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gilanza (controlli informativi). Viene inoltre stabilito che la Guardia di finanza puo
svolgere accertamenti ispettivi su richiesta della Banca d’Italia ovvero collaborare in
connessione agli accertamenti ispettivi condotti dalla Banca d’ltalia, anche avvalen-
dosi dei supporti amministrativi e logistici forniti dalla stessa Autorita di vigilanza.

Nell’accordo viene altresi chiarito che la Banca d’Italia, in relazione a ciascuna
richiesta di collaborazione, debba indicarne I'ambito e lo scopo alla Guardia di finan-
za, i fatti e le circostanze in ordine ai quali si intendono acquisire dati e informazioni
nonché, ove occorra, la tipologia degli accertamenti.

Lo scorso 6 novembre il Ministero della Pubblica istruzione e la Banca d’Italia
hanno siglato un Memorandum d’intesa per I'avvio di un progetto sperimentale per
'inserimento in alcune scuole campione di moduli didattici in materia economica e
finanziaria. [Miniziativa, la prima in Italia finalizzata a introdurre tale materia diretta-
mente nei curricola della scuola, € volta a promuovere un programma di sviluppo che
assicusi alle giovani generazioni gli stramenti cognitivi di base per assumere in futuro
scelte consapevoli in campo economico ¢ finanziario sia come cittadini sia come
utenti dei servizi finanziari.

I lavori sono coordinati da un Comitato paritetico composto da rappresentanti
delle due istituzioni, che si avvale dell’apporto specialistico e operativo di un Comita-
to tecnico, composto da rappresentanti delle scuole italiane e della Banca d’Italia.

Nella fase di studio del progetto si é tenuto conto dei principi e delle iniziative
che nel campo della financial education sono raccomandate, e in taluni casi gia attua-
te a livello internazionale, in particolare da parte di organismi internazionali (OCSE
¢ Commissione europea), al fine di realizzare programmi di elevata qualita.

Nel mese di maggio del 2008 si sono tenuti i primi incontri con le scuole cam-
pione per la presentazione delle linee guida del progetto, la cui realizzazione ¢ previ-
sta a partire dall’anno scolastico 2008-09.

3.10 I rapporti tra intermediari e clienti

Lattenzione alle relazioni tra gli intermediari e la clientela & divenuta una delle
principali linee evolutive del modello di vigilanza della Banca d’Ttalia. Negli ultimi
anni le relazioni banca-cliente sono state oggetto anche di provvedimenti di rango
legislativo che hanno inciso direttamente su specifici ambitl della disciplina di tra-
sparenza e di determinati prodotti o servizi prestati alla clientela (cfr. il capitolo 22:
L'agione di Vigilanza nella Relazione sull’anno 2007). Con riferimento alle disposizio-
ni normative in materia di estinzione anticipata e di portabilita dei mutui immobiliazi,
la Banca d’Italia ha di recente richiamato gli intermediari a dare piena attuazione alla
disciplina, sollecitandoli ad aderire a procedure interbancatie di trasferimento dei
finanziamenti e a fornire un’informativa chiara e completa alla clientela sulle condi-
zioni e sulle modalita di esercizio dei diritti a essa riconosciuti,
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La tutela della trasparenza
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La Banca d’Ttalia & ora impegnata nei lavori per la revisione della normativa in
matetia di trasparenza delle condizioni contrattuali, al fine di semplificare le regole,
rafforzare la confrontabilitd delle offerte sul mercato, assicurare la piena conoscibilita
delle caratteristiche dei servizi, valotizzando le iniziative di autoregolamentazione.

Nel corso del 2007 ¢ proseguita Pattivita volta ad accertare il rispetto delle not-
me in materia di trasparenza delle condizioni contrattuali e la gestione dei reclami
trasmessi alla Banca d’Ttalia dagli utent dei servizi bancari e finanziari,

L’attivita di controllo della disciplina in materia di trasparenza ¢ stata svolta
attraverso: a) vetifiche di trasparenza condotte dalle Filiali presso le dipendenze de-
gli intermediati, che hanno riguardato 396 sportelli di 78 banche, 93 sportelli di 23
intermediari finanziari ex art. 107 TUB e 116 sportelli di Poste Italiane; 4) controlli
effettuati nell’ambito dell’ordinaria attivita ispettiva di vigilanza, che hanno riguarda-
to 113 banche, 3 succursali di banche estere e 15 societa finanziarie ex art. 107 TUB;
¢)Pesame, in sede cartolare, dei fogli informativi di 136 intermediari finanziari iscritti
nell’elenco speciale.

A conclusione dell’iter di valutazione degli esiti delle verifiche e dell’esame dei
fogli informativi sono stati definiti interventi di vigilanza commisurati alla rilevanza
e alla tipologia delle anomalie riscontrate. In particolare, € stata avviata la procedura
sanzionatoria amministrativa nei confronti di 10 intermediari; altri 21 intermediari
sono stati richiamati a un piu rigoroso rispetto della normativa di trasparenza; 130 in-
termediari finanziari iscritti all’elenco ex art. 107 TUB sono stati invitati ad adeguare
il contenuto e la struttura dei fogli informativi. In diversi casi, gli intermediari sono
stati sollecitati anche a restituire oneti addebitati alla clientela ma non preventivamen-
te pubblicizzati.

Gli esposti degli utenti dei servizi bancari e finanziari indirizzati alla Banca d’Ita-
lia (4.821 nel 2007) hanno riguardato, in particolare, la gestione del credito (mutui
ipotecari, credito al consumo, tassi di interesse, portabilita), la prestazione di servizi
di investimento, gli strumenti di pagamento (carte di credito, assegni) e la trasparenza
delle condizioni contrattuali.

In relazione alla maggiore complessita delle segnalazioni, nell’ottobre del 2007
sono state adottate nuove linee di gestione degli esposti (24). Sulla base dei nuovi
ctiteri, la Banca d’Italia fornisce una risposta personalizzata all’esponente, indican-
do, ove possibile, riferimenti di carattere normativo o tecnico per una piu agevole
comprensione e invita l'intermediario a fornire un’adeguata e sollecita risposta al
proptio cliente, dandone puntuale informativa alla Vigilanza. Dall’analisi delle ri-
sposte la Banca vetifica la sussistenza di aspetti di rilievo per i profili di competenza,
individuando le atree di criticitd nei rapporti con la clientela ed eventuali disfunzioni

(24) In telazione alla confluenza dell’Ufficio italiano dei cambi nella Banca d’Italia — realizzata a far tempo
dal 1° gennaio scotso in conformitd a quanto previsto dal decreto legislativo 21 novembre 2007, n. 231 —la Banca
d’Italia ha reso note le nuove linee di gestione degli esposti anche agli intermediati finanziati in precedenza sotto-
post ai controlli da parte dell'UIC. Nei confronti di tali intermediari verranno effettuate verifiche di trasparenza
direttamente dalla Banca d’Italia o attraverso la collaborazione della Guardia di finanza.
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operative degli intermediari. In esito agli approfondimenti condotti, la Banca d'Ttalia
pud porre in essere interventi di vigilanza (richiami, richieste di accertamenti interni,
verifiche di trasparenza e avvil di ptocedimenti sanzionatoti).

Le nuove linee di gestione degli espostl sono state portate a conoscenza degli
intermediari bancari e finanziari, nei cui confront sono stati sottolineati 'importanza
di proficui e corretti rapporti con la clientela e il ruolo assunto dalle strutture aziendali
che entrano direttamente in relazione con il pubblico, alle quali ¢ affidato il compito
di fornire un’informazione chiara ed esaustiva, al fine di prevenire incomprensioni e
contenziosi; Iattivita degli uffici reclami presso gli intermediari deve tendere a pre-
servare i rapporti con il cliente, anche quando le controversie abbiano singolarmente
un valote economico modesto; gli intermediati devono sempre fornire un sollecito
tiscontro ai clienti, indipendentemente dalla decisione di non accettare richieste di fi-
nanziamento e, nelle situazioni di particolare disagio economico o petsonale, i clienti
vanno inditizzati ai presidi antiusura o alle iniziative accessibili di microcredito.

11 buon funzionamento degli uffici reclami presso gli intermediari e 'accurata ge-
stione degli esposti da parte della Vigilanza costituiscono un sistema integrato di atten-
zione nei confronti della clientela bancaria. In prospettiva, il completamento di questo
meccanismo avverrd con Pattuazione dell’art. 128-bis del TUB che prevede lintrodu-
zione di sistemi di risoluzione stragiudiziale delle controversie con la clientela.

Lart. 128-bis del TUB, introdotto dalla legge per la tutela del risparmio, prevede
Pobbligatoria adesione degli intermediati a sistemi di risoluzione stragiudiziale delle
controversie con la clientela. Nellagosto del 2007 la Banca d’Italia ha sottoposto a
consultazione una bozza di regolamentazione e ha svolto incontri con le categotie
rapptesentative degli intermediari e dei consumatori. Il documento identifica ambito
di applicazione oggettivo e soggettivo del sistema; prefigura il possibile ruolo delle as-
sociazioni di categoria degli intermediati e delle diverse fasce di clientela; prospetta una
composizione dell’organo decidente ispirata a criteri di imparzialita e rappresentativita;
delinea procedure che favoriscono la rapidita, economicita e Peffettivita della tutela;
tende ad assicurare la funzionalita, anche in termini di specializzazione e formazione di
orientamenti significativi ¢ uniformi, dell’intero sistema; configura un contributo della
Banca d’Italia al funzionamento del nuovo sistema a testimonianza dell’attenzione che
PAutorita di vigilanza annette al corretto dispiegarsi delle relazioni banca-cliente. La
Banca ha di recente formalizzato la proposta di deliberazione al CICR concetnente la
regolamentazione di tali sistemi.

Nel 2007 la Banca d’Italia ha condotto una tilevazione dei costi dei conti corren-
ti bancari su un campione rappresentativo di 450 sportelli. Complessivamente sono
state raccolte informazioni su 4.450 contratti di conto corrente, tilevando I'effettiva
operativita del conto e i relativi prezzi (canone annuo, prezzi dei bonifici, dei prelievi
presso sportelli automatici).

1l costo medio annuo complessivamente sostenuto dai correntisti, escludendo le
imposte di bollo (34,2 euro) & di 130 euto, a fronte di un valore pari a 163 euro tisul-
tante da un’indagine effettuata nel 2005. 1 conti correnti cosiddetti a pacchetto, per i
quali ¢ previsto un numero illimitato di scritture contabili gratuite, sono pari al 55,1
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per cento dei rapporti complessivamente esaminati; per la maggior parte dei profili di
utilizzo essi tisultano generalmente meno costosi (104 euro) rispetto ai conti cosid-
detti a consumo, dove gli oneti dipendono dal numero di operazioni effettuate (25).

I contratti sottoscritti negli ultimi anni, inoltre, offrono mediamente ai rispat-
miatoti condizioni piti vantaggiose. La sostituzione dei vecchi contratti ha tratto im-
pulso dalle concentrazioni che, pet le banche di grandi dimensioni, hanno aumentato
1 benefici della standardizzazione dei prodotti offerti. Il processo di diffusione dei
nuovi contratti, tuttavia, sarebbe frenato anche dall’inerzia di una parte significativa
dei depositanti, probabilmente connessa con un non adeguato livello di competenza
finanziatia delle famiglie italiane.

La Banca d'Ttalia ¢ impegnata a sviluppare iniziative in tema di financial
education, per accrescere il grado di conoscenza della clientela sui fenomeni econo-
mici e finanziari. Una sezione del sito internet della Banca & dedicata a informazioni
¢ approfondimenti sui principali prodotti finanziati, allo scopo di agevolate la capa-
citd di comprensione da parte degli utenti dei rischi a essi eventualmente connessi.
In una pit ampia prospettiva di sviluppo delle azioni finalizzate a elevare il grado di
alfabetizzazione finanziaria del nostro paese si inserisce anche la collaborazione con
il Ministero della Pubblica istruzione, descritta nel paragrafo: I rapports con le Ansmini-
stragioni pubbliche ¢ I'Autorita giudiziaria.

3.11 La cooperazione con altre Autoritd nazionali

Nell'ottica di accrescere efficacia della regolamentazione e contenere gli one-
1i per i soggetti vigilati, la Banca d’Ttalia coopera con le altre Autorita di vigilanza
nazionali e con organismi istituzionali attraverso incontri, scambi di informazione,
pattecipazione a tavoli tecnici, nonché fornendo contributi su testi normativi posti
in consultazione (cfr. anche il paragrafo: L 'attivita normativa).

La collaborazione con I’Autotitd garante della concorrenza e del mercato & re-
golata dal protocollo di intesa sottosctitto tra la Banca d’Italia e I’Autorita (cfr. il
capitolo 3: La funzione di vigilanza sugh intermediari bancari e finangiari nella Relazione al
Parlamento e al Governo sul 2006). Nell’anno sono state richieste informazioni statisti-
che per cinque operazioni di concentrazione avvenute nel 2007 e nei primi mesi del
2008 necessatic a valutarne gli effetti sulla concorrenza. Sono stati inoltre avviati ap-
profondimenti congiunti per esaminare 'impatto delle cessioni di sportelli sul tenore
concotrenziale dei mercati bancari.

(25) Stime econometriche preliminari condotte dalla Banca d’Italia indicano che, a parita di altre condizio-
ni, la differenza tra i costi effetdvamente sostenuti dai correntisti ¢ quelli che pagherebbero se sottoscrivessero
il contratto alle migliori condizioni offerte sul mercato si tiduce in presenza di altri rapporti di gestione del
tisparmio (deposito titoli, gestioni patrimoniali, fondi comuni). Questo risultato & coerente con Pipotesi che il
conto corrente tappresenti uno strumento per la valotizzazione della relazione con il cliente, a cui offrire servizi
e prodotti finanziari pid complessi.
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Ai sensi dell’art. 5, comma 5-%is, del TUE, cosi come novellato dal decreto legi-
slativo 17 settembre 2007, n. 164, di recepimento della direttiva MiFID, il 31 ottobre
2007 la Banca d’Italia e la Consob hanno stipulato un protocollo d’intesa finalizzato
al coordinamento delle rispettive attivita e a ridurre al minimo gli oneti gravanti sui
soggetti abilitati,

1l protocollo, pubblicato in allegato al regolamento congiunto previsto dall’art.
6, comma 2-bis del medesimo testo unico, ha definito i profili essenziali per I'instau-
razione di forme efficaci di collaborazione e coordinamento tra le due Autorita nel-
Pesercizio dell’attivita di vigilanza (regolamentare, informativa, ispettiva e sanziona-
toria) sui soggetti abilitati alla prestazione dei servizi di investimento — ivi comprese
le banche — e alla gestione collettiva del tisparmio.

Nell’accordo ¢ prevista Pistituzione di due organismi permanenti: il Comitato
strategico, composto da rappresentanti di alto livello delle due istituzioni, deputato,
tra Paltro, all’approfondimento e allo scambio di informazioni sui temi maggiormen-
te rilevanti per il coordinamento dell’attivita di vigilanza, e il Comitato tecnico, per la
risoluzione delle questioni di carattere procedurale e per I'attuazione degli indirizzi
impartiti dal Comitato strategico. Nel dicembre del 2007 si ¢ tenuta la prima riunione
del Comitato tecnico.

1131 ottobre 2007, in attuazione della previsione contenuta nell’art. 187-oc#es, com-
ma 4, lettera €) del TUF (26), Banca d’Italia e Consob hanno altresi stipulato un proto-
collo di intesa volto a disciplinare 'accesso diretto della Consob ai dati della Centrale dei
rischi gestita dalla Banca d’Italia. I’accesso avviene per mezzo di un’applicazione resi-
dente sui sistemi elaborativi della Banca d’[talia. I'abilitazione all’accesso viene rilasciata
dalla Banca d’Ttalia ai singoli soggetti nominativamente indicati dalla Consob.

Nel quadro dell’accordo di coordinamento in materia di identificazione e adegua-
tezza patrimoniale dei conglomerati finanziari, sottoscritto il 31 marzo 2006 tra Banca
d'Italia, Consob e Isvap, il 21 dicembre scorso sono state emanate disposizioni di vigi-
lanza supplementare sul calcolo del’adeguatezza pattimoniale, in attuazione di quanto
previsto dall’art. 7 del decreto legislativo 30 maggio 2005, n. 142. Le norme recano il
prospetto dimostrativo dell’adeguatezza patrimoniale e le relative istruzioni per la sua
compilazione da parte dellimpresa capogruppo del conglomerato. Il prospetto e le
istruzioni per la compilazione sono il tisultato di un costante dialogo fra le Autorita
firmatatie dell’accotdo volto alla definizione di un quadro condiviso di regole applica-
tive uniformi per i conglomerati a prevalente attivita bancaria e per quelli a prevalente
attivita assicurativa, nonché ad assicurare il raccordo fra le nuove segnalazioni e i dati
gia fornitl dagli intermediari alle rispettive Autorita di vigilanza.

Nel dicembre del 2007 & stato stipulato un accordo di coordinamento tra la Banca

d'Ttalia, la Consob e I'Isvap in materia di applicazione dei principi contabili internazio-
nali, finalizzato a promuovere un approccio condiviso tra gli Otganismi di controllo

(26) Introdotto dall’art. 9 della legge 18 aprile 2005, n. 62.
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sulle questioni applicative poste dagli IAS/IFRS connesse, tra I'altro, con il fatto che le
nuove regole contabili sono basate su principi generali.

Nell’anno la Banca d’Italia ha inoltrato alla Consob 27 segnalazioni relative a fatti
tiscontratl nellattivitd di vigilanza di potenziale 1ilievo per Paltra Autorita; ha inoltre
fornito formale riscontro a oltre 30 richieste informative provenienti dalle Autorita
di settore sopra richiamate. In particolare, informazioni sulle situazioni tecniche di in-
termediari bancati sono state fornite alla Consob, specie in occasione di operazioni di
aumento del capitale ¢ di emissione di obbligazioni convertibili, e all'Tsvap, di norma in
relazione all’acquisizione di partecipazioni nel comparto assicurativo. Flussi informativi
sono stati post in essere anche nei confronti della Commissione di vigilanza sui Fondi
pensione, in relazione all’assunzione, da parte di alcune banche, dellincarico di banca
depositaria di fondi pensione.

La collaborazione con le suddette Autorita si ¢ intensificata anche attraverso l'or-
ganizzazione di incontti, aventi a oggetto la situazione tecnica degli intermediari vigilati
e, telativamente ai rapporti con la Consob, anche aspetti relativi alla governance delle
banche quotate.

E stata avviata Dattivitd consultiva con ’Autorita garante per la protezione dei
dati personali, volta a dare attuazione al comma 2-7er dell’art. 53 del TUB in merito alla
consetvazione dei dati ai fini della valutazione o dello sviluppo di modelli statistici sul
tischio di credito.

3.12 Altre attivita svolte dalla Vigilanza

Nel corso del 2007, in attuazione di quanto previsto dall’art. 129 del TUB — cosi
come modificato dal decteto legislativo 29 dicembre 2006, n. 303 — la Banca d’Italia
ha acquisito informazioni sull’evoluzione dei prodotti e dei mercati finanziari trami-
te le segnalazioni consuntive sull’attivita di collocamento di strumenti finanziari in
Italia trasmesse dagli operatori nazionali ed esteri. Al fine di accrescere il livello di
conoscenza delle carattetistiche dei prodotti ¢ attualmente allo studio una revisione
di tali segnalazioni.

Complessivamente, nell’anno sono stati emessi titoli obbligazionari da banche
residenti e collocati sul metcato interno per un controvalore di 108 miliardi di euro,
in aumento del 13 per cento circa rispetto al 2006. La crescita ha riguardato esclusi-
vamente il comparto dei titoli con caratteristiche di maggiore semplicita — cosiddetti
plain vanilla — il cui rendimento ¢ fisso ovvero indicizzato ai pit comuni indicatori di
mercato monetario.

Le obbligazioni strutturate, dotate di maggiore complessita, sono state emesse
pet 9,5 miliardi, in forte diminuzione (50,1 per cento) tispetto al 2006. L’incidenza
di tali titoli sul totale della raccolta obbligazionaria bancatia € risultata pari a2 meno
del 9 pet cento, dato che si colloca ben al di sotto dei livelli rilevati nel 2006 (20,3 per
cento) e nel 2005 (16,7 per cento).
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Tta le vatie tipologie di obbligazioni strutturate emesse dalle banche nell’anno,
la principale & rappresentata dai titoli con rendimento legato all’andamento dei mer-
cati azionari, che hanno inciso pet circa il 63 per cento (52,6 per cento nel 2006).
Permane significativo il peso dei titoli indicizzati all’andamento di fondi comuni d’in-
vestimento, pati al 28 per cento (23,9 per cento nel 2006), mentre & sensibile la fles-
sione registrata per i titoli legati a indici rappresentativi del livello generale dei prezzi,
la cui incidenza & scesa al 5 per cento (17,3 per cento nel 2006).

Oltre alle obbligazioni, nel 2007 le banche hanno emesso prodotti finanziati
riconducibili alla tipologia dei mwarrants e dei certificates per un ammontare comples-
sivo di 3,4 miliardi di euro, in aumento di circa il 31 per cento rispetto al 2006. Tali
strumenti, spesso caratterizzati dall’assenza di una garanzia del rimborso del capitale
a scadenza (garanzia che invece ¢ sempre presente nei titoli obbligazionari), sono
ottenuti combinando tra loro, allinterno di un unico strumento, contratti derivati
vatiamente definiti al fine di trarre vantaggio dall’andamento positivo, o anche nega-
tivo, di patametri relativi all’andamento dei mercati finanziari, delle matetie prime o
del livello generale dei prezzi.

Nel 2007 sono stati rilevati collocamenti in Ttalia di valori mobiliari esteti per un
importo complessivo di 72,2 miliardi di euro. I titoli obbligazionati costituiscono la
componente nettamente prevalente di tale importo (87 per cento).

Anche pert le obbligazioni di matrice estera una quota significativa (circa il
69 per cento) dell’ammontare collocato nell’anno ¢ riferibile a titoli plain vanilla;
la restante porzione & costituita da obbligazioni di tipo strutturato legate a para-
metri principalmente di natura azionaria o rappresentativi del livello generale dei
prezzi.

Tra i titoli esteri diversi da quelli obbligazionati rilevano gli strumenti finanziari
rappresentativi di contratti detivati emessi nella forma di warrants e certificates. 1l loro
volume & risultato pari a 5,2 miliardi di euro, circa il doppio di quello collocato nel
2006.
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4 LE FUNZIONI DI SUPERVISIONE SUI MERCATI
E DI SORVEGLIANZA SUL SISTEMA DEI PAGAMENTI

4.1 La supervisione sui mercati

Nel 2007 & proseguita attivita di collaborazione prestata dalla Banca d’Italia Impegni nelle sedi
nelle sedi internazionali di cooperazione in materia di sistemi di negoziazione, de- Ui cooperazione
posito accentrato, garanzia e regolamento, per preservare la stabilita finanziaria e internazionale
promuovere la convergenza delle regole e delle prassi di vigilanza.

E stato pubblicato nel mese di giugno di quest’anno il rappotto The Interdependencies
of Payment and Settlement Systems predisposto dal gruppo di lavoro costituito su ini-
ziativa del Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS) della Banca dei
regolament internazionali (BRI). L’obiettivo del Rapporto & duplice: valutare il ruolo
delle interconnessioni nel regolare funzionamento dei flussi monetati internazionali;
identificare gli effetti di tali interconnessioni sull’'ampiezza, velocita e intensita di
trasmissione delle ctisi.

Un altro gruppo di lavoro, costituito sempre in sede BRI, ha il compito di for-
nire una guida per I'applicazione di standard per i sistemi di pagamento e di rego-
lamento di sttumenti finanziari, emanati in epoche diverse dal CPSS e dallo Iosco
(International Organization of Securities Commissions). I lavori si concentrano at-
tualmente sull’esame degli standard relativi alla gestione dei tischi operativi. Dalle
due indagini condotte sono emerse significative differenze nella loro applicazione
nelle diverse giurisdizioni.

Nell’ambito del Comitato metcati finanziari delPOCSE, cui la Banca d’Ita-
lia partecipa insieme ai rappresentanti del Ministero dell’Economia e delle finanze
(MEF) e della Commissione nazionale sulle societa e la borsa (Consob), si & discusso
principalmente della crisi che ha colpito i mercati finanziari e dei connessi rischi di
contagio.

La Banca partecipa ai lavori, coordinati dall’Istituto internazionale per 'unificazio-
ne del dititto privato (Unidroit), volti a definire un quadro di regole comuni in matetia
di tenuta dei contl in strumenti finanziari per facilitare le transazioni cross-bordet.

Ia Commissione europea ha reso nota una proposta di modifica della direttiva
sulla Settlement Finality che, tra Paltro, estende le tutele previste al regolamento not-
turno di strumenti finanziari e ai collegamenti tra sistemi.

In ambito BCE, la Banca d’Italia partecipa al Payment and Settlement System
Committee (PSSC). Tta i lavori affrontati nel 2007 rilevano i seguenti: ) la valutazio-
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’attivita normativa
a livello comunitario

L’attivitd normativa
in lalia

Analisi deli’andamento
dell’attivita dei sistemi
di negoziazione

ne della conformita — rispetto agli Standards for the nse of EU securities settlement systems
in BESCB credit operations — degli accordi tra sistemi di regolamento titoli (relayed link)
per il trasferimento del collateral nelle operazioni di credito dell’Eurosistema; 4) la ri-
levazione degli standard applicati ai sistemi di regolamento e garanzia titoli in matetia
di business continuity; ¢ la pubblicazione di un rapporto sui collegament esistent
tra controparti centrali.

Alla luce di quanto previsto dalla direttiva MiFID (Markets in Financial
Instruments Directive), la Commissione europea ha presentato una relazione sul-
la possibile estensione degli obblighi di trasparenza agli sttumenti finanziari diversi
dalle azioni. Ha, inoltre, approvato la proposta di ditettiva del Consiglio eutopeo
relativa all’individuazione e designazione delle infrastrutture critiche europee. L'esi-
stenza all'interno della UE di varie infrastrutture critiche di rilevanza transnazionale
richiede I'adozione di una procedura comune per la loro identificazione e 'adozione
di efficaci misure di protezione. Tra le infrastrutture rilevanti per il settore finanzia-
tio, vengono individuati i sistemi di pagamento, di compensazione ¢ di regolamento
titoli e i mercati regolamentati.

Al fine di favorire una maggiore integrazione tra le infrastrutture del sistema fi-
nanziario europeo, i gestoti dei sistemi di negoziazione, regolamento e garanzia han-
no sottoscritto, su invito della Commissione europea e sulla spinta di quanto previsto
dalla direttiva MiFID, un Codice di condotta. I’obiettivo & consentire ai partecipanti
al mercato di scegliere liberamente il fornitore di servizi sia di trading che di clearing
e settlement. Sono previste tre principali direttrici di lavoro: assicurare la trasparen-
za dei prezzi dei servizi, riconoscere il diritto di accesso e la piena interoperabilita
nei confronti degli altri operatori del settore, fornire separata evidenza dei ricavi
riconducibili ai diversi servizi svolti. F stato inoltre costituito dalla Commissione un
Monitoting Group allo scopo di seguite Peffettiva adozione del Codice.

II recepimento in Italia della direttiva MiFID ha profondamente modificato la di-
sciplina dei mercati. Le variazioni apportate al Testo unico della finanza (TUF), volte a
favorire una maggiore concorrenza nel settore, tiguardano, tra I'altro, Iintroduzione di
trading venue alternative ai mercati regolamentati (sistemi multilaterali di negoziazione
e internalizzatori sistematici), nonché Iindividuazione di requisiti di trasparenza e pub-
blicita delle informazioni. Sono state inoltre esplicitate e ripattite — tra Banca d'Italia e
Consob — le finalita di vigilanza sui sistemi di post-trading e tafforzati i poteti nei con-
fronti delle relative societa di gestione. Sono stati infine previsti poteti di vigilanza, anche
ispettiva, sui gestori di sistemi multilaterali di scambio di depositi monetati in eutro.

II nuovo testo del TUF fa ampio rinvio alla normativa secondaria. La Banca
d’Ttalia ha emanato, insieme alla Consob, il 22 febbraio 2008, un provvedimento
unico in materia di post-trading, il quale compendia previsioni gia contenute in pre-
cedenti provvedimenti di settore, nonché nelle linee guida in materia di business
continuity e di outsourcing di attivita strategiche.

L’azione di controllo della Banca d’Italia, volta a salvaguardare I'efficienza
e 'ordinato svolgimento delle negoziazioni sui mercati all’ingrosso di titoli di
Stato e dei depositi interbancari, gestiti rispettivamente da MTS spa ed e-MID
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spa, ¢ stata carattetizzata da un’intensa attivita di analisi e di intervento, anche in
considerazione delle turbolenze internazionali che hanno influenzato 1 mercati
monetari e finanziari.

I volumi medi giornalieti sul mercato a pronti dei titoli di Stato italiani (MTS
cash) sono stati nel 2007 pati a 6,5 miliardi di euro (1,5 per cento in piu rispetto
al 2006). 1l differenziale medio denaro-lettera & aumentato di quasi un punto base,
portandosi al di sopra dei cinque punti, a seguito del forte ampliamento che si ¢ re-
gistrato dal mese di settembre. Il numero dei partecipanti al metcato (108) & sceso
di dieci unita; la quota dei volumi scambiati dai primi cinque operatori ¢ stata del 26
pet cento (27 nel 2006), quella dei primi dieci del 44,5 per cento (46 nel 2006). Nel
ptimo trimestte dell’anno in corso, I'aumento della volatilitd sui mercati finanziat
ha determinato ampie oscillazioni delle negoziazioni sul’MTS cash: dopo un incte-
mento degli scambi a gennaio, a marzo le contrattazioni si sono pit che dimezzate
rispetto ai due mesi precedent, toccando il loro minimo stotico a 3,3 miliardi di euro;
nello stesso petiodo, il differenziale denaro-lettera & quasi raddoppiato, portandosi
a circa nove punti base e inducendo a marzo la MTS spa ad allentare gli obblighi di
quotazione.

Sul comparto pronti contro termine del’MTS (MTS/PCT) i volumi — pati a 63
miliardi di euro medi giornalieri — sono cresciuti del 6 per cento rispetto al 2006.

Il mercato BondVision, gestito dalla MTS spa ¢ dedicato agli scambi all’in-
grosso di titoli di Stato via internet con investitori istituzionali, ha mostrato tassi
di crescita patticolarmente elevati. Le negoziazioni sono state in media pari a 2,5
miliardi di euro giornalieri (di cui 1,5 in titoli di Stato italiani), con un incremento
del 22 per cento rispetto al 2006. Il numero degli aderenti (333) ¢ cresciuto di 38
unita.

Il mercato interbancario dei depositi (e-MID) ha registrato una contrazione
dell’attivita, in particolare da agosto in concomitanza con la crisi di fiducia ori-
ginata dalle ténsioni sui mutui subprime. Le contrattazioni medie giornaliere sono
state pari a 22,4 miliardi (24,2 nel 2006), concentrate per il 92 per cento sulla
scadenza overnight (88 nel 2006). Il calo si ¢ accentuato nel primo trimestre del
2008, quando i volumi si sono attestati a 15 miliardi (-44 per cento rispetto allo
stesso periodo dell’anno precedente). Le incertezze sul merito di credito delle
controparti si sono riflesse sulle condizioni praticate: il differenziale denaro-let-
tera sulla scadenza overnight si & triplicato (da poco pit di un punto a quasi 3,5
punti base); nell’ultimo trimestre dell’anno, in particolare, ha superato i sei pun-
ti, per poi rientrare a citca tre nel primo trimestre del 2008. Anche le quantita
proposte in pagina si sono significativamente ridotte (di oltre il 25 per cento tra
luglio 2007 e il primo trimestre di quest’anno).

L’azione di vigilanza della Banca d’Italia sui servizi di deposito accentrato, com-  Analisi dell’andamento
pensazione, garanzia e liquidazione di strumenti finanziari, gestiti da Monte Titoli dellattivita dei sistemi
spa e Cassa di compensazione e garanzia spa, persegue obiettivi di stabilita e conteni- di post-trading
mento del rischio sistemico. Oggetto di attenzione sono, in particolare, le modalita di
regolamento delle operazioni, il controvalore liquidato, 'andamento delle operazioni
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Vigilanza cartolare
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di gestione

non regolate all’interno dei tre cicli (netto notturno, netto diurno, lordo) in cui si arti-
cola il sistema di liquidazione di Monte Titoli (Express II), le esposizioni a carico del-
la Cassa di compensazione e garanzia per il servizio di controparte centrale, nonché
il livello di garanzie offerto dai margini e dalle altre risorse versate a copertura delle
operazioni. Nel 2007 i sistemi italiani di post-trading hanno opetato in modo fluido
e ordinato, non registrando particolati ripetrcussioni anche a fronte delle turbolenze
registrate sui metcati finanziasi.

La Monte Titoli resta al terzo posto in Europa per valote dei titoli gestiti,
dietro ai depositari internazionali Euroclear e Cleatstream. Nel 2007 il valore dei
titoli depositati ha raggiunto, ai prezzi di mercato, i 2.770 miliardi di euro (con
un aumento del 2,9 per cento rispetto al 2006). Le operazioni liquidate attraverso
la componente netta di Express II sono cresciute di oltre il 5 per cento, con una
media giornaliera di 108.000; é rimasto sostanzialmente stabile il controvalo-
re complessivo medio giornaliero (163 miliardi). Il controvalote regolato a fine
glornata ¢ stato pari al 99 per cento. La fluiditd del sistema ha beneficiato anche
del crescente ricorso dei partecipanti ai meccanismi di concessione automatica
del ctedito infragiornaliero erogato dalla Banca d’Italia. B ulteriormente cresciu-
to il grado di concentrazione: i due operatori pitt attivi detenevano a fine 2007
una quota di attivitd, in termini di controvalote immesso, pati al 40,3 pet cento;
i primi cinque il 70,4. Nel primo trimestre di quest’anno tali valoti sono passati
rispettivamente al 42,6 e al 74,4 per cento.

La Cassa di compensazione e garanzia ha gestito sui mercati azionari a pronti
73,6 milioni di contratti (58,4 nel 2006), per un controvalote medio giornaliero di
circa 6,3 miliardi di euro (4,5 nel 2006). Il numero dei contratti & salito anche sui
derivati azionari (Idem) da 31,6 a 37,1 milioni. Una riduzione dell’attivita si é invece
evidenziata sui titoli di Stato (-12 per cento). La maggiote attivita di negoziazione sui
mercati garantiti e la piti elevata volatilita dei corsi dei titoli nel 2007 hanno detet-
minato un aumento considerevole dei margini raccolt dalla Cassa, pati 2 una media
giornaliera di 2,6 miliardi rispetto ai 2,2 dell’anno precedente.

Lattivita di supervisione cartolare e ispettiva mira a valutare 'adeguatezza delle
strutture organizzative delle societa di gestione di trading e post-trading, avvalen-
dosi delle informazioni acquisite attraverso documenti e incontti con gli esponenti
aziendali. Gli interventi hanno avuto a oggetto la conformitd dei comportamenti
con il quadro normativo, la funzionalita delle procedure, Paffidabilita delle strutture
tecnologiche.

Particolare attenzione & stata rivolta alle tematiche di carattere organizzativo
per le societa del gruppo Borsa Italiana (MTS, Monte Titoli e Cassa di compen-
sazione e garanzia) coinvolte nel processo di integrazione, tuttora in corso, con
il London Stock Exchange (LSE). L’attenzione della Banca d’Italia & rivolta ad
accertatre che accentramento sulla capogruppo londinese di alcune rilevanti fun-
zioni aziendali sia condotto nel rispetto del principio della sana e prudente ge-
stione delle societa vigilate e che i rapporti tra le singole societd e la capogruppo
siano gestiti nell’ambito di adeguati meccanismi di coordinamento e condivisione
dei flussi informativi.
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I1 23 giugno 2007 Borsa Italiana spa (Blt) e London Stock Exchange (LSE)
hanno siglato 'accordo per Iintegrazione dei due gruppi dando vita al principa-
le mercato europeo in termini sia di capitalizzazione delle societd quotate (circa
3.400 miliardi di euro) sia di liquiditd (con un volume giornaliero di scambi pati a
complessivi 34,5 miliardi di euro). Il nuovo gruppo € leader in Europa anche nelle
contrattazioni di sttumenti a reddito fisso, atttaverso MTS.

Ai soci di BIt sono state offerte 4,9 azioni ordinatie dell’LSE per ciascuna
quota di capitale del mercato italiano: ne ¢ derivata una valotizzazione totale di
BIt pari a 1,634 miliardi di euro. L’operazione si & conclusa il 1° ottobre 2007 con
la costituzione del London Stock Exchange Group ple. All'interno della nuova
struttura, BIt e LSE rimangono societa legalmente distinte e restano assoggettate
ai preesistenti assetti regolamentari. Dall’operazione si attendono sinergie dal lato
dei costi e maggiori ricavi derivanti dall’integrazione di operatoti e prodotti; alle
opportunita di un pin agevole accesso a entrambi 1 mercati per gli intermediati e
ai vantaggi di un pit ampio pool di liquidita a disposizione delle societa quotate, si
dovrebbero affiancare lo sviluppo di nuovi canali per facilitare I'accesso alla quota-
zione sul mercato azionario delle piccole e medie imprese italiane e la possibilita di
estendere a un maggior numero di utenti 'offerta dei prodotti derivati e dei servizi
di post-trading realizzati e distribuiti da BIt.

II consiglio di amministrazione del nuovo gruppo ¢ composto da 12 membri, di
cul sette nominati dall’LSE; il presidente e 'amministratore delegato sono espressione
dei vertici del mercato inglese, cui si aggiungono nel ruolo di vice le tispettive cariche
di BIt. L’amministratore delegato di BIt ha assunto il ruolo di responsabile del proces-
so di integrazione. Nel consiglio di amministrazione del mercato italiano, a sua volia
composto da 12 membti, LSE ha designato due dei cinque amministratori esecutivi e
uno dei sette non esecutivi.

Le ispezioni effettuate nel 2007 hanno rignardato in particolare la capacita delle
societa vigilate di svolgere in condizioni di affidabilita la propria attivita, garantendo
il mantenimento di adeguati livelli di funzionamento e i efficienza dei sistemi gestit.
Un rilievo fondamentale — tenuto anche conto della peculiare operativita — hanno
assunto le verifiche dei sistemi informativi e delle funzioni che le socicta di gestione
hanno athidato a soggetti terzi.

Gli incontri con gli esponenti aziendali, 10 nel 2007 ¢ 3 net primi tre mesi di
quest’anno, sono stati volti principalmente ad analizzare le scelte strategiche delle
societa, gli assetti organizzativi e gli interventi posti in essere a seguito degli accer-
tamenti ispettivi con riguardo agli aspetti gestionali, tecnologici e dei controlli intet-
ni. Sono stati esaminati con le societa di gestione i progetti di ristrutturazione e di
ampliamento dell’operativita, gli impatti delle principali iniziative assunte e la loro
condivisione da parte degli utenti.

La MTS spa ha lanciato sulla propria piattaforma un segmento monetario
dedicato alla negoziazione degli interest rate swap; gli scambi si attestano peral-
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tro su livelll molto contenuti. Con il recepimento nell’ordinamento nazionale
della direttiva MiFID, avvenuto lo scorso 1° novembte, la e-MID spa ¢ stata au-
torizzata dalla Consob, d’intesa con la Banca d’Italia, a operﬁre come impresa di
investimento. La trasformazione in SIM ha I’obiettivo di far evolvere il modello
della societd verso un assetto pit conforme a quello dei principali broker attivi
nel settore a livello internazionale e di agevolare il mercato nell’offrire i propri
servizi al di fuori dell’Ttalia, grazie all’inquadramento giuridico armonizzato che
carattetizza le imprese di investimento. La Cassa di compensazione e garanzia
ha sviluppato nuove funzionalita che le consentiranno di fungere da contro-
parte centrale sul mercato IDEX, sul quale saranno scambiati prodotti futures
sull’energia elettrica. La Monte Titoli ha avviato un nuovo servizio che consente
di regolare, per conto dei suoi adetenti, le operazioni in titoli presso i sistemi di
regolamento esteri. ‘

Le societda e-MID, Monte Titoli e Cassa di compensazione e garanzia hanno
preso patte ai lavori per la realizzazione del nuovo sistema di pagamento TARGET?2,
con il quale sono chiamate a interagire in veste di sistemi ancillari.

Tra gli aspetti rilevanti oggetto dell’attivita di supervisione vi sono anche quelli
riguardand i malfunzionamenti registrati dai sistemi, le temporanee situazioni di ten-
sione ticonducibili, tra I'altro, a operazioni concluse a tassi disallineati o per volumi
eccessivamente elevati da parte di singoli operatori. A fronte delle anomalie riscon-
trate sono stati effettuati dieci interventi nel 2007 e uno nel primo trimestre di que-
st’anno, anche attraverso contatti telefonici o per posta elettronica.

Le societa vigilate hanno dato attuazione alle indicazioni contenute nelle linee
guida della Banca d’Italia per 'adeguamento dei piani di continuitd operativa, il cui
recepimento era stato differito a maggio di quest’anno in connessione con I'avvio di

TARGET2.

La Banca d’Italia ha vagliato 46 segnalazioni ricevute dalle societa MTS ed
e-MID pet I'adesione in accesso remoto di nuovi operatori esteri ai mercati; 8
sono state le segnalazioni nel primo trimestre di quest’anno. In tutti i casi, la Banca
d’Italia si & attivata fornendo una pronta informativa alle competenti autorita estere
circa la partecipazione degli operatori ai mercati italiani.

E stato fornito il parere al Ministro dell’Economia e delle finanze sull’indivi-
duazione delle caratteristiche delle negoziazioni all'ingrosso di strumenti finanzia-
ri. Con decteto ministeriale del 26 febbraio 2007, i lotti minimi di contrattazione
pet i mercati all’ingrosso dei titoli di Stato sono stati ridotti da 2,5 a 0,5 milioni di
euto, al fine di adeguare la normativa alla mutata struttura del mercato obbliga-
zionario. Nel mese di ottobte del 2007 ¢ stato fornito al Ministero del’Economia
e delle finanze il parere per modificare la disciplina relativa all’attivitd di coupon
stripping sui titoli di Stato, cosi da estendere tali operazioni anche ai titoli indiciz-
zati all'inflazione.

Nel primo trimestre di quest’anno, d’intesa con la Consob, € stato fornito il
parere al Ministero del’Economia e delle finanze per 'approvazione delle modifiche
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richieste dal’MTS spa al Regolamento operativo del mercato. L'intervento ha reso
pitt organica la regolamentazione del’MTS.

La Banca d’Italia ha fornito il proprio parere alla Consob sul nuovo regolamen-
to di disciplina dei mercati finanziari (regolamento 26 ottobre 2007, n. 16191) che
ha recepito le modifiche previste dalla direttiva MiFID. D’intesa con la Consob sono
state approvate le modifiche al regolamento operativo della Cassa di compensazio-
ne e garanzia e dei servizi di liquidazione offerti da Monte Titoli. Le prime hanno
riguardato il servizio di controparte centrale che la Cassa sara chiamata a svolgere
sul mercato IDEX per la negoziazione di contratti futures su energia elettrica. Le
seconde hanno consentito alla Monte Titoli di avviare il regolamento di strumenti
finanziari da parte dei suoi aderenti presso sistemi esteri.

Al crescente grado di internazionalizzazione delle infrastrutture della piazza
finanziaria italiana fa riscontro Pesigenza di maggiore coordinamento anche con
le autorita di vigilanza estere per rendere sistematico lo scambio di informazioni.
Sono in corso contatti con la Financial Services Authority inglese per definire le
modalita di cooperazione in connessione con il processo di riorganizzazione che
coinvolge le societa del gruppo Borsa Italiana nell’integrazione con 'LSE. Sono ,
inoltre in via di definizione alcune modifiche da apportare al Memorandum of
Understanding (MOU) stipulato con le autorita francesi che vigilano su LCH.
Clearnet SA. Quest’ultima, insieme a Cassa di compensazione e garanzia, offre il
servizio di controparte centrale per i titoli italiani negoziati su MTS, EuroMTS e
Brokertec.

4.2 La sorveglianza sul sistema dei pagamenti

Con il lancio del nuovo bonifico europeo, il 28 gennaio 2008 ha preso avvio
I'area unica dei pagamenti in euro (Single euro payments area — SEPA) che mira ad
armonizzare gli strumenti di pagamento elettronici nei 31 paesi aderenti. Dal primo
gennaio anche le carte di pagamento di nuova emissione devono essere conformi agli
standard della SEPA; successivamente diverra operativo I'addebito diretto europeo,
al cui funzionamento contribuira la cornice di regole armonizzate prevista dalla di-
rettiva sui servizi di pagamento (Payment services directive — PSD), pubblicata nella
Gazzetta ufficiale dell’'Unione europea il 5 dicembre 2007 (1), che dovra essere recepita
negli ordinamenti nazionali entro il 1° novembre 2009.

La Banca d’Italia sostiene attivamente il progetto della SEPA. Partecipa alla
definizione delle posizioni dell’Eurosistema e svolge un ruolo di coordinamento tra

(1) L'emanazione della PSD si associa a un processo di razionalizzazione della normativa comunitaria
in materia di servizi di pagamento. In particolare, la Commissione europea sta predisponendo una proposta di
revisione della direttiva CE 19 settembre 2000, n. 46 riguardante I'avvio, L'esecizio e la vigilanza prudenziale
dellattivitd degli istituti di moneta elettronica (Imel), nonché del regolamento CE 19 dicembre 2001, n. 2560
sui pagamenti transfrontalieri in euro. La Banca d’Ttalia partecipa al gruppo di lavoro presso la CE incaricato di
svolgere Panalisi sulle due iniziative (Payment Systems Government Expetts Group).
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le diverse categorie interessate nelle sedi di confronto istituite a livello nazionale,
a cominciare dal Comitato per la migrazione (2), nonché ur’attivita di monitorag-
gio della migrazione ai nuovi strumenti paneuropei.

La PSD si compone essenzialmente di due gruppi di norme dedicati alla di-
sciplina, rispettivamente, di una nuova categoria di operatore specializzato nell’of-
ferta di servizi di pagamento — l'istituto di pagamento — e dell’offerta di servizi di
pagamento, indipendentemente dalla categoria soggettiva alla quale appartiene il
fornitore del servizio,

Dando vita alla figura dell’istituto di pagamento il legislatore comunitario si
propone di stimolare una maggiore concorrenza nell’offerta di servizi, a beneficio
degli utenti finali; a tal fine, prevede un regime di controlli molto snello e flessibile
e, pet la prima volta, consente I'abbinamento di attivita commetciali all’esercizio
di attivita finanziarie.

La PSD lascia spazio alla discrezionalita degli Stati membri nel disegnare il
regime di controllo applicabile agli istituti di pagamento.

Le disposizioni della direttiva che armonizzano le condizioni dell’offerta
di servizi di pagamento sono articolate in due Titoli, il III e il I'V. La disciplina
del Titolo III € tesa ad assicurare una trasparenza “sostanziale” delle condizioni
dell’offerta di servizi di pagamento, mettendo I'utente in condizione di scegliere
consapevolmente, tra le diverse possibilita offerte dal mercato, quella che ri-
sponde pit adeguatamente alle proptie esigenze. I1 Titolo IV della PSD discipli-
nai diritti e gli obblighi delle parti di un’operazione di pagamento e rappresenta
la principale cornice normativa in cui si iscrivono i nuovi circuiti di pagamento
della SEPA. Con specifico riguardo ai tempi di esecuzione, entro il 2012 i fondi
trasferit dovtanno essete accreditati al beneficiario il giorno successivo a quello
in cui Pordine & stato impartito dall’ordinante. ’

In merito alla tariffazione dei servizi di pagamento, & fatto espressamente
divieto di far pagare al consumatore 'esercizio dei diritti che la disciplina in
questione gli riconosce ed ¢& previsto che la tariffa applicata per I'esecuzione del-
Poperazione di pagamento debba essere esplicita, non potendo essere detratta

" dallimporto trasferito.

Infine, per rendere effettive le tutele, & prevista la possibilita per gli uten-
ti e le associazioni che li rappresentano di presentare reclami alle autoritd
competenti o utilizzare i meccanismi di risoluzione stragiudiziale delle con-
troversie per far rispettare le norme della PSD o far valere i diritti sanciti da
tali norme.

(2) 11 Comitato & presicduto dalla Banca d’Ttalia ¢ dal’Associazione bancaria italiana (ABI) e vi partecipa-
no rappresentanti delle diverse associazioni di categoria interessate al progetto (imprese, consumnatori, pubblica
amministrazione).





