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Nel 2008 particolare impegno ¢ stato posto nell’analisi delle modifiche dell’as-
setto organizzativo collegate all'integrazione tra il gruppo Borsa Italiana, azionista
di maggioranza delle societa sottoposte alla vigilanza della Banca (MTS, Monte
Titoli e Cassa di compensazione e garanzia), e il London Stock Exchange Group.
In seguito all’accentramento presso la capogruppo londinese di rilevanti funzioni
aziendali, 'azione della Banca d’Ttalia & stata volta ad assicurare che le societa vigi-
late mantengano, attraverso specifici accordi interni al gruppo, un’adeguata cono-
scenza dei servizi esternalizzati nonché la capacita di assicurare efficiente gestione
dei servizi di trading e post-trading e di rispondere prontamente alle esigenze in-
formative delle Autorita.

Si sono tenuti 26 incontti con gli esponenti aziendali delle societa vigilate,
nei quali sono state discusse tematiche relative al posizionamento strategico del-
le societa sui rispettivi mercati, agli assetti organizzativi, agli aspetti gestionali e
tecnologici, agli impatti della crisi; contestualmente & continuata la verifica de-
gli adempimenti richiesti in seguito alle visite ispettive effettuate nel 2007 e nel
2008.

Le tensioni sui mercati finanziari hanno indotto, a marzo del 2008, la societa
MTS spa a rendere meno stringenti gli obblighi di quotazione. In relazione a cio,
essa si € impegnata a predisporre un rappotrto mensile sull’andamento dei nuovi
livelli massimi del differenziale denaro-lettera ammessi sul mercato.

La Banca d’Italia ha seguito le modifiche al regolamento del mercato e-MID e
alle relative disposizioni di attuazione propedeutiche all’avvio del MIC; ha inoltre
acquisito le opportune informazioni sulla migrazione del mercato e-MID su una
nuova piattaforma di negoziazione.

Nel corso del 2008 sono stati esaminati 1 nuovi prodotti introdotti sia dal-
I'MTS sia dall’e-MID; nel segmento dei pronti contro termine ’'MTS ha avviato
PBEuro GC, prodotto dedicato alla negoziazione di fondi provvisti di garanzia costi-
tuita da panieri standard di titoli di Stato dell’area dell’euro. Gli aderenti al mercato
si avvalgono di servizi di controparte centrale (LCH.Clearnet Ltd) e di assistenza
nella gestione del collateral (Euroclear e Clearstream).

La Banca ha provveduto a definire le modalita operative che le societa MTS
ed e-MID dovranno ossetrvare ai sensi della nuova disciplina relativa all’accesso
remoto ai rispettivi mercati, detivante dalla direttiva MiFID. Il nuovo impianto
normativo ha ampliato la platea dei soggetti che possono accedete ai mercati, as-
segnando alle societa di gestione maggioti responsabilita nell’identificate gli ope-
ratori idonei.

Nell’ambito delle attivita di supervisione sul funzionamento e sulla continuita
operativa delle piattaforme tecnologiche, la Banca d’Italia ¢ intervenuta in occa-
sione di un malfunzionamento del mercato MTS che ha condotto, nella giornata
interessata, alla temporanea sospensione del mercato.

Alla fine di gennaio la Banca ha seguito la migrazione del mercato BondVision
sulla piattaforma telematica del’M'TS.
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Rapporti di collaborazione
con altre autorita

Nel corso dell'anno la Banca d’Italia ha ricevuto 21 segnalazioni per 'adesione
di nuovi operatori esteri (12 relative a BondVision, 9 all'e-MID); 2 sono state le
segnalazioni nel primo trimestre di quest’anno.

Lintegrazione del Gruppo Borsa Italiana nel London Stock Exchange Group
ha reso necessario definire, insieme con la Consob, un memorandum d’intesa con
Pautorita inglese Financial Services Authority (FSA); il documento, la cui predi-
sposizione ¢ prossima al completamento, ¢ volto a disciplinare la cooperazione
e lo scambio di informazioni fra I'FSA, la Banca d’Ttalia ¢ la Consob per i profili
rilevanti per le rispettive competenze di vigilanza: assetti proptrietari, scelte orga-
nizzative, esternalizzazione di funzioni e accordi di interoperabilita.

E proseguita la cooperazione con le competenti autorita di vigilanza francesi in
relazione al collegamento tra la Cassa di compensazione e garanzia ¢ la controparte
centrale francese LCH.Clearnet SA sul mercato italiano dei titoli di Stato MTS.

La Banca d’Italia, ai sensi dell’art. 66 del TUE, ha fornito al MEF il parete di
competenza sul nuovo regolamento del’MTS. Le modifiche introdotte configurano
una riorganizzazione complessiva della regolamentazione del mercato, come auspi-
cato dalla Banca d’Ttalia, che ha seguito i lavori di MTS in qualita di ossetvatore,
formulando suggerimenti su una prima bozza del regolamento.

Analogamente, ai sensi dell’art. 7 del decreto ministeriale 219/99, la Banca
d’Italia, insieme con la Consob, ha trasmesso al MEF il parere sulle modifiche sta-
tutarie approvate il 19 giugno 2008 dall’assemblea degli azionisti di MTS, in virta
delle quali la societa, abbandonando il modello dualistico adottato nel 2005, ha de-
ciso di seguire il sistema di amministrazione tradizionale, considerato piu adeguato
dopo T'operazione di concentrazione tra Borsa Italiana e London Stock Exchange
Group.

D’intesa con la Consob la Banca d’Italia ha approvato le modifiche al regola-
mento operativo della Cassa di compensazione e garanzia e a quello dei servizi di
liquidazione offerti da Monte Titoli, effettuate prevalentemente per adeguare i testi
regolamentari al “Provvedimento unico sul post-trading” del 22 febbraio 2008 e al
passaggio a TARGET2.

E proseguita la collaborazione con il MEF per la valutazione degli operatort
specialisti in titoli di Stato, nonché I'attivita di analisi propedeutica alle operazioni di
buy-back a valere sulle disponibilita del fondo per 'ammortamento dei titoli di Stato
e di concambio, effettuate sia attraverso la piattaforma telematica del’MTS, sia diret-
tamente con gli stessi operatori. F stata altresi offerta consulenza sulPidentificazione
di possibili misure in grado di sostenere alcuni comparti del mercato secondario dei
titoli di Stato (CCT) piu penalizzati dagli effetti della crisi.

La Banca d’Italia ha continuato a prestare la propria collaborazione alla Banca
europea degli investimenti (BEI) relativamente al controllo dell’attivita, in titoli emes-
s1 dall’istituzione comunitaria, degli operatori principali dell’MTS. Cio consente alla
BEI di migliorare la strategia di emissioni obbligazionarie, attraverso una pit puntua-
le valutazione dell’attivita di negoziazione svolta dagli intermediari.
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4.3 La sorveglianza sul sistema dei pagamenti

La funzione di sorveglianza sui servizi di pagamento al dettaglio svolta dalla La Payment Services
Banca d'Italia & interessata da una profonda revisione del quadro normativo di Directive
riferimento, per effetto soprattutto della direttiva sui servizi di pagamento (di-
rettiva CE 13 novembre 2007, n. 64, Payment Setrvices Ditective, PSD), il cui
recepimento € previsto entro il 1° novembre di quest’anno; la direttiva riforma
il mercato europeo dei servizi di pagamento per migliorare la qualita dei servizi
e rafforzare la tutela degli utilizzatori, introducendo elementi per una pin accen-
tuata concorrenza.

Le norme della PSD possono essere distinte in due gruppt: il ptimo (ttolo II)
disciplina una nuova categotia di ente, l'istituto di pagamento, specializzato nell’of-
ferta di servizi di pagamento che potranno essere abbinati ad attivita commerciali; il
secondo (titolo III e IV) detta una puntuale disciplina per la trasparenza delle condi-
zioni di offerta, 1 tempi e le modalita di esecuzione dei pagamenti, la ripartizione di
responsabilita tra prestatoti e utilizzatori dei setvizi.

Nel corso del 2008 si sono intensificati i lavori per il recepimento della
PSD; su un primo insieme di norme, telative al titolo IV della direttiva (“Diritti
¢ obblighi in relazione alla prestazione e all’utilizzo di servizi di pagamento”), il
MEF ha condotto consultazioni informali con i rappresentanti delle principali
categorie interessate alla riforma (banche, imptese, consumatori). Il testo delle
norme di recepimento relative ai rimanenti titoli della direttiva ¢ in avanzato sta-
to di definizione.

Le riforme normative sopra delineate rispondono all’obiettivo del legislatore La SEPA
comunitario di creare la cornice giuridica necessaria alla realizzazione del progetto
SEPA che mira, attraverso 'armonizzazione degli schemi operativi e delle regole
interbancarie, alla creazione di un’area unica dei pagamenti in euro all'interno della
quale sia possibile l'utilizzo di strument di pagamento elettronici (carte di paga-
mento, bonifici e addebiti diretti) con gli stessi livelli di efficienza e di sicurezza
oggi offerti dai sistemi nazionali.

La Banca d’Italia, direttamente e nell’ambito dell’azione svolta a livello di
EBurosistema, segue attivamente le diverse iniziative avviate dalla comunita bancaria
europea per la SEPA. 1l ruolo delle banche centrali si sostanzia nel monitoraggio e
nella promozione dell’iniziativa, nel rispetto dell’affidabilita e dell’efficienza del siste-
ma dei pagamenti e degli interessi di tutte le categorie di soggetti potenzialmente in-
teressate (imprese, utenti, Pubblica amministrazione). Nel nostro paese la principale
sede di confronto e di coordinamento ¢ il Comitato nazionale per la migrazione alla
SEPA, presieduto dalla Banca d’Ttalia e dal’ABL

Pur essendo trascorso piu di un anno dal suo lancio (avvenuto il 28 gennaio
2008), I'utilizzo del bonifico europeo (SEPA credit transfet) ¢ ancora molto limita-
to: per I'Italia, il dato a dicembre 2008 evidenziava una media dello 0,73 pet cento
di SEPA credit transfer rispetto al totale dei bonifici; 1,8 per cento il dato dell’Eu-
rosistema. Per quanto riguarda gli addebiti diretti (SEPA direct debit), il cui lancio
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¢ stato fissato per novembre 2009 in coincidenza con I'entrata in vigore della PSD,
le prospettive di successo sono legate, tra altro, alla possibilita di assicurare livell
di servizio analoghi a quelli oggi offerti dagli schemi di addebito in uso all'interno
delle singole comunita nazionali.

Il Forum banche-imprese costituito nell’ambito del Comitato nazionale per la
migrazione ha avviato gia dal 2008 i lavori per la definizione di servizi a valore ag-
giunto (additional optional services) che consentano di replicare nell’ambito degli sche-
mi europei alcune funzionalita dei servizi nazionali particolarmente apprezzate dagli
utenti.

L’evoluzione sinora registrata fa ritenere improbabile un’ampia diffusione
dei nuovi strumenti in costanza di un regime di dualita, ossia di simultanea dispo-
nibilitd dei nuovi prodotti europei e delle soluzioni domestiche; la compresenza
di piu procedure ¢ fonte di elevati costi per il sistema e non consente di cogliere
appieno i vantaggi tivenienti dall’adozione di procedure snelle e armonizzate
quali quelle della SEPA. Muovendo da questa constatazione e registrando il fa-
vore di tutte le categorie interessate, presso 'Eurosistema e la Commissione
europea ¢é in corso di valutazione un intervento normativo che stabilisca, non
ptima di 3-5 anni dalla sua emanazione, una data finale entro la quale gli schemi
di pagamento nazionali cortispondenti a quelli europei dovranno essere definiti-
vamente dismessi.

Con riferimento alle carte di pagamento, per le quali il passaggio alla SEPA si
sostanzia essenzialmente nell’adozione della piu sicura tecnologia del microchip e
conseguente dismissione della banda magnetica, la migrazione dei dispositivi ¢ in
fase avanzata: alla fine del 2008 risultavano conformi agli standard di sicurezza il 60
pet cento delle carte in circolazione, il 70 per cento degli ATM e P80 per cento dei
terminali POS.

I’attenzione dell’Eurosistema si € recentemente estesa al complesso delle inizia-
tive, promosse dalla comunita bancaria europea, note con il termine e-SEPA, volte a
creare regole interbancarie comuni e standard di interoperabilita su tre campi carat-
tetizzati da continua innovazione: il canale mobile (m-channel), rigaardante le transa-
zioni avviate tramite cellulare; le transazioni di pagamento nell’ambito dell'internet
banking (e-channel); 1 servizi di fatturazione elettronica (e-invoicing).

Per agevolare il processo di adeguamento alla SEPA delle infrastrutture di
compensazione e regolamento dei pagamenti al dettaglio (i cosiddetti Clearing and
Settlement Mechanisms, CSM) 'Eutosistema ha definito 1 requisiti minimi richiesti
pet aderire al progetto e una guida per consentire la verifica del loro rispetto da parte
degli stessi sistemi. Alla fine del 2008 i CSM interessati alla SEPA hanno pubblicato
i risultati dei loro esetcizi di autovalutazione; fra questi figurano anche due CSM
italiani. Le risposte fornite sono ora all’attenzione di uno speciale gruppo dell’'Euro-
sistema, al quale partecipa la Banca d’Ttalia. Nel ruolo di stimolo all'innovazione la
Banca d’Ttalia ha contribuito a sensibilizzate i due CSM italiani sugli obiettivi della
tiforma, favorendo la completezza e la piena trasparenza delle risposte fornite in
sede di autovalutazione.
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E proseguito Pimpegno della Banca volto a rafforzare la fiducia del pubblico Gli strumenti di pagamento
nellutilizzo degli strumenti di pagamento alternativi al contante ¢ a favorire lo svi-
luppo di quelli piu efficienti. Queste attivita si inquadrano nelle iniziative riguardanti
la sorveglianza sugli schemi di pagamento al dettaglio, SEPA e non SEPA (cfr. il
riquadro: La sorveglianza sugh strumenti di pagamento al dettaglio nell'Enrosistema).

LA SORVEGLIANZA SUGLI STRUMENTI DI PAGAMENTO AL DETTAGLIO NELL’'EURQSISTEMA

L'attenzione delle banche centrali, inizialmente concentrata in prevalenza sui
sistemi di pagamento all'ingrosso, si € progressivamente estesa ai sistemi di paga-
mento al dettaglio e all’area dei servizi di pagamento offertl agli utilizzatoti finali.
Perché siano tutelate le esigenze di sicurezza e di efficienza dei pagamenti al dettaglio
€ necessario che la sorveglianza si riferisca all'intero ciclo di trasfetimento monetario,
dall’ordinante al beneficiario; il campo di applicazione della sorveglianza deve di con-
seguenza estendersi ai rapporti tra gli offerent servizi di pagamento e la clientela.

NelPEurosistema i compiti e 1 poteri delle banche centrali nell’esercizio della
funzione di sorveglianza sono stati progressivamente affinati facendo leva sulla
norma fondamentale costituita dall’art. 105 del Trattato, integrata dall’art. 22 dello
Statuto della BCE e del SEBC (1). Il processo pué dirsi giunto a matutazione con
la recente pubblicazione del documento dal titolo Oversight Policy Framework nonché
con la definizione di modalita di controllo degli schemi di pagamento al dettaglio e
Pavvio delle relative attivita di valutazione a livello nazionale ed europeo.

Nel documento Ogersight Policy Framework azione di sorveglianza viene strut-
turata in momenti successivi: 4) la raccolta delle informazioni rilevanti e Pattivita
di monitoraggio; b) la verifica della compatibilitd con gli standard di sorveglianza
(cosiddetto assessment); <) l'intervento, se necessatio, pet assicurare la coerenza dei
comportamenti degli operatori e della struttura dei sistemi con gli obiettivi della
sorveglianza.

Con VHarmonised Oversight Approach  and Oversight Standards for Payment
Instraments, 1a BCE ha definito cinque standard di tiferimento, riguardanti gli aspet-
tilegali, la trasparenza, 'affidabilita operativa, la governance ¢ le procedure di clea-
ring e settlement applicabili ai diversi schemi di pagamento al dettaglio; il quadro
di riferimento si completa con la previsione di standard particolareggiati per le sin-
gole tipologie di strumenti di pagamento e la definizione di guide metodologiche
per Peffettiva conduzione delle attivita di sorveglianza.

Sulla base degli specifici standard elaborati per la valutazione degli schemi di
carte di pagamento (Oversight Framework for Card Payment Schemes), nel 2008 sono
stati avviati gli esercizi di valutazione degli schemi di carte di pagamento “rilevan-
ti” operanti nell’area dell’euro.

(1) L’art. 105 del Trattato indica fra le funzioni istituzionali del SEBC quella di promuovete il regolare
funzionamento del sistema dei pagamenti. In base all’art. 22 dello Statuto «l.a BCE e le banche centrali nazio-
nali possono accordare facilitazioni, e la BCE pud stabilire regolamenti, al fine di assicurare sistemi di com-
pensazione e di pagamento efficienti e affidabili all'interno della Comunita e nei rapporti con i paesi terzi».
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Le carte di pagamento

La moneta elettronica
e gli strumenti innovativi

Le dinamiche di mercato dei diversi servizi di pagamento evidenziano, nel 2008,
il perdurare della crescita delle carte di pagamento, malgrado le difficolta dell’attivita
economica e dei consumi, che hanno influito soprattutto su altri strumenti al det-
taglio (assegni, bonifici e incassi commerciali). Sulla dinamica del segmento “carte”
influiscono anche 1 progressi ottenuti in tema di sicurezza e ghi sforzi diretti ad ac-
crescere l'affidabilita degli strumenti presso Putenza grazie al’adozione di meccani-
smi di incentivazione che trasferiscono le responsabilita patrimoniali delle perdite da
frodi verso 1 soggetti non in linea con i nuovi standard di sicurezza, riducendo cosi
anche i fenomeni di sussidio delle tecnologie obsolete. Alla fine del 2008 le opetazio-
ni su ATM e POS compatibili con la tecnologia microchip hanno supetato il 35 per
cento del totale delle operazioni con catte di debito (erano meno del 10 pet cento a
fine 2007); le perdite da frodi con carte (0,05 per cento del valore delle transazioni)
confermano nel 2008 il calo iniziato nel 2007.

Nel 2008 ¢ stata condotta, come di consueto, la verifica sull’adeguatezza degli
schemi di moneta elettronica promossi dagli intermediati, sia rispetto ai vincoli nor-
mativi sia sotto il profilo della loro affidabilita tecnica. I progetti presentati nel cotso
dell’anno hanno riguardato prevalentemente il lancio di strumenti anonimi ricaricabi-
li, introdotti nel nostro ordinamento dal decreto legislativo 21 novembre 2007, n. 231
con cui € stata recepita la terza direttiva antiriciclaggio; ulteriori novita sono attese
nel nostro ordinamento in seguito al recepimento del nuovo testo della ditettiva sugli
Imel, che prevede pet lo strumento anonimo non ticaribile un valore massimo di 250
euro (innalzabile a 500 dagli Stati membri).

Lattivitd ha messo in evidenza un incremento delle iniziative carattetizzate da
elevato grado di innovazione, sia commerciale sia tecnologica, svolte anche con il di-
retto coinvolgimento di soggetti non finanziari. Di particolare interesse 'evoluzione
del comparto dei mobile payments, sui quali la Banca ha avviato una specifica indagine
(cfr. il riquadro: Lfficienza dei servizi di pagamento).

L’EFFICIENZA DEI SERVIZI DI PAGAMENTO

I obiettivo di minimizzare il costo dei mezzi di pagamento presso cittadini,
banche e imprese, rappresenta un azgomento di interesse per I’ Autoritd monetaria,
responsabile di promuovere il buon funzionamento dei sistemi di pagamento.

Nel 2008 il PSSC della BCE ha incaticato un gruppo:di espetti, con la patteci-
pazione di esponenti delle banche centrali nazionali tra cui la Banca d’Italia, di elabo-
rare una proposta metodologica per misurare i costl sociali dei servizi di pagamento
al dettaglio, incluso il contante, nei paesi dell’area dell’euro. Il gruppo ha redatto un
questionario per I'indagine sui costi gia condiviso in consultazione su base nazionale
con primati rappresentanti dei soggetti che saranno interessati dall’iniziativa (per
I'Italia, PABI e importanti associazioni di categoria del commercio al dettaglio).

Strettamente funzionale allefficienza del sistetma dei pagamentd & il ruolo dell'in-
novazione tecnologica. In vista della prossima entrata in vigote della ditettiva sui ser-
vizi di pagamento, agli inizi del 2009 la Banca d’Italia ha avviato un’indagine conosci-
tiva attraverso interviste con operatori e associazioni di categoria del mondo bancario
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e commerciale (operatori di telefonia mobile e fissa, fornitori di tecnologia, grande
distribuzione organizzata, compagnie petrolifere; fornitori di servizi televisivi). Dal-
lindagine sta emergendo che sono in fase di avvio diverse iniziative caratterizzate
da una forte integrazione dei servizi di telecomunicazione con quelli di pagamento,
soprattutto attraverso l'utilizzo di tecnologia contactless e del telefono mobile come
piattaforma tecnologica per i pagamenti in remoto (cosiddetti mobile payments).

La Banca d'Ttalia partecipa inoltre at progetti che il G8 ¢ la Banca Mondiale
hanno avviato per migliorare I'efficienza complessiva delle timesse degli immi-
grati, soprattutto in termini di maggiore trasparenza delle commissioni applicate,
favorendo scelte consapevoli da parte della clientela e meccanismi virtuosi di ridu-
zione dei prezzi all’'utenza. Tra questi progetti figurano: a) 'adozione da parte degli
operatori di codici di-condotta per rendere trasparenti le condizioni di offerta dei
servizi per le rimesse (prezzo, tempi di esecuzione, esito del trasferimento, tasso
di cambio); b) la predisposizione di linee guida cui improntare la tealizzazione di
banche dati nazionali per la compatazione delle condizioni applicate alla clientela.

L’attenzione rivolta ai pagamenti innovativi non riduce I'impegno della Banca Gli assegni
a promuovere efficienza ¢ affidabilita dei circuiti di pagamento tradizionali, quale
quello degli assegni, sttumento ancora molto utilizzato nel nostro paese sebbene in
costante diminuzione.

In tale ottica, nel 2008 sono proseguiti i lavori di analisi e valutazione del proget-
to che prevede la trasmissione digitale dell'immagine di tutti gl assegni, senza limite
d’importo; in tal modo le banche presso le quali gli assegni sono negoziati potreb-
bero svolgere tutte le attivitd connesse con incasso dei titoli senza la necessita della
consegna fisica alla banca trattaria. Il progetto petsegue il duplice obiettivo di tidurre
i costi operativi legati alla gestione dei titoli cartacei e di abbreviare i tempi di incasso
e di disponibilita dei fondi per il beneficiario.

La realizzazione del progetto richiede il superamento di vincoli normativi, fra 1
quali quelli connessi con la levata del protesto e con la validita giutidica della presen-
tazione dei titoli per via telematica.

In tema di assegni, nel 2008 sono entrate in vigore le previsioni contenute nel-
lart. 49 del Dlgs. n. 231/2007 (cosi come modificato dal decreto legge 25 giugno
2008, n. 112) che, in particolare, mirano a limitare Putilizzo degli assegni in forma
libera. La rilevanza delle nuove previsioni e il loto impatto sulle abitudini di paga-
mento dei cittadini hanno richiesto una incisiva attivita di raccordo con I’ABI e il
MEF al fine di chiarire i dubbi interpretativi emersi.

La funzione di sorveglianza intetviene nelle attivita volte alla prevenzione del- |l regolamento CE
Putilizzo del sistema dei pagamenti per finalita di riciclaggio e di finanziamento al 1781/2006
terrorismo, al fine di garantire 'integrita dei circuiti di pagamento e contribuire al
mantenimento della fiducia del pubblico nella moneta.

In tale contesto si inquadrano le attivitd connesse con il monitoraggio dell’ap-
plicazione del regolamento CE 15 novembre 2006, n. 1781 che, al fine di consentire
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Le infrastrutture
tecnologiche

una pit rapida tracciabilita dei flussi trasfetiti, pone a catico delle banche e degli altri
soggetti che offrono servizi di pagamento nell'Unione europea Pobbligo di accom-
pagnare i trasferimenti di fondi con i dati identificativi dell’otdinante nonché quello
di registrazione e verifica di tali dati.

A un anno di distanza dal completamento del quadro normativo previsto dal
regolamento, & stata avviata un’indagine conoscitiva volta a tilevare Pentita dei mes-
saggi incompleti ricevuti dagli intermediari italiani, i principali paesi da cui tali pa-
gamenti provengono e le contromisure eventualmente adottate nei confronti delle
controparti inadempienti. I risultati dell’indagine costituiranno la base per interventi
di sensibilizzazione del sistema al puntuale adempimento degli obblighi previsti dal
testo comunitario e per la possibile formulazione di indicazioni operative destinate
agli operatori.

Lattivita di analisi e valutazione delle piti importanti infrastrutture tecnologiche
di supporto al funzionamento dei sistemi e all’offerta di servizi di pagamento in Ttalia
¢ stata otientata al controllo dell’efficienza € dell’affidabilita di funzionamento, con
una particolare attenzione ai potenziali effetti sistemici.

Nell’anno di riferimento si ¢ notata una sempte maggiore apertura degli ope-
ratori verso 'Europa, in conseguenza del processo d’integrazione connesso con la
ricerca di economie di scala e di scopo. I progetti delle societd sono stati valutati dalla
Banca d’Ttalia con attenzione ai profili di rischio (soprattutto operativo e strategico),
anche in relazione alle altre attivita svolte per la piazza finanziaria italiana.

Nell’ambito della cooperazione offerta all’ Eurosistema per la sorveglianza sui
sistemi di pagamento ¢ proseguito il monitotaggio del funzionamento della piattafot-
ma tecnologica che la societa italiana SIA-SSB offre a sostegno dell’attivita di STEP2,
il sistema di pagamento europeo di proprieta di EBA Clearing che tratta al momento
la maggior parte dei pagamenti SEPA originati da banche italiane ed europee. Come
negli anni passati, I'attenzione si ¢ indirizzata soprattutto verso il controllo del tischio
operativo.

Un importante operatore italiano nel settore dei pagamenti ~ I'Istituto Centrale
delle Banche Popolari Italiane (ICBPI) — ha concluso un accordo con un’impresa
estera (Equens SE, societa di diritto europeo con sede nei Paesi Bassi) nel comparto
dei servizi relativi ai sistemi di pagamento al dettaglio. La Banca d’Italia ha seguito il
progetto valutandone 1 riflessi in ambito nazionale.

Nell’ambito della collabotazione tra ICBPI e Equens SE, nel 2008 ha iniziato
a operare in Italia una nuova societa, Equens Italia, che offtre i servizi tecnologici
relativi all’autorizzazione delle transazioni tramite carte di pagamento e alla compen-
sazione dei pagamenti elettronici al dettaglio. Equens Italia gestisce le piattaforme
precedentemente possedute da Seceti; per il futuro sono previsti ulteriori sviluppi
che porteranno a una crescente integrazione delle piattaforme tecnologiche di sup-
porto ai mercati italiano, tedesco e olandese.

Al fine di analizzare il rischio indotto daghi operatori non bancari nel sistema dei
pagamenti, nel 2008 ¢ stata svolta un’indagine per conoscere quali attivita all'interno
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del processo di pagamento siano affidate dagli intermediari italiani a gestori tecnici,
i cosiddetti #chnical services providers (ISP). L’indagine si é avvalsa di un questionario
strutturato per censite gli operatoti e raccogliere informazioni sul livello di rischio
petcepito dagli intermediari in relazione alle diverse attivita svolte dai TSP. Su un
campione di banche rappresentativo di oltre il 90 per cento dei fondi intermediati
sono stati tilevati 77 TSP; oltre la meta di essi offre servizi agli 11 gruppi bancari pit
grandi. In termini di volumi Pattivita ¢ piuttosto concentrata: il 40 pet cento circa
delle attivita esternalizzate fa capo a soli 3 soggetti. Gli intermediati valutano gene-
ralmente bassa la probabilita di petdita; tuttavia il tischio & percepito in maniera pit
marcata dagli intermediari di maggiore dimensione.

Nel corso dell’anno é proseguita la collaborazione per la sorveglianza coopera-
tiva sul sistema di regolamento multivalutario Continuous Linked Settlement (CLS)

e sulla societa SWIFT (cfr. il riquadro: La sorveglianza cooperativa sul sistema Continnons
Linked Settlement (CLS) ¢ sulla SWIFT).

LA SORVEGLIANZA COOPERATIVA SUL SISTEMA CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT (CLS)
E SULLA SWIFT

Il sistema CLS — promosso dalle banche centrali del G10 per eliminare il
rischio di regolamento delle operazioni in cambi — regola:dal 2002 queste transa-
zioni utilizzando un meccanismo di Payment versus Payment (PvP); nel 2008 le valute
gestite hanno raggiunto il numero di 17. Dal 2007 CLS ha esteso 1 propti servizi
ad attivita gestite con meccanismi divetsi, quali I'esecuzione di pagamenti relativi
ai contratti sui detivati over-the-countet, in particolare sui derivatt di credito, regi-
strati presso la statunitense DTCC (Depository Trust and Clearing Corporation).

Il sistema opeta attraverso due societi: CLS Bank International, insediata
negli Stati Uniti e avente lo. status di special purpose bank, sui cui conti vengono
scritturate le operazioni, e CLS Services, con sede nel Regno Unito e responsabile
dei processi operativi.

In considerazione della crescente rilevanza sistemica di CLS, le banche cen-
trali di emissione delle valute trattate hanno rafforzato lo schema di sorveglianza
coopetativa attraverso la definizione di un protocollo che sancisce la costituzio-
ne di un organismo, il Comitato di sorveglianza, deputato a svolgere le attivita
di controllo sul sistema. La responsabilita primaria di sorveglianza su CLS Bank
International, che ha sede negli Stati Uniti, spetta alla Riserva federale; al Comitato
partecipano anche le banche centrali dei paesi del G10, fra cui la Banca d’Italia.

I protocollo ¢ entrato in vigore nel dicembre del 2008 e disciplina in pattico-
lare 1 ruoli, le responsabilita e 1 compiti dei diversi soggetti coinvolti; i meccanismi
di risoluzione delle dispute; le regole volte a conseguire un adeguato livello di
scambio e riservatezza delle informazioni; le procedure per modificare 'accor-
do stesso. Il Protocollo individua nei Principles for International Cooperative Oversight,
pubblicati dalla BRI nel 2005, le linee guida per la definizione dell’assetto di sot-
veglianza cooperativa e nei Core Principles for Systemically Important Payment Systenss,
pubblicati dalla BRI nel 2001, gli standard minimi di sorveglianza che il sistema
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CLS dovra rispettare; viene inoltre stabilito che la conduzione della sorveglian-
za cooperativa su CLS non pregiudica I'applicazione di requisiti fissati a livello
nazionale. L’orientamento dell’Eurosistema in materia di sorveglianza su CLS ¢&
definito nello Eurosystem High Level Group on SWIFT and CLS Ovetsight, cui
la Banca d’Italia partecipa.

~ Parallelamente ai lavori di definizione del protocollo, alcune banche centra-
li hanno emanato linee guida rilevanti anche per il sistema CLS. In particolare
PEurosistema ha pubblicato nel luglio del 2007 1 Pofiey Principles on the focation and
operation of infrastractures settling euro-denonsinated payment transactions che individuano
un limite per P'attivita in euro oltre il quale satebbe richiesto'a CLS di costituire una
nuova entita giuridica e operativa nell’area dell’euro per il regolamento dei paga-
menti non detivanti da operazioni PvP. Quest’ultimo tipo di operativita in euto &
tuttavia al momento ben al di sotto della soglia fissata.

Per quanto riguarda SWITT, pet la rilevanza sisternica dei servizi offerti dalla
societd ai sistemi di pagamento di numerosi paesi, le banche centrali del G10 han-
no adottato uno schema cooperativo pet il suo conttollo, in cui la Banca nazionale
del Belgio (NBB) svolge il ruolo di principale supetvisote (fad overseer). Le attivitd
di sorveglianza su SWIFT sono definite nel protocollo del 2004 concordato fra la
NBB, con il supporto delle banche centrali del G10 (1), € 1a societa. GH gverseer han-
no definito 1 principali obiettivi della loro azione: Pidentificazione ¢ la valutazione
dei rischi, la sicurezza, 'affidabilita e la continuita di setvizio, la pianificazione tec-
nologica, la comunicazione con gli utenti.

La Banca d’Italia ha inoltre stipulato un memorandum d’intesa con la NBB
in cui sono definite procedure ‘e responsabilita per lo scambio di informazioni
confidenziali. Le autorita hanno accresciuto Pattenzione sull’argomento dopo il
2006, allorché alcune agenzie di stampa rivelarono che il Dipartimento del Tesoro
statunitense aveva accesso ai datl personali dei clienti europei di SWIFT, gestiti sui
server situati nel territotio degli USA. Nel 2009 sono stati pubblicati i tisultati delle
vetifiche, richieste dal Patlamento europeo e dalle associazioni eutopee dei consu-
matori, sulle procedure di trattamento, utilizzo e diffusione delle informazioni di
SWIFT da parte del Tesoro statunitense. Le istituzioni interessate, in patticolate
'autoritd belga per la tutela dei dati personali e la Commissione europea, hanno
accertato la legittimita del comportamento di SWIFT.

Sulla spinta anche dell’azione di sotveglianza, di recente SWIFT ha effettuato
modifiche alla struttura tecnologica e all’assetto organizzativo, pet accrescere la
tutela della riservatezza dei dati personali di cittadini e imprese europei.

(1) ll gruppo potrebbe allargarsi ad altre banche centrali che esprimano un legittimo interesse a parteciparvi.

Correspondent banking I mutati profili di rischio dello scambio e regolamento delle opetazioni interban-
carie hanno indotto 'Eutosistema a costituire una task force congiunta delle autorita
di sorveglianza sui sistemi di pagamento ¢ di vigilanza, cui partecipa la Banca d’Ttalia,
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per: analizzare i rischi indotti dall’utilizzo da parte delle banche dei conti correnti di
corrispondenza (correspondent banking) in alternativa ai sistemi accentrati per il rego-
lamento de1 pagamenti; verificare il grado di copertura dei rischi presso le banche
e le indicazioni contenute nelle normativa di vigilanza e di sorveglianza; proporre
eventuali interventi cotrettivi. I tisultati dell’indagine, che saranno presto disponibili,
consentiranno una migliore conoscenza della percezione dei rischi associati a queste
modalita operative.

Dal 19 maggio del 2008 gli intermediari finanziari italiani tegolano 1 pagamenti | sistemi di pagamento
interbancari di importo unitario elevato attraverso il sistema di regolamento lordo alfingrosso
paneuropeo TARGET? che, a partite dal novembre 2007, ha progressivamente so-
stituito la precedente versione di TARGET.

In ottemperanza alle decisioni stabilite nell’ambito dell’Eurosistema e coeren-
temente con la natura accentrata di TARGET?2, I'azione di sorveglianza viene svolta
secondo un assetto che assegna al Consiglio ditettivo della BCE, quale autorita for-
male di oversight di TARGET?Z, il compito di stabilire obiettivi e indirizzi dell’azione
di sorveglianza e al PSSC un ruolo di direzione e coordinamento delle varie attivita.
Con riferimento a1 profili accentrati del sistema, lo svolgimento concreto del con-
trollo € demandato alla BCE, che svolge il ruolo di %ad overseer e coordinatore, e alle
singole banche centrali nazionali, che vi partecipano su base volontaria. A queste
ultime spetta invece la responsabilitd primaria per il controllo delle componenti e
degli aspetti del sistema di esclusiva rilevanza interna (ad esempio, le telazioni con 1
partecipanti nazionali).

Con riferimento alle attivita svolte su base cooperativa, tra i 2007 e il 2008, la
Banca d’Italia ha partecipato alla valutazione del disegno di TARGET2 condotta dal-
la funzione di sorveglianza dell’Eurosistema, contribuendo in particolate all'analisi
della conformita del sistema ai Core Principles stabiliti dalla BRI telativi al contenimen-
to dei rischi finanziari e all’efficienza e praticita d’'uso. TARGET?2 & stato valutato
pilenamente rispondente agli standard di sorveglianza dell’Eurosistema. 1l rapporto

di valutazione ¢€ stato approvato dal Consiglio direttivo e successivamente pubblicato
sul sito della BCE.

Nell’ambito del SEBC ¢ stata inoltre completata la valutazione delle compo-
nenti nazionali (i cosiddetti sistemi proprietary home acconns) di alcuni paesi, deputate in
futuro a trattare solo alcune tipologie di pagamenti. La Banca d’Italia ha contribuito
a tale attivita revisionando le autovalutazioni redatte dalle banche centrali di Polonia
¢ Portogallo.

Nell’ambito delle attivita di sorveglianza prettamente nazionali, con delibe-
razione del 30 aprile 2008 la Banca d’Italia ha provveduto a designare il sistema
TARGET2-Banca d’Italia ai sensi del decreto legislativo 12 aprile 2001, n. 210 di
recepimento della direttiva CE 19 maggio 1998, n. 26 (Settlement Finality), non-
ché a notificare tale desighazione alla Commissione europea per il tramite del MEE
Contestualmente la Banca d’Italia ha ridefinito 1 criteri per la determinazione del
momento di immissione di un ordine di trasferimento nei sistemi di pagamento
da essa stessa designati.
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| sistemi di pagamento
al dettaglio

La Banca d’Italia ha continuato a monitorare 'operativita dei partecipanti che
intrattengono un conto di regolamento presso I'Istituto attraverso I'analisi delle in-
formazioni quantitative e qualitative disponibili sul sistema, prestando particolare
attenzione ai profili di rischio finanziario. Nel 2008 si ¢ intensificato il ricorso al mo-
dello di simulazione BoF-PSS2, sviluppato dalla Banca di Finlandia, che consente di
effettuare stress test sulla resistenza del sistema.

La gestione della liquidita in base monetaria ha risentito del diradarsi degli scambi
sul mercato monetatio e delle connesse misure espansive adottate dall’Eurosistema,
che hanno determinato un significativo incremento dei fondi detenuti sui conti aperti
presso la Banca d’Italia (stock dei conti di riserva e margini sulle linee di credito in-
fragiornalicre concesse dalla stessa Banca centrale dietro costituzione di idonee ga-
ranzie). Di conseguenza, gli operatoti italiani hanno finanziato una quota crescente di
pagamenti mediante liquidita in base monetaria (indice di copertura; fig. 4.1). A partire
dall’agosto 2008 I'indice di copertura ha superato il 40 per cento a fronte di valori medi
in passato inferiori al 30 per cento; il rapporto tra utilizzo dei fondi infragiornalieti e
pagamenti ha registrato una flessione nei mesi di ottobre e novembre, in concomitanza
con la fase piu acuta della ctisi, per poi tornare ai livelli del 2007 (fig. 4.2).

Figura 4.1

LIQUIDITA MEDIA E INDICE DI COPERTURA
DEI PAGAMENTI REGOLATI IN BI-REL E TARGET2-BANCA D’ITALIA
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Sono state svolte le consuete analisi relative all’'efficienza operativa del sistema di
regolamento all'ingtrosso. Negli ultimi mesi di operativita il sistetna BI-Rel ha opetato
sefza incotrere in interruzioni di servizio, raggiungendo una disponibilita opetativa
del 100 per cento, a fronte di un benchmark fissato dalla BCE al 99,51 per cento. A
pattire dal 19 maggio 2008, data la natura tecnicamente accentrata di TARGET2, la
performance tecnico-operativa puo essere valutata solamente con riferimento all’intero
sistema e non piu in relazione alle singole componenti nazionali: nel corso del 2008,
TARGET ¢ TARGETZ nel loto complesso hanno registrato una disponibilita operati-
va pati al 99,98 per cento, superiote a quanto conseguito nel 2007 (99,90 per cento).

Anche nel 2008 ¢ proseguita I’attivita di analisi e valutazione dei sistemi al detta-
glio che operano in Italia; essa ¢ stata condotta con riferimento ai principi sia dome-
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stici sia europei e avendo riguardo alle diverse fasi del processo di compensazione e
di regolamento dei pagamenti.

Figura 4.2
UTILIZZO DELL’ANTICIPAZIONE INFRAGIORNALIERA
IN BI-REL E TARGET2-BANCA D’ITALIA
(dati meds giornaliers)
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Parte dell’attivita & stata dedicata, in linea con le decisioni assunte a livello eu-
ropeo, alla verifica degli impatti che le modifiche indotte dal processo di integrazio-
ne europeo hanno avuto sul funzionamento dei sistemi di pagamento che operano
in Italia. In quest’ottica sono state analizzate anche le informazioni raccolte attra-
verso gli esercizi di autovalutazione della conformita dei CSM italiani alla SEPA.
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5. LA RICERCA E L’ANALISI ECONOMICA,
L INFORMAZIONE STATISTICA E LE RELAZIONI
INTERNAZIONALI

5.1 Il’analisi economica

L’Area ricerca economica e relazioni internazionali contribuisce alla prepara-
zione delle decisioni di politica monetaria assunte dal Consiglio direttivo della Banca
centrale europea (BCE) con analisi, approfondimenti e valutazioni che sono di sup-
potto alla pattecipazione del Governatote alle tiunioni del Consiglio e all’attivita dei
rappresentanti della Banca nei comitati del Sistema europeo delle banche centrali
(SEBC) e nei relativi gruppi dilavoro. A questo scopo, ’Area elabora proiezioni degli
andamenti macroeconomici dell’economia italiana e dell’area dell’euro, predispone
analisi sulPevoluzione corrente delle economie, affronta specifiche questioni di poli-
tica economica. Effettua inoltre analisi di supporto all’attivita istituzionale della Ban-
ca nell’ambito di organismi intetnazionali quali la Commissione europea, la Banca
dei regolamenti internazionali (BRI), il Fondo monetatio internazionale (FMI), la
Banca Mondiale e TOCSE.

Nel 2008 sono state prodotte circa 750 note congiunturali, riguardanti 1'Italia,
Parca delleuto e 1 mercati internazionali (360 nei primi cinque mesi del 2009). E stato
seguito Piter per 'adozione dei pateri formulati dalla BCE in risposta a consultazioni
da parte sia di autorita nazionali sia di istituzioni della Unione europea (92 nel 2008 e
45 nei primi cinque mesi del 2009). Nel 2008 sono stati 125 gli incontri dei comitati e
dei gruppi di lavoro dell’Eurosistema o del SEBC cui hanno pattecipato esponenti del-
I'’Area e 66 quelli avvenuti nei primi cinque mesi del 2009. Le note predisposte in rela-
zione a tali incontti sono state citca 170 nel 2008 e 60 nei primi cinque mesi del 2009.

Le note di analisi si fondano su un ampio strumentario metodologico e sulla
disponibilita di estese e specifiche fonti informative. La Banca investe risorse nell’ag-
glornamento e affinamento degli struments analitici (modelli econometrici e di analisi
congiunturale, strumenti statistici) e nell’acquisizione e organizzazione delle fonti
informative, un’attivitd che avviene in un contesto di forte interazione é confronto
scientifico col mondo esterno.

Nel 2008 e nei primi mesi dell’anno in corso numerosi approfondimenti speci-
fici hanno riguardato le implicazioni della crisi finanziaria globale: la manovra degli
strumenti di politica monetaria, la valutazione dei rischi di deflazione, 1 vincoli posti
alla politica monetaria dall’avvicinarsi dei tassi di interesse allo zero, Pefficacia e le
possibili controindicazioni dell’adozione delle misure “non convenzionali” di politica
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monetaria ¢ dell’espansione del bilancio delle banche centtali. Sono stati anche esa-
minati gli effetti delle misure di sostegno pubblico alle istituzioni finanziarie, I'evolu-
zione dei mercati finanziati e I'impatto della ctisi globale sul commetcio mondiale e
sugli squilibri delle partite correnti.

Un’ampia attenzione ¢ stata dedicata alla congiuntura creditizia in Italia, in parti-
colare agli effetti delle recenti turbolenze finanziatie sull’offerta e la domanda di cre-
dito. T stato attivato un costante monitoraggio sulle informazioni ad alta frequenza
del credito bancatio; sono stati analizzati con particolare attenzione i risultati delle
indagini qualitative presso le banche e le imprese. Approfondimenti sono stati dedi-
cati alle condizioni finanziarie delle famiglie ¢ delle imprese, ai sondaggi sulle imprese
dellindustria e dei servizi, agli effetti della crisi finanziaria sui consumi, all’andamen-
to del mercato immobiliare, alla dinamica dei conti pubblici ¢ alle previsioni per gli
anni futuri, agli effetti macroeconomici e sul bilancio pubblico degli intetventi di
politica di bilancio.

Sono stati inoltre condotti approfondiment su temi a carattere strutturale: la
performance del sistema produttivo e delle esportazioni nell’ultimo decennio; le me-
todologie statistiche sottostanti i conti nazionali; 'incidenza della poverti; Pevolu-
zione della distribuzione dei redditi personali; la dinamica dell’inflazione pet classi
di redditos; il ruolo della famiglia nella trasmissione intergenerazionale delle disugua-
glianze di istruzione e occupazione; 1 tendimenti dellistruzione; I'impatto dei flussi
migratori sul mercato del lavoro; le determinanti del differenziale retributivo degli
immigrati; caratteristiche, comportamenti e apprendimenti dei giovani stranieti in
Italia ¢ nei principali paesi della UE; P'andamento del lavoro e delle retribuzioni e
la valutazione degli effetti di alcuni provvedimenti in tema di mercato del lavoro;
Peffetto della detassazione del lavoro straordinario; le determinanti della dimensione
d’impresa nelle regioni italiane e nei paesi del’OCSE; gli effetd dell'innovazione sulla
produttivita delle imprese; le questioni concernenti 'utilizzo dell’enetgia e I'impatto
ambientale; le politiche di regolamentazione dei settori a rete ed energetici.

Le note di approfondimento normalmente confluiscono nelle pubblicazioni
della Banca, in primo luogo nella Relagione annnale e nel Bollettino economico. Quest’ul-
timo, che ha cadenza trimestrale, include nelle edizioni di gennaio e di luglio una
sezione sul quadro previsivo pet I'economia italiana.

5.2 I principali filoni di ricerca

Politica monetaria L’analisi di cause e implicazioni della crisi finanziaria in atto dall’estate del 2007,
,e cunglu?tura anche in tema di efficacia degli strumenti di politica monetatia ed economica, ha
dell'area dell'auro dominato le attivita di ricerca.

Ricerche e approfondimenti sono stati avviati in relazione alle difficolta
sperimentate sui mercati monetari e finanziari, agli intervent delle banche centrali
in supporto della liquidita, ai problemi incontrati dalla politica monetatia con tassi
di interesse prossimi allo zero e agli effettt delle misure “non convenzionali” di
politica monetaria. Analisi specifiche hanno riguardato: le determinanti degli spread
sullinterbancatio; le implicazioni del ticorso alle cartolarizzazioni sul meccanismo



