											ALLEGATO N. 2


							





	Schemi di piazza nelle realtà di Belgio, Francia, Germania e Regno Unito.





1. Belgio.


Il Belgio, tra i paesi considerati, ha scelto l’approccio più strutturato all’introduzione dell’euro. Il documento che presenta il quadro per la transizione all'euro in Belgio, Projet de lignes de force financières du schéma national de place, approvato dal Governo il 2.8.96, include il contributo della Banque Nationale de Belgique -BNB-, della Commission Bancaire et Financière, dell’Association belge des banques, della Bourse de Bruxelles e dei ministeri maggiormente coinvolti nelle tematiche finanziarie.


Dopo la presentazione del documento, nel quale si sono esplicitati gli orientamenti principali attinenti il passaggio all’euro dei mercati finanziari, è seguita, a fine 1996, la costituzione di una struttura di coordinamento stabile.


Questa, denominata Commissariat général pour l’euro, vede la BNB sensibilmente impegnata sia nella conduzione dei lavori, con la nomina di suoi dirigenti al vertice della struttura, sia nell’assicurare il necessario supporto logistico.


La missione del Commissariat è quella di incoraggiare la preparazione del passaggio all’euro nei diversi settori, nelle imprese e nei pubblici servizi, e di favorire la coerenza delle misure che verranno adottate.


Si riportano di seguito gli orientamenti principali sull’introduzione dell’euro assunti nel  Commissariat:


in conformità al principio di nessuna proibizione, nessun obbligo, il principio chiave adottato per l’introduzione dell’euro, soprattutto per quanto riguarda le relazioni cliente-intermediario finanziario e utente-pubblica amministrazione, è quello della flessibilità, che lascia al cliente/utente la facoltà di scegliere se e quando, nell’ambito del periodo transitorio, passare all’euro;


l’insieme dei mercati finanziari, inteso come negoziazione, regolamento, liquidazione delle operazioni in titoli, e del mercato interbancario opererà sin dal 1° gennaio 1999 esclusivamente in euro;


per il debito pubblico vi saranno due approcci totalmente diversi: a) per gli strumenti dematerializzati (OLO e Certificats de trésorerie), principalmente detenuti dagli intermediari, la conversione sarà simultanea all’inizio del periodo di transizione; b) per gli altri strumenti, in particolare per i prestiti Philippe, largamente diffusi presso il pubblico anche in termini di detenzione fisica, non vi sarà conversione in euro. Il mercato continuerà a negoziarli in franchi belgi (Bef). Salvo la verifica di compatibilità giuridica, vi è addirittura l’intendimento di continuare, anche se in termini progressivamente decrescenti, ad emettere detti strumenti in Bef nel periodo transitorio;


non vi sono particolari problemi per la conversione delle azioni in quanto in Belgio queste non hanno un valore nominale �. Per le obbligazioni, gli emittenti avranno la libertà di decidere se e quando procedere alla ridenominazione;


dall’1.1.99 la Pubblica Amministrazione accetterà di colloquiare con gli utenti nonché di regolare i flussi di incassi e pagamenti sia in euro che in Bef, a scelta dell’utente medesimo. Questa facoltà di operare in euro, che interessa quindi la procedura e la modulistica amministrativa, una volta esercitata sarà irreversibile. Al loro interno le diverse amministrazioni opereranno unicamente in Bef per tutto il periodo transitorio. Le statistiche pubblicate dalla P.A. saranno, per tutto il periodo transitorio, in Bef, fatta eccezione per alcuni dati, quali la capitalizzazione borsistica e la consistenza del debito pubblico che, avendo per riferimento dati in euro, saranno espressi in questa valuta. Alcuni dati del bilancio pubblico potranno essere resi noti anche in euro.
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2. Francia.


L’approccio della Francia presenta notevoli analogie con quello belga: la volontà di portare l’insieme dei mercati finanziari a colloquiare unicamente in euro sin dal primo giorno del periodo transitorio appare, in questo caso, l’espressione di un impegno politico e di promozione della piazza finanziaria ancor prima che la risultante di valutazioni tecniche. Questa considerazione è particolarmente vera per la conversione del debito pubblico, al cui riguardo il Tesoro ha solo dichiarato l’intendimento della conversione al 1° gennaio 1999 senza indicazioni specifiche circa le modalità.


L’organizzazione dei lavori ha avuto il seguente sviluppo:


pubblicazione del “Rapporto Hannoun“ nel luglio 1996, alla cui stesura hanno partecipato esponenti della Banque de France e del mondo dell’intermediazione bancaria e finanziaria, inclusi gli organismi di gestione dei mercati e il depositario centralizzato dei titoli (SICOVAM);


redazione dello schema di piazza bancario e finanziario (gennaio 1997) con il coinvolgimento degli stessi soggetti di cui al punto 1 e pubblicazione del manuale operativo “Passage à l’euro-modalités pratiques bancaires et financières” redatto principalmente dalla AFECEI, (Association française des établissements de crédit et des entreprises d’investissement);


La terza fase attiene all’azione sotto l’egida del ministero del Tesoro e si basa sulle seguenti iniziative:


costituzione del Comité national pour l’euro (Journal Officiel del 24.12.96);


coordinamento dei lavori da condursi nelle amministrazioni pubbliche;


piano di comunicazione.


Relativamente al punto 3.3, l’orientamento è verso la definizione di un piano di informazione diretto verso il pubblico in generale; sarà invece compito di ogni associazione di categoria redigere una strategia specifica di formazione ed informazione.


Si riportano di seguito gli orientamenti principali sull’introduzione dell’euro assunti nel corso dei lavori:


la clientela delle banche potrà operare indifferentemente in valuta nazionale o in euro anche se il circuito interbancario (SIT-Système Interbancaire de Télécompensation) opererà per una prima fase del periodo transitorio unicamente in franchi francesi (Frf). Ciò comporta per ogni operazione al dettaglio (bonifico, carta bancaria, giroconto, etc) l’intervento di un convertitore ad opera dell’intermediario (ossia di una semplice metaprocedura informatica che traduce gli importi da Frf in euro e viceversa). Le procedure del sistema dei pagamenti riservate agli intermediari opereranno invece esclusivamente in euro dal 1° gennaio 1999;


l’insieme dei mercati finanziari regolamentati, inteso come negoziazione, regolamento, liquidazione delle operazioni in strumenti finanziari di debito e di credito, e del mercato interbancario opererà sin dal 1° gennaio1999 esclusivamente in euro. A tal fine, per le obbligazioni i cui emittenti non avessero proceduto alla ridenominazione in euro, ai fini della negoziazione verrà applicato un “nominal de marché en euro”, cioè un valore referenziale ottenuto moltiplicando il nominale in Frf per il tasso di conversione dell’euro. I convertitori saranno installati dove interviene il rapporto con l’utente, sia esso impresa o risparmiatore, in quanto è solo in questa fase che si potrà riscontrare l’esigenza di utilizzare il Frf. In tal modo si è ritenuto di poter conseguire una maggiore competitività della piazza finanziaria, collocando presso l'intermediario il convertitore per la gestione dei rapporti con la clientela;


per il debito pubblico vi è solo una dichiarazione d'intenti contenuta nel rapporto Hannoun e nel successivo schema di piazza per la conversione all'inizio del periodo transitorio. Tuttora non sono ancora note le modalità per la ridenominazione e, soprattutto, se questa interessa tutto il debito pubblico negoziabile oppure, come si evince nel manuale "Passage à l'euro-modalités pratiques bancaires et financières" solo la parte del medesimo necessaria per costituire la massa critica in euro;


la conversione degli strumenti finanziari emessi dalle imprese è ricompresa nel più generale problema della conversione dei bilanci: al riguardo l’ostacolo è rappresentato dall’art. 16 del Code de commerce che stabilisce che la contabilità delle imprese è espressa in Frf. Si è registrata qui una posizione di grossa rigidità politica nell’emendamento della norma: in ogni caso non si ritiene di dover lasciare alle imprese la facoltà di decidere quando passare all’euro. Il cambiamento interesserà tutti simultaneamente; ne consegue una forte contrapposizione di interessi tra intermediari finanziari e grandi imprese che vorrebbero l’euro dal primo giorno utile e il mondo delle PMI, artigianato, commercio, etc, che lo vorrebbero alla fine del periodo transitorio. La conversione dei titoli obbligazionari privati dovrebbe trovare un intervento legislativo volto a rimuovere l’obbligo dell’accordo dei possessori di obbligazioni nel processo di conversione.
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3. Germania.


La Germania ha scelto un approccio molto più informale rispetto a quanto hanno fatto Belgio e Francia. Esistono diversi gruppi di lavoro che vedono coinvolti il ministero delle Finanze, la Bundesbank ed esponenti del mondo finanziario nonché un comitato costituito presso l’associazione bancaria tedesca, che ha prodotto un manuale operativo sulle implicazioni per le banche dell’introduzione dell’euro. In particolare, il gruppo formato presso il Ministero Federale delle Finanze ha rassegnato il 28 aprile 1997 un rapporto di cui si riportano di seguito gli aspetti principali:


l’accordo (26 aprile 1996) sulla riforma del sistema dei pagamenti interbancari a seguito dell’introduzione dell’euro tra la Bundesbank e le 5 principali organizzazioni di categoria del sistema bancario, prevede la facoltà di utilizzare il marco o l'euro sia per le operazioni interbancarie sia per le transazioni con la clientela;


dal 1° gennaio 1999 la Bundesbank utilizzerà l’euro per denominare i rapporti di conto intrattenuti presso di sé: nella rilevazione e rendicontazione dei movimenti sarà possibile ottenere comunque anche i dati in marchi;


il Governo eliminerà ogni restrizione normativa che possa ostacolare l’uso dell’euro da parte delle persone fisiche e delle imprese;


la Pubblica Amministrazione passerà all’euro, con un processo unitario, alla data del 1° gennaio 2002;


al fine di agevolare la conversione degli strumenti finanziari di debito, il Ministero delle Finanze sta considerando di:


consentire all’emittente di convertire i propri strumenti con una decisione unilaterale;


ove necessario, consentire di derogare all’obbligo della ristampa fisica dei certificati a seguito della conversione;


stabilire regole per l’arrotondamento e il calcolo degli interessi;


ove richiesto, definire date per la conversione e imporre in capo all’emittente un obbligo di comunicazione preventiva della conversione;


verrà predisposta una norma di legge per consentire l'uso dell’euro nel mercato finanziario regolamentato in aggiunta del marco;


verrà definito un quadro normativo per consentire la conversione in euro dei titoli azionari. Per evitare di avere dei valori espressi come frazioni di euro delle azioni convertite potrebbero essere adottate le seguenti alternative:


introdurre il modello di azioni senza valore nominale;


introdurre un valore nominale minimo di 1 euro per le azioni, con il passaggio da riserva a capitale per la parte necessaria all’arrotondamento;


verrà consentito all’impresa di redigere bilanci in euro sin dall’inizio del periodo transitorio, atteso, comunque il limite della trasmissione degli stessi alla pubblica amministrazione in marchi fino al 1° gennaio 2002.
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4. Regno Unito. 


Il Regno Unito presenta una situazione particolare per la presenza, nel trattato di Maastricht, di una opzione per la non partecipazione alla terza fase dell’UEM e, quindi, anche per l'introduzione dell’euro. Il Governo inglese ha recentemente annunciato l’intenzione di ritardare la partecipazione del paese alla terza fase dell’UEM. Le analisi e le azioni effettuate risentono pertanto dell’incertezza circa i tempi della partecipazione ma, soprattutto, dell’esigenza di salvaguardare il ruolo della piazza londinese in un mercato finanziario integrato a livello europeo.


Sotto l’aspetto organizzativo, nel paese in parola non si è proceduto all’insediamento di una struttura dedicata con la partecipazione degli attori interessati; piuttosto, si sono utilizzati moduli flessibili nei quali spesso un ruolo centrale è stato rivestito dalla Bank of England. Anche in questo caso, al pari della Germania, non si può parlare di uno schema nazionale di piazza bensì di decisioni/orientamenti sui seguenti argomenti:


Modalità di negoziazione degli strumenti finanziari: gli scenari esaminati differiscono in relazione sia all’adesione all’UEM, sia alle decisioni degli emittenti. Se il Regno Unito rimane paese “out” la maggior parte delle negoziazioni, come anche le pubblicazioni statistiche sul mercato, rimarrà in sterline inglesi. Comunque dal punto di vista tecnologico, la piattaforma informatica già oggi è in grado di gestire negoziazioni in più valute: quello che comunque si intenderebbe evitare è un processo di doppia quotazione per gli stessi strumenti finanziari, una in sterline e l’altra in euro.


conversione dei titoli di debito pubblico: nel caso di adesione all’UEM tutti gli strumenti finanziari pubblici di debito esistenti andrebbero ridenominati in euro al 1° gennaio 1999. Il processo, da compiersi in maniera simultanea in base ad un provvedimento di legge, dovrebbe consentire di mantenere lo stesso codice ISIN ai titoli in circolazione;


conversione dei titoli obbligazionari privati: dato che manca l’incentivo politico alla ridenominazione in euro per i titoli obbligazionari privati per dare credibilità al mercato dell’euro, si ritiene che i benefici del processo, anche nel caso di adesione del Regno Unito all’UEM, siano inferiori ai costi che dovrebbero sostenere gli emittenti. La ridenominazione, qualora attuata, andrebbe agevolata con interventi legislativi, considerata la scarsa praticabilità di un’assemblea degli obbligazionisti che esprima volontà favorevole. Si ritiene, inoltre, opportuno che vi sia una standardizzazione delle modalità di ridenominazione e, in particolare, che i titoli ridenominati siano in un valore “euro-tondo”, possibilmente di un valore prossimo a quello della denominazione originaria, anche se ciò può rendere necessario un rimborso in contanti per la parte derivata dall’arrotondamento;


conversione dei titoli azionari: diverse modalità sono disponibili alle società per convertire il valore delle azioni da sterline inglesi a euro, ovviamente nel caso di adesione all’UEM. In base alla normativa vigente, quella più opportuna, partendo dalla conversione di ogni singola azione e non dell’intero capitale sociale, è l’arrotondamento per difetto al centesimo di euro più vicino, con una riduzione del capitale sociale e contemporaneo passaggio a riserva della differenza tra il valore del capitale sociale convertito e il prodotto tra valore in euro di ogni azione e numero  delle stesse. Anche in questo caso si ritengono opportuni interventi legislativi almeno per derogare all’approvazione del Tribunale del Commercio per la summenzionata riduzione del capitale sociale, ovvero per introdurre il modello delle azioni senza valore nominale (modello vigente nel Benelux, Canada e Stati Uniti);


regolamento delle operazioni: valgono le stesse considerazioni esposte al punto a), infatti sia il Central Gilts Office, sia il sistema CREST per le azioni, sono in grado di gestire funzioni multivalutarie.





�  Le società hanno un numero di azioni emesse e un capitale sociale deliberato e versato: ne consegue che il valore nominale pur non essendo formalmente fissato, si ottiene dividendo il capitale sociale per il numero di azioni . Questa caratteristica presenta indubbi vantaggi per la conversione in euro: è infatti sufficiente deliberare la conversione dell’intero capitale sociale. Da un documento della Federazione Bancaria europea si è appreso che la Germania ha allo studio l’introduzione della facoltà per le società di adottare il modello belga, detto no par value share (azione senza valore nominale).
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