilitatraleattivitafinanziarie sottostanti efavorendo laconcentrazione
delle transazioni dell’ area su alcuni prodotti benchmark.

A differenza dei mercati dei derivati su titoli azionari, che hanno mantenuto le loro
quote nelle varie piazze finanziarie nazionali, nel comparto dei contratti future sui titoli a
lungotermineha preval so quello sul Bund decennal e scambiato sul mercato tedesco-svizze-
ro Eurex, con una sensibileriduzione dei volumi sul LIFFE e sul MATIF. Nel comparto dei
contratti derivati sutassi di interesseabrevetermine, gran partedelletransazioni si éinvece
concentrata sul LIFFE.

L’ andamento degli scambi sui mercati italiani dei derivati su titoli di
Stato haevidenziato volumi decrescenti siasui contratti future (MIF) siasul-
le opzioni (MTO).

Per quantoriguardail MIF, il livello degli scambi medi giornalieri relativi a contratti
sui BTP & passato da circa 1.000 miliardi di lire (528 milioni di euro) del 1998 ai 143 (74)
del 1999; sui contratti relativi al tasso Euribor il volume medio giornaliero & passato da



1.300 miliardi di lire (670 milioni di euro) del 1998 a circa 482 (249) del 1999. Nei primi
mesi del 2000 le contrattazioni S sono ulteriormente ridotte.

Il mercato interbancario dei depositi

Sul MID lamediagiornalieradegli scambi nel 1999 e statadi circa27
milamiliardi di lire (14.100 milioni di euro), con unadiminuzionedel 15 per
centorispettoall’ anno precedente. Nei primi mesi del 2000si éregistratauna
progressivaripresadelle contrattazioni, che ad aprileammontavano a32 mi-
lamiliardi di lire (16.500 milioni di euro). Gli scambi si sono ulteriormente
concentrati sulla scadenza overnight.

I1 volume medio giornaliero sulla scadenza overnight & cresciuto da 18.600 miliardi
di lire (9.600 milioni di euro) del 1999 a 21.300(11.000) del primo trimestredel 2000. Sulla
scadenza tom-next i volumi medi giornalieri si sono ridotti, passando da 4.300 miliardi di
lire(2.200 milioni di euro) a 3.500(1.800); laconcentrazionedellecontrattazioni sullasca-
denza overnight € aumentata dal 68 al 76 per cento.

Ladistribuzione dell’ attivitasul MI1D nell’ arco della giornata presenta
unaconcentrazionedegli scambi nelleprimeoredel lamattinaedel pomerig-
gio; essariflette |’ operativita delle tesorerie bancarie.

Fig. G2
MID - VOLUMI SCAMBIATI SULLA SCADENZA OVERNIGHT
(andamenti infragiornalieri; milioni di euro)
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Sullabasedi dati ad alta frequenza, rilevati ogni cinque minuti, gli scambi mostrano
unavariabilita maggioredi quelladell’ MTS. L'aumento dell’ attivitaregistrato trail quar-
to trimestre 1999 eil primo trimestre dell’anno in corso si concentra a meta della mattina
e in prossimita della chiusura di TARGET.

Il numero degli operatori € passatotrail 1998 eil 1999 da217 a214 per
poi ridursi @192 nel marzo del 2000, anche in seguito alle concentrazioni
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bancarieeall’ uscitadi alcunefiliai di bancheestere. Dallasecondametadel
1999 stituzioni estere hanno iniziato ad accedere al mercato in formaremo-
ta; il loro numero € attualmente pari a 7.

L’e-MID Spapuntaad allargare il mercato all’ intera area dell’ euro at-
traverso |’ incentivazionedelle modalitadi accesso remoto e con accordi con
altri mercati. Lasocieta staesaminando lapossibilitadi ampliarelagamma
degli strumenti negoziati ai pronti controtermineeai derivati sutassi di inte-
resse (OIS).

Gli Overnight Indexed Swaps (OIS) sono contratti di swap sui tassi di interesse nei
quali il compratore paga uninteresse atasso fisso ericevedalla controparteuninteressea
tasso variabile(over night) entrambi cal colati suun determinatoammontareper I’ interadu-
ratadell’ operazione. Lo strumento puo essere utilizzato per operazioni di copertura del ri-
schiodi tasso sull’ interbancario econsentedi assumereposizioni sulla possibileevoluzione
dei tassi overnight. Gli OlSdanno luogo a una minore esposizione al rischio di creditori-
spetto ad altre forme di copertura che utilizzano depositi con diversa durata.



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

Einviadi completamento il quadro normativo di riferimento per le so-
cietadi gestione del mercati edelle strutture di supporto in applicazione dei
principi generali posti dal Testo unico dellafinanza: separazione frarespon-
sabilitaoperative, affidate aorganismi privati, efunzioni di regolamentazio-
ne e vigilanza, attribuite alle autorita; imprenditorialita, contendibilita e
aperturainternazional edel mercati edellerel ativestrutturedi supporto; con-
tenimento dei rischi.

I spirati aquesti principi sonoi numerosi interventi normativi chelaBanca, in collabo-
razione con la Consob, ha emanato o sta predisponendo in materia di regolamento delle
operazioni su strumenti finanziari, compensazione e garanzia dei derivati, gestioni accen-
trate. Sebbene questi provvedi menti si indirizzino a soggetti eattivitadivers, concorre-
ranno a formare una disciplina organica di tutta la filiera produttiva dei mercati.

L’ attribuzione a un medesimo soggetto di funzioni tra loro strettamente interconnes-
se, quali il deposito accentrato e la liquidazione dei titoli, mira a razionalizzare I’ offerta
di tali serviz di regolamento, attivando anchelesinergietralestrutture esistenti. Al conte-
nimento dei rischi si ispira la separatezza funzionale e organizzativa tra gestione dei cir-
cuiti di negoziazione, servizi di liquidazione e controparte centrale.

L’ attivita normativa si integra con quella di emanazione di istruzioni per i soggetti
vigilati e di approntamento di adeguateformedi controllo. In particolare, la tutela dell’ af-
fidabilita e della sicurezza delle procedure tel ematiche rende necessario individuare stru-
menti che consentano di esercitarelavigilanza sui sistemi informatici utilizzati dalle socie-
ta di gestione dei mercati e delle strutture di supporto.

In rispostaainiziative di concentrazione e razionalizzazione assunte a
livello continentale, i gestori italiani delle strutture di supporto ai mercati
stanno avviando laridefinizionedei propri assetti organizzativi efunzionali,
con |’ obiettivo di superare |’ attuale frammentazione nell’ offertadei servizi
di regolamento.

Alleanzeeprogetti di fusionesi stanno sviluppandotraleborse(Londra, Francoforte,
MilanoeMadrid daunlato; Parigi, AmsterdameBruxellesdall’ altro), trai sistemi di depo-
sito centrale di titoli e di regolamento (Cedel-Deutsche Borse Clearing, Euroclear-Sco-
vam), tra controparti centrali (London Clearing House e Clearnet).

In ambito nazionale, processi di consolidamento sono in corso in alcuni paesi euro-
pei. Nel Regno Unito ein via di completamento il trasferimento del deposito accentrato
dei titoli pubblici dalla Banca d’' Inghilterra (Central Gilts Office, CGO) al depositario
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privato CREST; questo intervento sara seguito dall’ accentramento presso il CREST anche
dei titoli del mercato monetario, sinora gestiti dalla Banca d’Inghilterra attraverso il
Central Money market Office (CMO). In Francia gli organismi che svolgevano separata-
mente le funzioni di controparte centrale su diversi mercati sono stati riuniti in Clearnet.

Inltalialelineegenerali dei nuovi assetti, basate sull’ ampliamento dei serviz offerti
dalla Monte Titoli e sull’ integrazione della sua attivita con quella della Cassa di compen-
sazione e garanzia, sono state definite in un protocollo d'intesa siglato tra le societa di
gestione dei mercati, la Monte Titoli e la Cassa stessa. La diretta partecipazione degli
operatori alla gestione delle strutture di mercato ha come obiettivo il rafforzamento della
competitivita di queste ultime attraverso una gestione imprenditoriale dei serviz.

Nel mesi scorsi si € completata la dismissione della partecipazione della Banca nel
capitale della S A, che nel 1999 si era fusa con il Ced-Borsa dando luogo a una gestione
integrata delle infrastrutture informatiche dei mercati e dei sistemi di regolamento.

La disciplina e la vigilanza sui sistemi di negoziazione

In applicazione dell’art. 66 del TUF, il Ministero del Tesoro, sentite
laBancad'Italiaela Consob, haemanato un decreto recante le norme sulla
disciplinadel mercati al’ingrosso dei titoli di Stato (DM 13 maggio 1999,
n. 219).

La normativa ha modificato il precedente decreto ministeriale (DM 15 ottobre 1997,
n. 428) per recepireledisposizioni contenutenel TUF; essa ha specificatoi poteri del Mini-
sterodel Tesoroin materiadi accesso alleinformazioni sul mercato esulla societa di gestio-
needefinitoi compiti della Banca. Il Ministero del Tesoro haassuntoinviaesclusivalafa-
colta di selezionare tra gli operatori principali del mercato secondario gli “ specialisti in
titoli di Sato” . Il Ministero del Tesoro si avwwaledella collaborazionedell’ I stituto per osser-
vareil comportamento di tali operatori sia sul mercato primario sia su quello secondario.

LaBanca ha partecipato al processo di autorizzazione delle modifiche
chel’MTS SpA haapportato al regolamento del mercato all’ ingrosso dei ti-
toli di Stato. Gli interventi di maggior rilievo hanno riguardato I’innalza-
mento del lotto minimo di negoziazione per i titoli benchmark eladisciplina
del grey market.

Nel mesedi novembrel’ M TS Spaé stataautorizzatadallaConsob age-
stire il mercato all’ingrosso delle obbligazioni non governative e dei titoli
emessi da organismi internazionali partecipati da Stati (MTS/Corporate).
Preliminarmentel’ Istituto avevafornitoi pareri di competenzaal Ministero
del Tesoro, per la modifica dello statuto della societa di gestione, e alla
Consob, per |’ approvazione del regolamento del mercato.

L' MTS/Corporate sostituisceil mercato dei titoli emessi dagli enti internazionali gia
gestitodall’MTSSpa, allargando latipologiadei titoli quotati aquelli di enti nongover nati-



vi italiani ed esteri. Il regolamento, chericalca sostanzialmente quello del mercato all’in-
grossodei titoli di Sato, prevedeanchelapossibilitadi quotarei titoli derivanti dallacarto-
larizzazione dei crediti siaitaliani che esteri (asset-backed securities).

Nel 1999 e stata costituita una societa per azioni, I’e-MID Spa, che nei
primi mesi dell’ annoin corso e subentrataal preesistente Comitato nellage-
stionedel mercatointerbancario dei depositi. Al capitale partecipanoleprin-
cipali banche attive sul mercato. LaBanca ha verificato che il regolamento
operativo predisposto dallasocieta non presentasse aspetti problematici per
I efficienza e il buon funzionamento degli scambi.

Nell’ attivitadi vigilanza sulle societa di gestione particolarerilevanza
hanno avuto le implicazioni dell’ accesso in forma remota ai mercati. Cre-
scente attenzione e statariservatadalle autoritaallacompetitivitadel servizi
offerti.

L’ accesso remoto di operatori esteri pud accrescerelaliquidita del mercato e concor-
rereauniformarepratichecontabili, operativeedi regolamentodelletransazioni, riducendo
i fattori di segmentazione. L’ accesso remoto ai mercati telematici € tuttora assimilato
all’ operativita transfrontaliera: |’adesione € pertanto subordinata all’iter autorizzativo
previstoper laprestazionedi serviz finanziari senzastabilimento. Lapeculiaritadell’ acces-
So remoto ai mercati rispetto all’ offertadi serviz al pubblico nel territorio dello Stato pone
la necessita di una piu stretta collaborazionetra le diverse autorita nazionali prepostealla
supervisionedei mercati. Ein corsodi perfezionamento|’ iniziativadi cross-member shiptra
laborsaitalianaequellasvizzera, cheprevedel’ accessodirettodegli intermediari aentram-
bi i mercati sulla base di un accordo intercorso fra le rispettive autorita di supervisione.

Nell’ attuale contesto, caratterizzato da una crescente globalizzazione della finanza
e dalla forte standardizzazione degli strumenti, € cresciuta la competizione nell’ offerta
di serviz di negoziazione. Accanto ai mercati regolamentati si sono diffusi sistemi di nego-
Ziazione privati, gestiti da singoli intermediari ovvero da societa specializzate nella diffu-
sione dell’informazione di carattere finanziario (Electronic Communication Network -
ECN). Lo sviluppo di nuovi canali per la raccolta degli ordini della clientela, insieme
conla crescente diversificazioneinternazional edei portafogli, haspintoi gestori di diversi
mercati ad aumentare la gamma dei prodotti offerti e a estendere I'orario di attivita.

La disciplina e la vigilanza sui sistemi di gestione accentrata

Nell’ aprile scorso la Consob hamodificato il regolamento dei mercati.
Gli interventi di maggior rilievo concernenti le societadi gestione accentra-
ta, adottati d’ intesaconlaBancad’ Italia, hannoriguardatolaprevisionedel -
lapossibilitadi detenere partecipazioni nelle clearing house di strumenti fi-
nanziari derivati eil rinvio allaemanandadisciplinadei servizi di liquidazio-
ne, per I’ individuazionedelleattivitaesercitabili dal depositario centralenel
caso in cui gestisca anche le procedure di regolamento.
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Nel corsodel 19991 attivitadel depositario centraleitaliano haregistra-
toun significativo incremento, riconducibile allacrescitadelle emissioni da
parte del settore privato; e aumentato il numero degli aderenti. LaMonte Ti-
toli haattivato altri tre collegamenti con depositari centrali di paesi europei
(tav. aGl).

I titoli obbligazionari accentrati pressola MonteTitoli sono aumentati del 43 per cen-
to rispetto al 1998, raggiungendo I’ ammontare di 455 mila miliardi di lire (235 miliardi di
euro). Pressoché di pari livello e stato I’ aumento del titoli azionari, il cui ammontare alla
finedel 1999 eradi 193 milamiliardi di lire (99,5 miliardi di euro), con un incremento del
46 per cento rispetto all’ anno precedente. || numero degli aderenti ésalito da893 a 1.243,
gli intermediari finanziari sono passati da362a412, gli emittenti da463a724. L’ ammonta-
redi titoli esteri depositati da Monte Titoli presso i depositari centrali esteri & stato di 265
milioni di euro. Il numero di trasferimenti effettuati nel 1999 e stato pari a circa 5.700.000,
superiore del 12 per cento a quello del 1998.

AttualmentelaMonteTitoli &collegata condepositari centrali in Francia, Germania,
Belgio (2), Paesi Bassi, Spagna (2) e Austria. Cosi come avvenuto per i sistemi di regola-
mento dei singoli paesi, anche per i collegamenti internazionali il SEBC ha verificato
laconformita ai requisiti stabiliti nel 1998. Alla finedello scorso marzo, lalistadei sistemi
ammessi dal SEBC comprendeva 28 sistemi nazionali e 53 collegamenti internazionali.

Presso il Ministero del Tesoro ein corso ladefinizione dellaprocedura
per affidare lagestione accentratade titoli di Stato, attualmente svoltadalla
Bancad'Italia, auna societa di diritto privato.

La disciplina e la vigilanza sui sistemi di regolamento

Secondo quanto previsto dall’ art. 69, comma 1, del TUF, éin corso di
emanazione ladisciplinadei servizi di liquidazione. Nella predisposizione
di questanormativalaBancad' ItaliaelaConsob s ispirano ai principi che
regolano I’ attivita dei piu importanti sistemi di regolamento esteri: coinci-
denzadel ruolo di gestore del regolamento e di depositario centrale; utilizzo
dellamonetadellabancacentrale; possibilitadi effettuare regolamenti indi-
verse valute; disponibilitadi sistemi per il prestito automatico dei titoli.

Nell’ areadel Gruppodei Dieci i depositari centrali dei titoli gestiscono ancheil siste-
madi regolamento. In Europa, soprattutto per effetto degli standard fissati dalla BCE, pre-
valel’ utilizzo dellamoneta della banca centraleper | pagamenti connessi conil regolamen-
todelle operazioni inftitoli; il sistemainglese CREST prevede di adottare tale modalita dal
2001. | depositari centrali internazionali Clearstream ed Euroclear, che attualmente rego-
lano sui loro conti in quanto banche, offriranno in prospettiva ancheil regolamento in mo-
neta della banca centrale. Molti depositari consentono ai partecipanti di effettuareregola-
menti in valute diverse da quella nazionale; 1o svizzero S S, Clearstreamed Euroclear gia



gestiscono un’ ampiagamma di valute; CREST effettua regolamenti oltrechein sterlinean-
cheineuro edoallari. Diffusa € la presenza di meccanismi di prestito automatico di titoli, di
concessionedi finanziamenti finalizzati ad agevolarei regolamenti, di gestionedei titoli co-
stituiti in garanzia. Le funzioni di gestore del sistema di regolamento e quelle di clearing
house fanno capo a soggetti diversi.

Inrispostaalle esigenze degli intermediari e dei mercati e nel quadro di
un adeguamento agli standard internazionali, laMonte Titoli staapprontan-
do una procedura per il regolamento su base lorda delle transazioni su stru-
menti finanziari, denominata Express; quest’ ultima opererain tempo reae
eregolerail contante in moneta dellabanca centrale. In prospettiva sara af-
fiancata da una procedura di liquidazione su base netta, in sostituzione di
quella attualmente gestita dalla Banca d’ Italia.

L architettura di Express & modulare, idonea quindi ad aggiungere ai serviz di base
ulteriori funzionalitarichiestedai mercati edagli operatori, quali ad esempioil prestitotito-
li, il regolamento multivalutario, la gestione delle garanzie, I’ utilizzo di protocolli diversi
daquelli previsti dalla Retenazional einterbancaria, il regolamento delletransazioni cross-
border.

I quadro normativo dell’ attivita di regolamento sara integrato con il
prossimo recepimento dellaDirettivaCE 98/26 “ concernenteil caratterede-
finitivo del regolamento nei sistemi di pagamento e di regolamento titoli”
(Settlement Finality Directive).

La disciplina e la vigilanza sui sistemi di compensazione e garanzia

Lacrescente complessitadell’ operativitasui mercati finanziari hafatto
crescere |’ esigenzadi allocare alcuni rischi aistituzioni specializzate chesi
interpongono frai negoziatori.

La presenza di un’ affidabile controparte centrale consente non solo di ridurreil ri-
schio di controparte per gli operatori, maanchedi contenereil rischio sistemico chegrava
sui processi di regolamento. Tradizionalmente I'intervento delle controparti centrali si
realizza nel mercati degli strumenti derivati; alivello internazionale si sta delineando con
chiarezza unarichiesta di estensione anche ai mercati dei pronti contro terminee a quelli
azionari.

Inltaliail Testounicodellafinanzarinvialadisciplinadel sistemi di ga-
ranziaanormativedaemanarsi acuradellaBancad' ItaliaedellaConsob con
due previsioni separate, per i derivati (art.70) e per i mercati apronti (art. 69
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comma2). Lanormativain materiadi compensazione e garanziasugli stru-
menti derivati €in corso di emanazione. In questa disciplina sono contenuti
i principi che presiederanno alla regolamentazione della compensazione e
garanziadegli altri strumenti finanziari.

Lanuovadisciplinaprevede normedi carattere generale sul funzionamento del siste-
ma; nel suo ambito rivestono unrilievo particolarele previsioni in materiadi controllo dei
rischi. Inlineaconi principi ispiratori del Testo unico dellafinanza, ampio spazio ériserva-
to alle scelte operative degli organismi di gestione, alla luce della crescente concorrenza
internazionale che caratterizza o svolgimento di questa attivita.

Nel giugno dello scorso anno la Banca ha emanato, d’ intesa con la Consob, la nuova
disciplina del Fondo di garanzia della liquidazione in relazione all’ awio del Nuovo Mer-
cato. Nello stesso mese, nel quadro di un accordo tra la Borsa Italiana Spa e il mercato
francese degli strumenti derivati (MATIF), é stato realizzato un collegamento tra la Cassa
di compensazione e garanzia e Clearnet. La Cassa agisce come aderente generale presso
la clearing house francese e in tale veste regola le operazioni effettuate sul MATIF dagli
operatori italiani (tav. aG2).

Nel marzo scorso sono state approvate dalla Banca e dalla Consob al cune modifiche
allo statuto della Cassa di compensazione e garanzia, con le quali sono stati tra I’ altro
rimossi i limiti alla partecipazione al capitale della societa; attualmente la quota di con-
trollo & detenuta dalla Borsa ltaliana Spa.
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