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PREFAZIONE





										

	Solo un anno ci separa dall’introduzione dell’euro. In tutta Europa i preparativi per questo passaggio storico sono in pieno svolgimento. In campo economico, il perseguimento degli obiettivi di convergenza previsti dal Trattato di Maastricht ha portato l’inflazione a un livello coerente con la stabilità dei prezzi e ha accentuato il progresso verso il risanamento delle pubbliche finanze. Nel campo giuridico, amministrativo, logistico la predisposizione per la transizione dalle valute nazionali all’euro sta impegnando le pubbliche amministrazioni, le banche centrali, le imprese, gli intermediari finanziari.

	In Italia, il Governo si è impegnato al massimo per assicurare la partecipazione del paese fin dall’inizio a quest’impresa che segnerà il futuro dell’Europa. Sono state adottate politiche economiche che hanno realizzato le condizioni di convergenza economica necessarie. Il Parlamento ha approvato, pressoché all’unanimità, la legge delega per l’introduzione dell’euro; il lavoro di preparazione dei decreti legislativi è ben avanzato. Il Comitato Euro, istituito presso il Ministero del Tesoro, ha proseguito la sua attività per promuovere in tutti i campi la sostituzione della lira con l’euro. Nel settore finanziario, il Sottocomitato finanza del Comitato Euro, coordinato da Tommaso Padoa-Schioppa, Presidente della Consob, ha completato la stesura della seconda versione dello Schema nazionale di piazza. Questa nuova versione mantiene, rispetto a quella pubblicata nel giugno di quest’anno, l’impostazione di fondo ed i contenuti essenziali; l’approfondimento dei lavori da parte di tutte le organizzazioni rappresentate nel Sottocomitato ha permesso, tuttavia, di articolare, sviluppare, dettagliare le scelte fondamentali, rendendo lo Schema una vera e propria guida tecnica, precisa ed esauriente per tutti gli operatori del settore.

	A nome del Governo, ringrazio tutti i componenti del Sottocomitato finanza per il lavoro svolto che viene ora messo a disposizione dell’intera comunità finanziaria e, in generale economica, del paese.



Roberto Pinza

Presidente del Comitato Euro

Sottosegretario di Stato al Tesoro
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�I. INTRODUZIONE E SINTESI

1.	La risoluzione del Consiglio europeo di Madrid del dicembre 1995 e i due regolamenti comunitari approvati dal Consiglio europeo di Amsterdam del giugno 1997 stabiliscono un quadro complessivo di transizione dalle valute nazionali all’euro. All’interno di questo quadro, è data ai singoli paesi la libertà di scegliere le modalità specifiche della transizione. Per l’Italia, in quanto paese partecipante alla terza fase dell’Unione economica e monetaria fin dalla data del suo avvio, il 1° gennaio 1999, il Comitato per l’euro, ha pubblicato, nel giugno 1997, un volumetto, “Dalla lira all’euro, linee guida per l’introduzione dell’euro in Italia”, che esplicitava una serie di decisioni relative alla transizione all’euro. In quel volumetto era compresa anche una prima edizione dello Schema nazionale di piazza, ossia una descrizione sistematica delle modalità della transizione all’euro nel settore della finanza. Gli aspetti cruciali della transizione erano riassunti in quel volumetto in cinque proposizioni fondamentali, che rimangono valide e sono di seguito riprodotte senza cambiamenti. Il presente documento rappresentata una versione aggiornata ed estesa dello Schema nazionale di piazza che riflette il lavoro nel frattempo svolto all’interno del Sottocomitato Finanza, che opera nell’ambito del Comitato per l’euro. Per la parte relativa ai macro-progetti, e connesse schede di tempificazione, lo Schema sarà riproposto con cadenza quadrimestrale per riflettere lo stato di avanzamento dei lavori.

2.	Come nella precedente versione, lo Schema nazionale di piazza è volto a coordinare le azioni dei diversi attori del sistema finanziario italiano per un passaggio dalla lira all’euro ordinato e che tuteli la posizione competitiva del sistema finanziario italiano. Secondo un principio di sussidiarietà, nel documento l’accento è posto sulle interconnessioni tra le azioni di preparazione, più che sui diversi progetti nei quali le organizzazioni partecipanti al Sottocomitato e le singole imprese finanziarie sono impegnate. Questi progetti verranno descritti in tutti i dettagli nei piani di  azione che ciascuna organizzazione partecipante al Sottocomitato sta predisponendo con l’obiettivo di completarne la redazione entro il 1997. Per alcuni aspetti, quali ad esempio la ridenominazione degli strumenti finanziari, la realizzazione dei piani si baserà sulla disciplina che verrà definita nei decreti legislativi previsti nella legge delega per l’introduzione dell’euro, attualmente all’esame del Parlamento. In tutti i casi possibili, comunque, i piani d’azione saranno realizzati senza il ricorso a norme, di legge o regolamentari, cogenti, ma sulla base di accordi o convenzioni.

3. 	Proposizioni fondamentali:

Area Pagamenti

Dal 1° gennaio 1999 sarà consentito l’uso dell’euro per tutte le operazioni di incasso e di pagamento, nei casi che non prevedono l’uso di monete e banconote, sia per gli operatori finanziari sia per il pubblico.

Area Mercati

Dal 1° gennaio 1999 le negoziazioni sui mercati monetari e finanziari avverranno in euro.

Area Strumenti

Dal 1° gennaio 1999 le emissioni di tutti i titoli di debito pubblico saranno in euro. Alla stessa data, i titoli di Stato, quali i BOT, CCT, BTP, CTZ e ogni altra forma di debito pubblico negoziabile, saranno convertiti in euro. Il debito pubblico non negoziabile, come i Buoni Postali Fruttiferi, sarà invece convertito in euro al 1° gennaio 2002.

La conversione degli altri strumenti finanziari verrà attuata in maniera scaglionata. Una ridenominazione programmata sarà favorita da norme volte a ridurre l’onere della conversione per gli emittenti.

Area Statistiche

Dal 1° gennaio 1999 gli operatori tenuti a trasmettere segnalazioni a fini di vigilanza e statistici alle autorità, potranno utilizzare l’euro; le statistiche elaborate dalle medesime autorità saranno in euro.

II. IL QUADRO DI RIFERIMENTO

4.	Nel Consiglio europeo di Madrid del dicembre 1995 è stato stabilito lo scenario di passaggio alla moneta unica (cfr. all. n.1), secondo le norme del Trattato di Maastricht. Lo scenario di Madrid prevede che la terza fase dell’Unione economica e monetaria parta il 1° gennaio 1999, con la fissazione irrevocabile dei tassi di conversione tra le monete dei paesi partecipanti e rispetto all’euro e con l’avvio della politica monetaria unica definita e attuata in euro dal Sistema europeo di banche centrali (SEBC). Il Consiglio Ecofin del 6-7 settembre 1997 ha successivamente stabilito che i tassi di conversione tra le valute dei paesi che potranno accedere alla terza fase dell’Unione economica e monetaria fin dall’inizio, siano fissati nella primavera del 1998, quando verranno scelti i paesi stessi.

A Madrid si è anche stabilito che venisse emanata al più presto la normativa per l’introduzione dell’euro. In seguito, sono stati predisposti due regolamenti: il primo, adottato in base all’art. 235 del Trattato, è stato emanato nello scorso mese di giugno�; il secondo, che completerà il quadro giuridico per l’utilizzazione dell’euro, in base alle disposizioni dell’art. 109l del Trattato, sarà emanato nella primavera del 1998, in concomitanza con la selezione dei paesi che potranno accedere alla terza fase fin dal 1° gennaio 1999, data in cui l’euro diverrà una “valuta a pieno diritto” e il paniere ECU ufficiale cesserà di esistere. 

Secondo quanto stabilito a Madrid, inoltre, la sostituzione delle monete nazionali con l’euro non dovrà di per sé influire sulla continuità dei contratti. Nel caso di titoli e prestiti a tasso di interesse fisso, in particolare, questa sostituzione non influirà, di per sé, sul tasso di interesse nominale pagabile dal debitore. I titoli di debito pubblico negoziabili saranno emessi in euro dagli Stati membri partecipanti a decorrere dal 1° gennaio 1999 e, al più tardi il 1° luglio 2002, il debito pubblico espresso nelle singole  monete nazionali sarà rimborsabile solo in euro.

5.	Lo scenario di Madrid e i due regolamenti citati hanno lasciato ai singoli Stati e ai loro operatori economici libertà di determinare gli altri aspetti della transizione all’euro. Nel campo di competenza del Sottocomitato Finanza, vi sono molteplici tematiche per le quali l’adozione di specifiche decisioni spetta alle autorità e agli operatori nazionali. In particolare, l’art. 8 comma 4, del regolamento ex art. 109l, prevede che, durante il periodo transitorio, gli Stati membri possano adottare provvedimenti per:

ridenominare in euro le consistenze del debito pubblico;

consentire l’uso dell’euro nella negoziazione, compensazione e liquidazione degli strumenti finanziari;

consentire l’uso dell’euro per il regolare scambio, compensazione e liquidazione dei pagamenti;

ridenominare in euro il debito pubblico emesso in valuta di altro Stato membro e gli strumenti finanziari di emittenti privati.

III. L’ORGANIZZAZIONE DEI LAVORI

6.	Prima della costituzione del Comitato per l’euro, i lavori preparatori per l’adozione dell’euro in Italia erano stati avviati:

presso il Ministero del Tesoro con un gruppo di lavoro per l’adeguamento della struttura finanziaria pubblica all’introduzione dell’euro;

presso la Banca d’Italia, con un Comitato di coordinamento per l’Unione economica e monetaria;

presso l’Associazione Bancaria Italiana - ABI, con un progetto relativo all’unificazione economica e monetaria (c.d. “Progetto EMU”).

Con la costituzione del Comitato per l’euro si sono assicurati l’unitarietà e il collegamento tra le diverse iniziative. Il Comitato per l’euro ha dato luogo alla creazione di tre Sottocomitati, competenti, rispettivamente, per le aree: “Amministrazioni Pubbliche”; “Finanza” (“Sistema monetario e finanziario, incluso il sistema delle assicurazioni”); “Imprese” (“Sistema delle imprese industriali, commerciali, artigiane e agricole”).

7.	Il Sottocomitato Finanza ha iniziato a operare ai primi di dicembre 1996 e si è posto preliminarmente due problemi: 1) assicurare la completa rappresentatività delle organizzazioni presenti rispetto alle tematiche da trattare; 2) valutare il livello di conoscenza e approfondimento della materia in seno alle organizzazioni ad esso partecipanti �. Per valutare quanto fosse già stato fatto al momento della costituzione del Sottocomitato in termini di preparazione all’euro, è stata effettuata una rilevazione per ogni organizzazione partecipante. A parte i casi del Tesoro, della Banca d’Italia e dell’ABI, di cui si è detto sopra, è apparso che le altre organizzazioni non erano andate oltre una prima ricognizione delle problematiche. Per un’efficace conduzione dei lavori, ogni organizzazione presente nel Sottocomitato ha individuato al suo interno una persona (Signor o Signora euro) per la quale la tematica dell’euro rappresenti se non l’unica, almeno la massima priorità di lavoro.

8.	Dopo questa prima fase si è impostata la preparazione di uno Schema nazionale di piazza. Al riguardo, una ricognizione delle più significative esperienze estere (all. 2) ha condotto all’individuazione di tre diversi modelli di schema di piazza:

dirigista: lo schema di piazza è uno strumento vincolante e analitico, che assicura la preparazione dei diversi settori del sistema finanziario;

coordinato: lo schema si concentra sulle interconnessioni tra le attività programmate dalle diverse organizzazioni, fissa le priorità temporali tra le diverse azioni, verifica la coerenza degli interventi;

minimale: lo schema rappresenta lo strumento tramite il quale i diversi operatori confrontano l’attività di preparazione e si scambiano le informazioni utili a perseguire la coerenza delle singole azioni che rimangono sotto la responsabilità esclusiva degli operatori stessi.

L’impostazione dirigista di cui al punto a) consente una tempificazione cogente degli interventi, ma potrebbe appesantire notevolmente i lavori del Sottocomitato e deresponsabilizzare i soggetti chiamati ad operare in concreto. La soluzione b), mantenendo la responsabilità della preparazione sulle singole organizzazioni, consente una maggiore concentrazione sul coordinamento delle iniziative, pur non pregiudicando azioni di stimolo verso azioni e settori in ritardo. La soluzione c) rischia di fallire nella gestione della coerenza delle azioni, dati gli stringenti vincoli temporali, e potrebbe non garantire l’adozione dei provvedimenti che si rendessero necessari per l’introduzione dell’euro.

	La soluzione prescelta dal Sottocomitato è quella indicata sotto la lettera b).

IV. AREE DI INTERVENTO E MACRO-PROGETTI.

9.	Il presente Schema nazionale di piazza è fondato sull’ipotesi di partecipazione dell’Italia alla terza fase dell’Unione economica e monetaria fin dal primo giorno del suo avvio, il 1° gennaio 1999.

10.	La ricerca della completezza e della semplicità ha condotto il Sottocomitato a individuare quattro aree di interventi: 

1) pagamenti;

2) mercati; 

3) strumenti finanziari; 

4) statistiche. 

11.	L’area “pagamenti” attiene al sistema dei pagamenti (l’insieme delle infrastrutture che permette di trasferire la moneta da un soggetto ad un altro) ed è profondamente interessata dall’introduzione dell’euro. In relazione alla sua articolazione piramidale, che vede alla base lo scambio di beni e servizi tra soggetti economici, al livello intermedio i servizi di pagamento ad opera del sistema bancario e postale e, alla sommità, la Banca d’Italia che consente il regolamento finale delle transazioni, l’area è stata suddivisa in due macro-progetti: 

Banca d’Italia - operatori finanziari;

Sistema bancario e postale - clientela.

12.	L’area “mercati” attiene al luogo in cui vengono scambiati strumenti monetari e finanziari, il cui “ciclo produttivo” si articola in due momenti principali: la negoziazione, in cui i contraenti stabiliscono le caratteristiche essenziali del contratto (prezzo, quantità, durata); il regolamento, in cui la transazione viene conclusa mediante l’effettivo scambio dei titoli contro moneta. All’interno di quest’area sono stati individuati due macro-progetti, ognuno che fa capo ad un unico soggetto, responsabile, in modo esclusivo o dominante, nella definizione delle soluzioni:

Mercati valutario, monetario (MID) e dei titoli di Stato all’ingrosso (MTS) e a termine (MIF-MTO);

Borsa.

13.	L’area “strumenti” è relativa agli aspetti di conversione degli strumenti finanziari da lira a euro: lo scenario di Madrid prescrive, come detto sopra, unicamente le emissioni in euro di titoli negoziabili del debito pubblico a partire dal 1° gennaio 1999. Per motivazioni analoghe a quelle dell’area “mercati”, anche in questo caso è stato deciso di individuare due macro-progetti:

Conversione del debito pubblico �;

Conversione degli altri strumenti finanziari.

L’area “statistiche” riguarda le segnalazioni periodicamente trasmesse dagli operatori alle autorità di vigilanza e all’UIC. Il relativo macro-progetto ha come oggetto la decisione circa le possibilità di compilazione delle segnalazioni in euro o in lire:

1. Segnalazioni statistiche e di Vigilanza;

15.	L’articolazione delle aree in macro-progetti risponde all’obiettivo di definire l’insieme delle azioni da porre in essere, sotto la responsabilità di un unico soggetto, per l’individuazione e l’adozione delle soluzioni. Per ogni macro-progetto è stato individuato un “responsabile”, cui viene affidato il coordinamento delle attività e, in particolare: organizzazione delle riunioni, fornitura del supporto segretariale, verifica del rispetto del mandato, sia nei contenuti, sia nei tempi, e, infine, redazione e presentazione del documento al Sottocomitato�. I soggetti rappresentati nel Sottocomitato che hanno espresso l’interesse a partecipare ai lavori dei singoli macro-progetti, sono stati indicati come “corresponsabili” (cfr. scheda n.1).

V. AREA “PAGAMENTI”

16.	L’articolazione di questa area in due macro-progetti risponde all’esigenza di una corretta individuazione del soggetto chiamato a coordinare le azioni da compiere. Nel primo macro-progetto, “Banca d’Italia - operatori finanziari” �, vi è una prevalenza dell’Istituto di emissione, dato che le operazioni poste in essere tra gli intermediari vanno a modificare il saldo dei loro conti detenuti presso la Banca d’Italia. Nel secondo macro-progetto, “Sistema bancario e postale - clientela”, invece, si fa riferimento all’insieme dei servizi finanziari resi dagli operatori finanziari alla clientela.

17.	BANCA D’ITALIA - OPERATORI FINANZIARI

Soggetto responsabile: Banca d’Italia 

Descrizione: il macro-progetto consentirà agli intermediari l’operatività sia in lire sia in euro, durante il periodo transitorio.

Il macro-progetto si articola in tre progetti:

a) regolamento lordo e procedure interbancarie per i pagamenti all’ingrosso;

b) compensazione dei pagamenti al dettaglio;

c) compensazione e liquidazione delle operazioni su strumenti finanziari.

I tre progetti risultano tra di loro collegati in quanto nel sistema di regolamento lordo (BI-REL) verranno regolati i pagamenti all’ingrosso, i saldi dei pagamenti al dettaglio e i saldi del contante della liquidazione delle operazioni su strumenti finanziari.

18.	La nuova configurazione dei pagamenti implica che le soluzioni, individuate dagli organismi e dalle strutture tecniche che assicurano lo svolgimento di funzioni e operazioni strumentali all’attività condotta dagli intermediari, siano compatibili con gli interventi della Banca d’Italia nei tre progetti sopra richiamati. A tal fine, la Banca d’Italia, quale istituzione cui è demandata la sorveglianza sul sistema dei pagamenti (ex art. 146 del T.U. bancario), avrà potere di verifica della coerenza degli interventi adottati da tali organismi per la transizione all’euro, pur nel rispetto dell’autoregolamentazione degli operatori.  

19.	a) Regolamento lordo e procedure interbancarie per i pagamenti all’ingrosso. Il sistema di regolamento lordo italiano (BI-REL), avviato nel giugno 1997, assicura il regolamento in tempo reale delle operazioni di importo rilevante trattate nei mercati e nelle procedure interbancarie che precedentemente confluivano nel sistema di compensazione. BI-REL permette agli intermediari di ampliare la gamma dei prodotti offerti e di migliorare la qualità dei servizi alla clientela, che può disporre e ricevere in tempo reale pagamenti in lire e, a partire dalla data di inizio della terza fase dell’Unione economica e monetaria, anche in euro.  

La partecipazione a BI-REL consentirà alle banche di accedere senza significativi costi aggiuntivi al sistema dei pagamenti europeo TARGET, costituito dai sistemi di regolamento lordo nazionali (RTGS) e da un insieme di procedure e infrastrutture comuni per il trattamento dei pagamenti internazionali (Interlinking). Tale sistema, che  sarà operativo all’inizio della terza fase dell’Unione economica e monetaria, permetterà il trasferimento in tempo reale dei pagamenti in euro tra tutti i paesi dell’Unione Europea con  il duplice obiettivo di consentire la conduzione della politica monetaria unica e di accrescere la stabilità e l’efficienza dei sistemi  dei pagamenti in tutta l’area. TARGET faciliterà la partecipazione delle banche ai mercati europei, rafforzando l’unicità del mercato dei servizi finanziari.

20.	I conti di regolamento gestiti dalla procedura BI-REL saranno denominati in euro dal momento dell’adesione dell’Italia alla terza fase dell’Unione economica e monetaria. Durante il periodo transitorio, opererà un meccanismo di conversione a tassi di cambio irrevocabilmente fissi, già disponibile in BI-REL, che consentirà agli intermediari di effettuare pagamenti in lire o in euro. Per ciascun pagamento immesso nel sistema, gli operatori dovranno specificare la valuta utilizzata; sulle singole operazioni, gli intermediari riceveranno dal sistema BI-REL un flusso informativo in euro o in euro e in lire, nel caso in cui la valuta originaria del pagamento sia la lira.

Le procedure interbancarie che gestiscono i pagamenti all’ingrosso sono già state modificate per consentire l’invio di operazioni denominate in entrambe le valute. Le istruzioni dovranno naturalmente contenere un’informazione suppletiva, definita “campo divisa”, che consentirà di individuare la valuta in cui gli importi sono denominati.

Tempi: la scheda di pianificazione del progetto è articolata in tre aree: il sistema di regolamento lordo BI-REL; le procedure di scambio collegate a BI-REL; Interlinking-TARGET.

La prima fase del progetto è stata ultimata il 23 giugno u.s. con l’avvio di BI-REL. Ciò ha comportato il trasferimento di due procedure interbancarie per i pagamenti all’ingrosso (bonifici di importo rilevante - BIR - e bonifici esteri di qualsiasi importo - BOE) dal sistema di compensazione al regolamento diretto nei conti in base monetaria detenuti dagli operatori finanziari presso la Banca d’Italia.

21.	La transizione al nuovo sistema verrà completata nel gennaio 1998; infatti, a partire da tale data verranno regolati direttamente nei conti in base monetaria anche i contratti effettuati sul mercato telematico dei depositi interbancari  (MID) e i girofondi in lire di conto estero e il controvalore in lire delle operazioni in cambi (GEC).

Con riferimento al TARGET, il 1° luglio 1997 il Consiglio dell’IME ha approvato il Second Progress Report on the TARGET Project, che illustra i progressi riguardanti gli aspetti organizzativi e la realizzazione tecnica del progetto offrendo un quadro ormai definitivo degli aspetti operativi del nuovo sistema. Esso, inoltre, fornisce alcune indicazioni importanti che riguardano principalmente gli orari operativi e le politiche tariffarie. 

La giornata operativa del TARGET durerà dalle ore 7 alle ore 18. Le festività comuni saranno due (Natale e Capodanno); nelle giornate nazionali di festività infrasettimanale i singoli paesi avranno flessibilità di scelta. Per quanto riguarda le politiche tariffarie, è stato stabilito che per i pagamenti internazionali effettuati tramite TARGET verrà corrisposta una tariffa unica, di ammontare compreso tra 1,5 e 3 euro.  

22.	Terminata la fase di analisi e realizzazione dell’Interlinking sono stati avviati i collaudi. Nel luglio 1997 sono stati effettuati i “test statici” con l’IME per verificare la connessione del sistema BI-REL al TARGET. Nel mese di ottobre 1997 sono stati avviati i “test dinamici” con l’IME relativi all’intero percorso elaborativo previsto per i pagamenti TARGET tra i paesi dell’Unione Europea. A partire dal gennaio 1998 saranno effettuati i “test multilaterali” tra Banche centrali nazionali; in questa fase sarà utile un coinvolgimento degli operatori che potrebbe aver luogo tramite la partecipazione del “gruppo pilota” di banche costituito in occasione dei test della procedura BI-REL.

Interconnessioni: non vi sono interconnessioni con altri macro-progetti.

23.	b) Compensazione dei pagamenti al dettaglio. Il progetto prevede la realizzazione di due nuove procedure di compensazione che consentiranno agli intermediari di regolare i pagamenti di modesto importo disposti dalla clientela sia in lire sia in euro. Coerentemente con quanto previsto dal macro-progetto “Sistema bancario e postale-clientela”, la soluzione adottata consentirà agli operatori di trasmettere al sistema di compensazione disposizioni di pagamento, sia sotto forma elettronica sia documentale, espresse nella divisa originariamente disposta dalla clientela. La conversione in euro dei pagamenti in lire avverrà secondo modalità atte a minimizzare gli effetti dell’arrotondamento.

Il progetto si inquadra nel sistema di compensazione che risulterà all’avvio della terza fase dell’Unione economica e monetaria a seguito dell’introduzione e della piena operatività del sistema di regolamento lordo: la compensazione comprenderà i sottosistemi dedicati alle operazioni di modesto importo, Recapiti Locale e Dettaglio, che gestiranno, rispettivamente, pagamenti di tipo documentale e non documentale. Per ciascuno dei due sottosistemi saranno realizzate procedure di compensazione separate per i pagamenti in lire e per quelli in euro (Fig. 1); ciò permetterà agli operatori di trattare, sotto il profilo contabile, tutte le fasi del pagamento nella valuta originaria.

Il nuovo sistema di compensazione sarà articolato in tre fasi: l’acquisizione, per ciascun sottosistema, di informazioni distinte relative ai pagamenti in lire e in euro; la determinazione di un saldo multilaterale unico, denominato in euro, per ogni aderente; il regolamento in BI-REL dei saldi in euro. Gli importi in euro trattati dalla compensazione, sia nella fase di acquisizione sia in quella  di regolamento, saranno espressi con due cifre decimali.

24.	Per quanto riguarda i pagamenti elettronici, il sottosistema Dettaglio acquisirà dalle procedure informatiche interbancarie (cfr. macro-progetto “Sistema bancario e postale-clientela”) i saldi bilaterali distinti in lire e in euro per ciascuna tipologia di operazione (check truncation, bonifici e incarichi di pagamento, incassi commerciali, prelievi Bancomat, regolamento operazioni Monte Titoli ecc.). L’acquisizione dei saldi bilaterali in lire e in euro relativi a ciascuna tipologia di operazione verrà effettuata mantenendo inalterata la struttura delle informazioni scambiate fra il sottosistema di compensazione Dettaglio, da un lato, e i Centri Applicativi e le banche aderenti dall’altro. Le procedure di scambio interbancarie dovranno essere modificate per consentire l’identificazione della divisa in cui saranno espressi i singoli pagamenti. Anche per quanto attiene ai pagamenti di tipo documentale gestiti dal sottosistema, gli operatori dovranno naturalmente segnalare le operazioni al sistema di compensazione distinguendo le partite in lire da quelle in euro.

Sarà determinato un saldo unico per ogni aderente, relativo al complesso dei pagamenti trattati in compensazione. Pertanto, preliminarmente verranno calcolati, per ciascun sottosistema, saldi multilaterali distinti in lire e in euro; quindi, saranno convertiti in euro i saldi relativi ai pagamenti in lire; infine, verrà effettuata la compensazione fra i saldi multilaterali relativi ai pagamenti in euro e i saldi multilaterali (convertiti in euro) relativi ai pagamenti in lire.  

Le modifiche che verranno apportate alle  procedure di compensazione sono state delineate in modo da agevolare la gestione di tesoreria dei pagamenti interbancari e da minimizzare sia i costi di adeguamento a carico degli operatori e dei gestori dei sistemi (Centri Applicativi, SIA e Banca d’Italia), sia le differenze per arrotondamento, individuando il “punto di conversione” in prossimità della fase del regolamento in euro.

Tempi: lo studio amministrativo, contenente l’analisi e l’individuazione delle soluzioni, è stato terminato nel mese di luglio 1997. Lo studio di fattibilità è stato definito alla fine del mese di settembre 1997; si stanno ora pianificando in dettaglio i tempi di realizzazione degli interventi previsti e dei relativi collaudi da parte degli utenti del sistema di compensazione.

Interconnessioni: macro-progetto “Sistema bancario e postale-clientela”, per  adeguamenti alle procedure interbancarie al dettaglio.

25.	c) Compensazione e liquidazione delle operazioni su strumenti finanziari. Il progetto prevede la compensazione e la liquidazione di operazioni su strumenti finanziari quotati in euro e in lire. La soluzione adottata consentirà ai mercati di trasmettere al sistema di compensazione e liquidazione (c.d. Liquidazione titoli) i controvalori delle operazioni in titoli nella divisa che sarà utilizzata in ciascun mercato. Ciò eviterà di porre vincoli alle scelte che verranno effettuate nei diversi macro-progetti dell’area “Mercati“ sulla valuta utilizzata nei circuiti di scambio e sulla simultaneità del passaggio all’euro. Pertanto, il sistema della Liquidazione titoli compenserà i controvalori in lire con quelli in euro rivenienti dai diversi mercati e effettuerà la conversione delle transazioni in lire secondo modalità atte ad assicurare la minimizzazione delle differenze per arrotondamento.

I diversi sistemi coinvolti nel processo di negoziazione, compensazione e liquidazione (mercati telematici regolamentati, Sistemi di Riscontro e Rettifica, Liquidazione titoli) dovranno consentire l’identificazione della divisa, lire o euro, in cui saranno espressi i controvalori delle operazioni in titoli (c.d. contante). 

26.	Le modalità di gestione dei controvalori delle operazioni su strumenti finanziari prevedono che la procedura Liquidazione titoli acquisisca saldi bilaterali distinti, in lire e in euro, e determiniintroduzione fra gli oggetti trattati del “contante euro”, per ogni soggetto liquidatore, un unico saldo multilaterale, denominato in euro, da regolare in BI-REL. A questo scopo, preliminarmente verranno determinati saldi multilaterali distinti in lire e in euro; quindi, verranno convertiti in euro i saldi relativi alle operazioni quotate in lire; infine, verrà effettuata la compensazione fra i saldi relativi ai controvalori in euro e i saldi (convertiti in euro) relativi ai controvalori originariamente espressi in lire (Fig. 2). Ciò consentirà di non modificare la struttura dei flussi informativi scambiati fra la Banca d’Italia e i Sistemi di Riscontro e Rettifica.

Per quanto riguarda l’acquisizione e il  regolamento della componente relativa ai titoli denominati in euro non saranno necessarie rilevanti modifiche all’attuale procedura in quanto è già possibile la gestione di titoli denominati in valute diverse dalla lira, purché senza decimali. 

I controvalori in euro delle operazioni trattate dalla Liquidazione titoli, sia nell’ambito della fase di acquisizione sia nella fase di regolamento, saranno espressi con due cifre decimali. Analoghe modalità verranno utilizzate per gestire le informazioni relative ai volumi dei titoli denominati in centesimi di euro. 

Tempi: lo studio amministrativo, contenente l’analisi e l’individuazione delle soluzioni, è stato terminato nel mese di luglio 1997. Lo studio di fattibilità è stato definito alla fine del mese di settembre 1997; si stanno ora pianificando in dettaglio i tempi di realizzazione degli interventi previsti e dei relativi collaudi da parte degli utenti del sistema.

Interconnessioni: i due macro-progetti dell’area “Mercati”.

27.	SISTEMA BANCARIO E POSTALE - CLIENTELA. 

Soggetto responsabile: Associazione Bancaria Italiana.

Descrizione: il macro-progetto consentirà alla clientela l’operatività in lire e in euro nei diversi servizi di incasso e pagamento, fin dall’inizio del periodo transitorio. Gli incassi e i pagamenti potranno, pertanto, essere eseguiti indifferentemente in un segno monetario o nell’altro, movimentando conti o utilizzando titoli di credito o strumenti di pagamento sostitutivi del contante.

Il debitore avrà la facoltà di scegliere la denominazione monetaria dello strumento di assolvimento del proprio debito se pagabile mediante accredito sul conto del creditore. In caso questi detenga un conto in una moneta diversa da quella del pagamento, l’intermediario accrediterà il controvalore dopo aver effettuato la conversione.

Il macro-progetto si articola in tre progetti:

a)	pagamenti domestici,

b)	pagamenti internazionali,

c)	operazioni con carte di pagamento.

Per tutti e tre i progetti il sistema bancario ha già definito la maggior parte degli adeguamenti necessari alle attuali procedure informatiche interbancarie a supporto dei servizi di pagamento e sta procedendo alla redazione dei relativi studi di fattibilità. A tale fase seguirà la produzione delle specifiche tecniche di dettaglio, l’aggiornamento del software, l’avvio delle attività di test e la gestione in produzione delle applicazioni aggiornate�.

28.	Per agevolare il processo di transizione all’euro è emersa l’esigenza di attivare uno specifico Accordo interbancario che, interessando tutto il sistema, impegni le banche ad accogliere e trattare le disposizioni in euro provenienti dal canale interbancario sia sotto forma elettronica che con le tradizionali modalità cartacee. Ciò, infatti, consentirà ad ogni banca di avere la certezza di poter dare esecuzione alle disposizioni in euro impartite dalla clientela in quanto l’eventuale banca destinataria finale dell’operazione, come aderente all’Accordo, avrà l’obbligo di eseguirla.

In tale ambito è stata evidenziata la necessità di una puntuale definizione del momento in cui provvedere all’eventuale conversione lire/euro o viceversa.

In relazione a ciò, l’Accordo prevede che tutti i soggetti mittenti o intermediari, ivi comprese le “banche tramite”, si impegnino a trasferire l’importo dell’operazione nella moneta originaria disposta dalla clientela, in modo che l’eventuale conversione venga effettuata solo all’atto dell’imputazione sul conto di pertinenza del destinatario finale, utilizzando le regole fissate a livello europeo. Ciò consentirà di evitare che l’importo in questione possa essere convertito e riconvertito più volte nel passaggio tra i diversi intermediari, in modo da ridurre i problemi legati all’arrotondamento. Peraltro è stato ritenuto utile inserire nell’Accordo anche l’obbligo di segnalare gli eventuali dati di ritorno agli ordinanti/mittenti nella stessa moneta delle disposizioni originarie ricevute, al fine di poter consentire l’abbinamento contabile, in maniera univoca ed automatica, con le partite originarie.

Da evidenziare, inoltre, che è prevista la possibilità di adesione all’Accordo anche da parte dei soggetti non bancari operanti sulla Rete Nazionale Interbancaria in considerazione del ruolo rilevante nell’ambito dei processi operativi sui sistemi di pagamento svolto da questi ultimi.

L’Accordo è entrato in vigore nel mese di ottobre 1997 in previsione dei molti impegni per la transizione all’euro, che devono essere assunti prima del 1° gennaio 1999 tra cui, in particolare, l’adeguamento delle procedure interbancarie.

Gli obblighi assunti con l’adesione all’Accordo trovano ulteriore conferma nelle normative che disciplinano le procedure interbancarie, a livello procedurale e tecnico, e che sono anch’esse oggetto di adeguamento all’operatività in euro.

Nel sistema postale la conversione valutaria degli importi è prevista al momento dell’accoglimento dell’operazione. Qualora dalle operazioni di conversione dovessero generarsi delle piccole differenze contabili per arrotondamenti, queste verrebbero gestite in apposite voci del piano dei conti.

Su un altro tema di particolare rilievo, quello dei “moduli continui” da utilizzare nel periodo transitorio, sia il sistema bancario che quello postale prevedono di predisporre modulistica separata o in sezioni separate con la precisazione che all’inizio dell’operazione l’utente deve scegliere la moneta di riferimento; moneta che deve essere mantenuta per tutto il corso dell’operazione fino alla sua conclusione. Tutte le operazioni derivate dovranno essere espresse nella stessa moneta dell’operazione originaria.

29.	Per quanto riguarda l’operatività della clientela, per il sistema bancario questa confluisce essenzialmente nei rapporti di conto corrente, mentre per il sistema postale è costituita principalmente dall’utilizzo dei conti correnti postali e dei conti di risparmio. Al riguardo, entrambi i sistemi prevedono di:

gestire, a partire dal 1° gennaio 1999, sia conti correnti espressi in euro sia conti correnti espressi in lire, lasciando alla clientela, durante il periodo transitorio, la possibilità di scegliere la moneta per i conti di nuova accensione o di richiedere la conversione in euro di un conto corrente in essere espresso in lire;

convertire di iniziativa in euro, non più tardi del 31 dicembre 2001, tutti i conti correnti che alla data risulteranno ancora espressi in lire.

Particolare attenzione dovrà essere posta sugli archivi storici delle banche per individuare quali dovranno essere convertiti in euro e quali mantenuti in lire. Si dovrà prevedere, per i conti correnti, una gestione in forma “duale” della movimentazione (operazioni, commissioni, etc.), sia in euro che in lire ed operare la conversione dell’importo, ai tassi fissi stabiliti, se espresso in una moneta diversa da quella del conto interessato. Sui movimenti di conto corrente che avranno subito la conversione occorrerà tenere memoria della moneta e dell’importo originari. L’esigenza nasce per facilitare sia l’evidenziazione del doppio importo nelle comunicazioni alla clientela per un puntuale riscontro, sia per le successive ricerche interne ed esterne (es.: indagini da parte dell’Autorità Giudiziaria).

30.	Eventuali “operazioni miste” (in euro e in lire) disposte dalla clientela potranno essere trattate separatamente per facilitare i processi di conversione e di arrotondamento, gli schemi contabili, la trasparenza nell’esposizione della relativa movimentazione sugli estratti conto e sulle lettere/comunicazioni da inviare alla clientela e per evitare di gestire una tipologia di operazione che si può presentare unicamente nel periodo transitorio.

La gestione delle comunicazioni da inviare alla clientela riguardanti l’andamento e l’operatività dei conti correnti, prevista sotto forma “duale”, potrà limitarsi ad esporre il doppio importo e relativa moneta solo per quei movimenti originariamente espressi in moneta diversa da quella di gestione del conto corrente.

Fin dal 1° gennaio 1999 le banche e le Poste, in relazione alle scelte effettuate in tema di erogazione di prodotti/servizi denominati anche in euro, dovranno provvedere alla pubblicazione dei fogli informativi analitici con l’indicazione delle condizioni.

Nella rappresentazione dei prezzi, coerentemente con le scelte strategiche circa le modalità della transizione, l’Ente Poste e ogni singola banca potranno adottare, dal 1° gennaio 1999, una delle seguenti alternative:

unico listino in euro e relativa conversione degli attuali valori in lire delle commissioni;

doppio listino in lire e in euro, prevedendo l’eliminazione delle commissioni espresse in lire alla fine del periodo transitorio;

unico listino in lire, con validità nel solo periodo transitorio, garantendo comunque la conversione in euro delle commissioni per l’imputazione sui conti in euro.

31. Dal 1° gennaio 1999 e fino alla data in cui inizieranno a circolare le banconote e le monete in euro (1° gennaio 2002, al più tardi), continuerà a essere possibile cambiare le banconote in lire sia nelle monete dei paesi dell’Unione Europea sia in quelle degli altri paesi. Il cambio delle monete dei paesi membri selezionati per la partecipazione alla terza fase fin dal suo avvio verrà effettuato in base al valore fisso e irrevocabile del tasso di conversione.

Le Banche centrali nazionali, in base all’art. 52 dello Statuto SEBC, saranno tenute a convertire in valuta locale, a titolo gratuito e a tasso fisso e irrevocabile, le banconote degli altri paesi che hanno adottato l’euro. Ciò significa che, ad esempio, la Banca d’Italia dovrà garantire il cambio in lire italiane, al tasso di conversione, fisso e irrevocabile, e senza spese, delle banconote in franchi francesi che un turista desiderasse cambiare.

Le operazioni di cambio potranno essere effettuate anche presso le banche, sempre al tasso fisso di conversione, ma in questo caso non esisterà l’obbligo della gratuità.

Nel momento in cui avrà inizio la circolazione della nuova moneta (al più tardi dal 1° gennaio 2002) e fino al 30 giugno 2002, al più tardi, la Banca d’Italia si farà carico di mettere a disposizione, presso le proprie filiali nei capoluoghi di provincia, le nuove banconote e monete metalliche in euro, e le banche e le Poste si occuperanno di distribuirle al dettaglio ritirando gradualmente le banconote e le monete in lire.

Il ritiro delle banconote in lire da parte della Banca d’Italia avverrà con le stesse modalità indicate per l’immissione in circolazione (attraverso le filiali della Banca d’Italia). Per le monete metalliche si stanno studiando soluzioni alternative che consentano di superare i problemi connessi con il loro peso e ingombro.

Anche in questo periodo la Banca d’Italia sarà tenuta a convertire in euro, a titolo gratuito e al tasso di conversione irrevocabilmente fisso, le banconote degli altri paesi dell’Unione economica e monetaria (caso di un turista francese che vuole cambiare in euro, in Italia, i propri franchi). Una conversione di questo genere potrà essere effettuata anche presso le banche, ma in questo caso non esisterà l’obbligo della gratuità.

I Bancomat (ATM) inizieranno a distribuire banconote in euro in concomitanza con l’introduzione della nuova banconota. Il piano di adeguamento prevede che entro breve tempo tutti gli sportelli Bancomat erogheranno solo banconote in euro.

Dal 1° luglio 2002, al più tardi, la lira non sarà più in circolazione e perderà corso legale; da questa data i cittadini potranno convertire le banconote e le monete in lire, che eventualmente ancora detenessero, solo presso gli sportelli della Banca d’Italia.

32.	Per quanto riguarda l’attività interbancaria, le procedure della Rete Nazionale Interbancaria sono state oggetto di analisi da parte del Comitato Tecnico “Informatica e servizi di pagamento”, coordinato congiuntamente da ABI e CIPA (Convenzione interbancaria per l’automazione), che ha emanato le necessarie indicazioni sulla base delle quali sono stati redatti appositi studi di fattibilità. In particolare è stato previsto che tutte le procedure interbancarie prevedano nei relativi messaggi un codice divisa, per la gestione delle lire e dell’euro, e l’importo espresso con i decimali.

Il documento che pianifica le attività per l’avvio in produzione delle procedure interbancarie, corredato delle specifiche tecniche, è stato diffuso presso le banche e gli altri soggetti interessati nello scorso mese di giugno; esso ribadisce i criteri del rilascio graduale in produzione delle singole procedure e dell’inderogabilità delle date fissate per l’avvio delle fasi di test e di produzione di ogni singola famiglia applicativa.

Sulla base di tale pianificazione le procedure interbancarie che utilizzano la Rete Nazionale Interbancaria saranno in grado di gestire transazioni in lire ed in euro dal 1° novembre 1998. L’operatività anche in euro di tutte le famiglie applicative avverrà nella modalità “big bang” dal 1° gennaio 1999. Ciò comporterà, oltre all’adeguamento di tutte le procedure interbancarie, anche quello delle procedure aziendali che trattano le operazioni da scambiarsi tra gli aderenti alla Rete Nazionale Interbancaria.

Coerentemente con quanto definito nel macro-progetto “Banca d’Italia - operatori finanziari”, i pagamenti al dettaglio denominati in euro e trattati in forma elettronica nelle procedure interbancarie (Check truncation, bonifici e incarichi di pagamento, incassi commerciali, etc.) confluiranno nel sottosistema Dettaglio della compensazione. I pagamenti di tipo documentale continueranno a confluire nel sottosistema Recapiti locale; l’operatività attualmente prevista per lo scambio delle operazioni in lire verrà estesa anche allo scambio di quelle in euro. Pertanto, sia le materialità sia le relative segnalazioni saranno presentate presso le stanze di compensazione in modo separato in considerazione del tipo di moneta, lire o euro (cfr. macro-progetto “Banca d’Italia - operatori finanziari: compensazione dei pagamenti al dettaglio”).

33.	a) I pagamenti domestici

L’adeguamento all’euro per gli assegni bancari e postali avverrà nel seguente modo:

potranno essere emessi assegni in lire o euro utilizzando gli specifici libretti indipendentemente dall’unità di conto in cui è espresso il rapporto di conto corrente;

l’importo in cifre ed in lettere dell’assegno dovrà essere espresso nella medesima denominazione;

la denominazione prestampata non potrà essere variata, anche in virtù delle salvaguardie già presenti in termini di contraffazione. La variazione della denominazione potrebbe rendere l’assegno non negoziabile.

Per quanto attiene all’impostazione della linea di codifica a caratteri magnetici degli assegni, emerge l’esigenza di modificare, per i soli libretti destinati all’emissione di assegni in euro, le modalità di marcatura del carattere delimitativo del campo numero assegno.

Per gli assegni bancari, postali e di bonifico le procedure aziendali (di sportello e centrali) che trattano assegni dovranno essere modificate in funzione del trattamento della doppia denominazione. Sono previsti: l’inserimento di un codice moneta e la gestione del campo importo con decimali. Nel periodo transitorio sarà possibile emettere assegni circolari sia in lire che in euro; occorrerà pertanto provvedere alla predisposizione di nuovi tagli per quelli in euro (in linea con quelli in lire).

34.	A parte l’assegno, i principali strumenti di incasso e di pagamento utilizzati dalla clientela privata sono costituiti essenzialmente da:

bonifici e incarichi di pagamento;

incassi commerciali, che ricomprendono le procedure: “ricevute bancarie elettroniche“ (RiBa), “rapporti interbancari diretti” (RID) e “mediante avviso” (MAV);

effetti cartacei.

Gli ordini possono essere disposti dalla clientela sia con procedura cartacea che tramite flusso elettronico. Tali disposizioni devono essere omogenee e non promiscue, suddivise quindi in base alla denominazione (lire o euro). In particolare le banche, relativamente alle disposizioni conferite in forma elettronica, dovranno provvedere ad adeguare/modificare i tracciati utilizzati nel rapporto con la clientela per il conferimento delle disposizioni in euro, i software relativi alle applicazioni self-service nonché i “normalizzatori” dei tracciati. 

In considerazione del fatto che l’accredito sul conto del beneficiario deve avvenire nella stessa denominazione del conto, indipendentemente da quella in cui è pervenuto l’accredito, è necessaria l’adozione di un programma di conversione.

La banca dovrà infine predisporsi a raccogliere, gestire ed inviare gli esiti nella stessa denominazione in cui ha ricevuto le disposizioni dalla clientela.

35.	Per gli “ordini permanenti” relativi ai bonifici e incarichi di pagamento, che la clientela intende convertire in euro nel periodo transitorio, è necessario raccogliere le nuove istruzioni da parte del cliente. In ogni caso la conversione automatica dovrà essere attivata nel gennaio 2002 al termine del periodo transitorio.

E’ necessario inoltre mantenere l’evidenza della denominazione e dell’importo in cui il bonifico è pervenuto; ciò anche allo scopo di trasferire tali informazioni nell’ambito delle rendicontazioni previste per la clientela.

Gli Incassi commerciali nel circuito bancario si sostanziano nelle procedure Ri.Ba., RID e MAV.

Per l’adeguamento all’euro delle procedure inerenti le ricevute bancarie elettroniche (RiBa) è possibile prevedere negli avvisi l’eventuale esposizione dell’importo con la duplice denominazione avendo cura di:

mettere sempre in evidenza l’importo originario;

porre attenzione ad eventuali implicazioni con la procedura PT POSTEL;

porre attenzione alle implicazioni relative agli avvisi elettronici introdotti con il prodotto di remote-banking.

Per consentire il pagamento di queste disposizioni in lire ed in euro occorrerà inoltre adeguare: le transazioni di sportello relative ai pagamenti per cassa o con addebito in conto, le procedure elettroniche di pagamento (remote-banking, apparecchiature self-service, etc.) ed i software utilizzati per la lettura della linea di codifica a caratteri magnetici dell’avviso per quelle banche che adottano questo sistema.

Per quanto riguarda gli addebiti pre-autorizzati previsti nel RID, in base al principio della continuità dei contratti, le deleghe in vita presso le banche domiciliatarie, alla data del 31 dicembre 1998, potranno valere indifferentemente per l’accoglimento di disposizioni RID espresse in lire o in euro.

L’eventuale limite di importo espresso in lire presente su tali deleghe, per ogni singola disposizione RID, previa conversione, potrà essere considerato come limite massimo di riferimento anche per le disposizioni pervenute in euro. Per le nuove deleghe rilasciate dal 1° gennaio 1999 l’eventuale importo massimo potrà essere espresso sia in lire che in euro; esso dovrà valere come riferimento sia per le disposizioni pervenute in lire sia per quelle in euro.

In ogni caso la conversione automatica in euro del limite di importo dovrà essere effettuata alla fine del periodo di transizione all’euro.

Per il MAV, infine, la banca dovrà variare i programmi di stampa dei bollettini anche in funzione delle modifiche previste nell’interbancario per distinguere gli importi in lire da quelli in euro e tenere conto altresì delle variazioni necessarie per l’utilizzo del canale PT POSTEL.

Il bollettino MAV dovrà avere una veste tipografica uniforme sia per i MAV espressi in lire sia per quelli espressi in euro.

Per quanto attiene l’impostazione della linea di codifica a caratteri magnetici del MAV, tenuto conto della necessità di dover esprimere sui bollettini MAV gli importi denominati in lire ed in euro, è necessario adottare una soluzione comune sia per i bollettini da utilizzare solo nel circuito bancario sia per quelli da utilizzarsi in entrambi i circuiti, bancario e postale.

37.	Gli interventi per gli “avvisi” relativi agli effetti in scadenza sono del tutto analoghi a quelli indicati per le RiBa. Per consentire il pagamento degli effetti in lire ed in euro occorrerà adeguare le transazioni di sportello relative ai pagamenti per cassa o con addebito in conto, le procedure elettroniche di pagamento (remote-banking, apparecchiature self-service, etc.) ed i software utilizzati per la lettura della linea di codifica a caratteri magnetici dell’avviso e/o dell’effetto per quelle banche che adottano questi sistemi.

Le eventuali spese reclamate dai Pubblici Ufficiali, per gli effetti al protesto, dovrebbero essere dagli stessi esposte nella medesima denominazione dei titoli. Qualora ciò non avvenisse, sarà compito della banca, in fase di lavorazione degli effetti protestati, provvedere alla conversione di dette spese nella denominazione del titolo, dandone notizia sull’appendice dell’allungo�.

La banca, inoltre, dovrà adeguare le proprie lavorazioni al fine di poter effettuare rimesse separate lire-euro verso le altre banche del sistema.

Per quanto attiene infine all’impostazione della linea di codifica a caratteri magnetici degli effetti in euro, occorrerà intervenire sulle modalità di marcatura del carattere delimitativo del campo “numero effetto”.

38.	I principali strumenti di incasso e pagamento utilizzati dalla clientela privata nel sistema postale sono costituiti essenzialmente da:

Incassi commerciali. Gli incassi commerciali più importanti sono quelli che avvengono per i grandi utenti (Enel, Telecom, etc.) nell’ambito del servizio dei conti correnti postali con bollettini di versamento prestampati e forniti di linea di codifica a caratteri magnetici.

Per queste tipologie di incassi è previsto un “accordo-tipo” con i Grandi Utenti Fatturatori secondo il quale verranno predispsoti bollettini solo in lire con l’indicazione del controvalore in euro in un campo ben visibile ma non significativo contabilmente. In tali casi per il cliente che vorrà assolvere il proprio debito con uno strumento espresso in euro, sarà l’intermediario che provvederà ad effettuare la conversione dell’importo da euro a lire.

Effetti cartacei. Lo sportello postale dovrà predisporsi per gestire la cassa degli effetti adottando specifiche soluzioni finalizzate ad una efficiente quadratura del fondo cassa in cui concorrono i titoli in lire ed in euro. Per il pagamento in contanti degli effetti emessi in euro lo sportello dovrà essere dotato di adeguate attrezzature che consentano la conversione automatica e veloce degli importi da lire in euro e da euro in lire. Per la riscossione degli effetti dovranno essere inoltrate distinte separate, secondo la valuta in cui sono denominati  i relativi documenti.

Per quanto attiene alla gestione degli effetti protestati occorre precisare che qualora il titolo sia emesso in euro e le spese di protesto espresse in lire, sarà necessario provvedere, a cura del committente, all’inserimento di un’appendice da posizionare sull’“allungo” cartaceo del protesto con la controvalorizzazione in euro delle spese espresse in lire.

39.	Particolare specificità assumono le operazioni di incasso e pagamento per la Pubblica Amministrazione, per la quale il sistema bancario e quello postale gestiscono:

titoli di spesa. Le pubbliche amministrazioni potranno effettuare pagamenti in euro nel caso in cui il creditore lo richieda e qualora i titoli (cartacei o informatici) siano da pagare mediante emissione di vaglia cambiario della Banca d’Italia ovvero mediante accreditamento in conto corrente bancario o postale. I relativi titoli di spesa saranno emessi in lire con l’indicazione che il pagamento deve essere effettuato in euro. Nella trasmissione dei titoli di spesa cartacei alle Sezioni di Tesoreria, le singole amministrazioni terranno distinti quelli da pagare in lire da quelli da pagare in euro.

stipendi e pensioni. Nel periodo transitorio la gestione di stipendi e pensioni della Pubblica Amministrazione resterà in lire (competenze, rimborsi, tassazioni, ritenute convenzionali, conguaglio fiscale, Mod. 101, etc.). Su tutti i cedolini verrà anche indicato l’importo stesso convertito in euro (importo netto arrotondato alle 1.000 lire convertito in euro); l’importo in euro verrà esposto a titolo puramente informativo in quanto la conversione in euro verrà effettuata unicamente dalla banca del beneficiario o dalle Poste.

Per quanto riguarda l’erogazione di pensioni, l’INPS riporterà sui titoli di spesa la doppia indicazione. I fondi verranno trasferiti alle banche e alle Poste in lire in quanto la contabilità dell’Istituto rimarrà un lire nel periodo transitorio; le banche e le Poste provvederanno, se necessario, alla conversione e comunicheranno all’INPS la denominazione dei pagamenti effettuati. L’INPS sarà così in grado di colloquiare con i cittadini sia in lire che in euro per l’emissione di estratti conto contributivi.

Pagamento di interessi e capitale di titoli del debito pubblico. Il debito pubblico negoziabile sarà convertito in euro il 1° gennaio 1999. Ciò implica che il colloquio tra Banca d’Italia e sistema bancario sui flussi relativi ai titoli pubblici si svolgerà in euro. Tuttavia i rapporti con le pubbliche amministrazioni continueranno ad essere espressi in lire dato che la loro contabilità rimarrà in lire fino al 31 dicembre 2001.

Il titolare di un conto in euro avrà accreditati i pagamenti sui titoli pubblici posseduti direttamente in euro. Per il titolare di un conto in lire detti pagamenti saranno accreditati in lire, previa conversione del corrispondente valore in euro, a cura dell’istituzione presso la quale il conto è aperto.

Per i pagamenti allo sportello il sottoscrittore riceverà l’importo derivante dalla conversione da euro a lire che potrebbe non coincidere con l’importo indicato nelle cedole.

40.	I soggetti titolari di partita IVA verseranno presso banche, Poste e concessionari, con un modulo unificato, imposte, contributi e imposte regionali. 

Per quanto riguarda i versamenti effettuati dai contribuenti in euro, le banche e/o i concessionari o le Poste rilasceranno, a livello di sportello, un attestato/quietanza in euro. Le banche in particolare riverseranno alla Sezione di Tesoreria direttamente in euro le somme riscosse.

Sulla base della normativa di attuazione del Decreto Legislativo n° 241/1997 la Sezione accrediterà in lire la contabilità speciale riferita alla struttura di gestione.

Il contribuente inoltre potrà presentare all’Amministrazione Tributaria e a quella Previdenziale dichiarazioni in cui è prevista la possibilità di pagamenti in euro.

Gli uffici si potranno rivolgere al contribuente in euro per rimborsi o per richieste di pagamento se la dichiarazione originaria è stata presentata in euro.

I contribuenti verseranno al Concessionario o in banca quanto dovuto a titolo di tasse, imposte indirette, sanzioni dovute agli Uffici Finanziari ai sensi del Decreto Legislativo n° 237/1997.

Per quanto riguarda i versamenti effettuati dai contribuenti in euro i concessionari e/o le banche rilasceranno, a livello di sportello, una quietanza/attestato in euro. Il riversamento alla Sezione di Tesoreria sarà eseguito dai concessionari anche per conto delle banche.

I diritti doganali gravanti su pacchi postali e su tutto ciò che viene corrisposto dall’operatore presso le Poste (multe, sanzioni, etc.) vengono pagati mediante accreditamento su un conto corrente postale intestato al ricevitore doganale e vincolato presso la Tesoreria Provinciale competente. Nell’ipotesi di pagamento in euro, le Poste provvederanno alla conversione dell’importo del titolo per il successivo accreditamento sul predetto conto corrente postale che è espresso in lire.

41.	b) I pagamenti internazionali

Operatività del sistema bancario. La normativa valutaria attualmente vigente non prevede particolari limitazioni circa la tipologia di operazioni, denominate sia in divisa che in lire, che è possibile eseguire con controparti valutariamente residenti e non residenti.

Ne consegue che il “Comparto Estero” di ogni banca dovrà gestire tutte le funzioni operative presenti in un “Comparto Domestico”. Le indicazioni formulate per l’euro sulle procedure gestionali “domestiche” (interbancarie e aziendali) quindi saranno applicate anche a quelle utilizzate nel settore “estero”.

A partire dal 1° gennaio 1999 i conti espressi nelle divise dei paesi partecipanti alla terza fase dell’Unione Economica e Monetaria non avranno più ragione di esistere e le banche dovranno promuovere un’opera di sensibilizzazione della clientela sulla non necessità di mantenere conti in divise diverse in assenza del rischio di cambio. Tali conti potranno continuare ad essere mantenuti solamente sulla base di specifica richiesta della clientela.

In relazione al fatto che un cliente residente potrà intrattenere uno o più rapporti espressi sia in lire che in euro, gestiti dal comparto domestico, l’applicazione estero dovrà controllare la congruenza della divisa in cui è espresso il rapporto con le istruzioni fornite dal cliente al fine di predisporre in forma corretta le lettere contabili e le stampe da consegnare al cliente stesso.

Per i conti correnti e per i conti finanziamento/anticipi denominati sia in lire che in divisa non si prevedono variazioni di rilievo rispetto all’attuale operatività.

Tutti i rapporti attualmente espressi nelle valute nazionali potranno essere trasformati nella nuova moneta a partire dal 1° gennaio 1999 ed entro il 31 dicembre 2001. Tale trasformazione potrebbe avvenire attraverso modalità e strumenti di tipo diverso tra i quali chiusura/riapertura, trasformazione della denominazione del rapporto di conto, etc., salvaguardando, per quanto possibile, la continuità del rapporto.

Operatività del sistema postale. I principali servizi di incasso e pagamento internazionali gestiti dalle Poste sono: i vaglia internazionali, gli assegni internazionali, i libretti di risparmio tedeschi �, i cambiavalute.

Gli aggiornamenti di tipo organizzativo si concretizzeranno nella gestione anche degli euro per listino cambi, spese e commissioni, contabilità, bilancio e segnalazioni, modulistica. In particolare verso la clientela il regolamento di qualunque tipologia di operazione estera potrà avvenire in lire, in euro o in altre divise a seconda del tipo di rapporto intrattenuto dal cliente e sulla base delle istruzioni impartite.

42.	c) Le operazioni con carte di pagamento.

Tale tipologia di operazioni riguarda essenzialmente i pagamenti sui terminali POS degli esercenti e delle Poste a mezzo carta BANCOMAT oppure carte di credito e debito aderenti ai circuiti internazionali e carte “T & E” (Travel and Entertainment).

Nel periodo di transizione è previsto che:

circoleranno carte che fanno riferimento a plafond in lire oppure a plafond in euro (ad esempio quelle a valere su nuovi conti aperti in euro);

potranno convivere terminali POS sui quali l’importo della transazione di pagamento dovrà ancora essere digitato in lire ed altri su cui l’importo dovrà essere già digitato in euro;

tutte le carte (plafond in lire o in euro) potranno operare su qualunque POS;

verrà adeguato il processo autorizzativo per la gestione di transazioni (lire o euro) espresse in moneta diversa da quella del plafond (euro o lire).

Si rendono necessari interventi sui terminali POS e sui protocolli applicativi. Le banche e le Poste provvederanno a garantire l’esposizione del doppio importo su display, ove possibile, e sullo scontrino nonché la generazione dei dati richiesti dai protocolli applicativi interbancari.

Per quanto riguarda le carte BANCOMAT, poiché il plafond per pagamenti POS non è presente sulla carta, non sono necessarie modifiche alle stesse.

Per le carte di credito e di debito aderenti ai circuiti internazionali e carte “T & E” si rendono necessari interventi di adeguamento sulle applicazioni di compensazione e regolamento nonché sulle procedure di rendicontazione al titolare.

Tempi: il passaggio all’operatività in euro richiederà un adeguamento del patrimonio informatico del sistema bancario che è suddiviso in:

procedure aziendali;

procedure interbancarie.

Per quanto riguarda le procedure aziendali, i modi e i tempi del loro adeguamento devono essere decisi autonomamente dalle singole banche; esse dovranno comunque essere in grado di ricevere e inviare le informazioni relative alle procedure interbancarie secondo le modalità tecniche e la pianificazione fissata congiuntamente dal sistema bancario.

43.	Un eventuale mancato adeguamento alle applicazioni interbancarie da parte delle singole banche determinerebbe non solo l’impossibilità di gestire le relative operazioni in euro ma anche il blocco dell’operatività in lire sulla Rete Nazionale Interbancaria.

Le procedure interbancarie sono frutto di una cooperazione “necessaria” e quindi il sistema bancario ha definito i modi e i tempi di intervento in modo da completare le fasi propedeutiche all’avvio delle nuove modalità operative che consentano il trattamento anche degli euro. A tale scopo la definizione delle specifiche operative verrà completata entro il corrente anno mentre le implicazioni organizzative e le necessarie variazioni alle norme interbancarie saranno rese note entro il mese di febbraio 1998.

Sulla base del criterio generale del rilascio graduale in produzione delle singole procedure interbancarie che trattano gli incassi e i pagamenti è stata definita la nuova pianificazione che prevede, nel primo semestre del 1998, l’avvio del trattamento assegni, degli incassi commerciali e dei bonifici mentre, nel secondo trimestre del 1998, quello del corporate banking, dei pagamenti con carte di plastica e di eurocheque.

Le Poste hanno già individuato le problematiche inerenti l’introduzione dell’euro per ogni singola attività svolta ed hanno descritto in un proprio piano di azione le iniziative da adottare per la soluzione di dette problematiche. Nel piano di azione elaborato sono state previste le attività ed i tempi di attuazione delle stesse che sono state scalettate in base a un criterio di priorità individuato in funzione delle due principali scadenze per l’introduzione dell’euro, 1° gennaio 1999 e l° gennaio 2002.

In particolare è previsto il completamento dello studio di fattibilità, contenente gli impatti organizzativi e normativi dell’introduzione dell’euro, entro dicembre 1997 mentre la definizione delle specifiche operative si protrarrà fino al mese di aprile 1998 e la realizzazione delle nuove procedure sarà ultimata entro settembre 1998.

Le problematiche da affrontare sono innumerevoli in quanto i servizi gestiti dalle Poste sono numerosi e l’organizzazione periferica e centrale complessa e in via di grande evoluzione. La ristrutturazione dell’Ente giunge, tra l’altro, opportuna in quanto le grandi trasformazioni conseguenti all’introduzione della nuova moneta potranno essere adottate parallelamente, se non contemporaneamente, alle significative trasformazioni istituzionali e tecniche già in atto.

Interconnessioni: macro-progetto “Banca d’Italia - operatori finanziari” per i regolamenti contabili; Sottocomitato “Pubblica Amministrazione” per i servizi INPS, tributi, etc.; Sottocomitato “Imprese” per i servizi di addebiti preautorizzati, effetti, etc..

VI. AREA “MERCATI”

44. 	MERCATI VALUTARIO, MONETARIO (MID) E DEI TITOLI DI STATO ALL’INGROSSO (MTS) E A TERMINE (MIF-MTO). 

Soggetto responsabile: Associazione Bancaria Italiana.

Descrizione: il Consiglio europeo di Madrid non ha definito un puntuale quadro di riferimento per l’introduzione dell’euro per l’area “mercati”, intesa come strutture di formazione del prezzo, scambio e regolamento. Le relative decisioni devono, pertanto, essere prese a livello nazionale.

L’articolazione operata tra i due macro-progetti presenti nell’area “mercati”, “Mercati valutario, monetario (MID) e dei titoli di Stato all’ingrosso (MTS) e a termine (MIF-MTO)” e “Borsa”, risponde all’esigenza di attribuire la conduzione dei lavori al soggetto che ha la preminenza nella definizione delle soluzioni.

Diversamente da quanto previsto nella precedente area “pagamenti”, si ritiene che per la negoziazione degli strumenti finanziari, argomento centrale dell’area “mercati”, sia opportuno prevedere l’uso di un’unica valuta sui circuiti di scambio e la simultaneità del passaggio all’euro per i mercati medesimi. Le motivazioni fondamentali che conducono a questa soluzione sono:

- evitare la segmentazione dei mercati, che potrebbe danneggiare la posizione competitiva della piazza finanziaria italiana;

- perseguire l’efficienza e il contenimento dei costi delle procedure di negoziazione.

L’articolazione dei lavori prevede la definizione di 3 progetti�:

a) mercato valutario e mercato monetario (MID); 

b) mercato dei titoli di Stato all’ingrosso (MTS);

c) mercato dei contratti uniformi a termine dei titoli di Stato (MIF-MTO).

45.	a) Mercato Valutario e Mercato Monetario (MID).

Il mercato valutario, per la stretta connessione con la politica monetaria unica, passerà all’euro all’inizio del periodo transitorio. La Banca d’Italia quoterà solo euro contro valute dei paesi dell’UE che non partecipano alla terza fase dell’Unione Economica e Monetaria e dei paesi extra UE. Trattandosi di un mercato interamente over the counter non è prevista una tempificazione per la realizzazione di interventi.

Il mercato interbancario dei depositi subirà in modo rilevante l’impatto dell’introduzione della moneta unica euro (1° gennaio 1999), sia sotto il profilo tecnico che sotto il profilo strategico. Ciò in quanto a partire dalla suddetta data:

la politica monetaria sarà gestita in euro dal Sistema Europeo delle Banche Centrali (SEBC);

il regolamento dei pagamenti interbancari Europei dovrà essere effettuato in euro nell’ambito del sistema dei pagamenti TARGET;

i conti di gestione, saranno anch’essi denominati in euro.

Le banche dell’area euro, pertanto, dovranno gestire flussi denominati nella nuova unità di conto e dovranno competere con le altre banche, anche appartenenti ad altri sistemi nazionali, per l’ottenimento di disponibilità in base monetaria.

Stante tale situazione, ritenendo che il mercato dei depositi interbancari debba, sin dall’inizio del 1999, adeguarsi efficacemente all’impatto della moneta unica ed essere in grado di trattare fondi denominati in euro, il Comitato di gestione del MID ha individuato i seguenti obiettivi da perseguire:

negoziazione in euro sin dall’inizio del periodo transitorio. Tale decisione, analoga a quanto definito per gli altri mercati finanziari, deriva dalla stretta connessione tra tale mercato e la conduzione della politica monetaria nella terza fase dell’Unione economica e monetaria;

azione che favorisca la creazione di un mercato europeo della liquidità, in modo da agevolare la trasmissione degli impulsi di politica monetaria della Banca Centrale Europea e renderlo uniforme per tutti i paesi membri;

fissazione di criteri omogenei di negoziazione e di quotazione a fronte delle attuali difformità nei prodotti trattati, nel calcolo degli interessi e nei parametri tecnici di riferimento.

Per conseguire i suddetti obiettivi, si è deciso:

di apportare alla struttura MID le modifiche tecniche necessarie che consentano l’inserimento e la visualizzazione di importi in euro. Poiché il MID deve utilizzare l’euro come unità di conto e deve gestire flussi informativi espressi in tale valuta, la soluzione prescelta prevede che sulle pagine operative saranno inseriti e visualizzati importi in euro. Tale valuta dovrà essere l’unica unità di conto utilizzata: il MID è, infatti, un mercato di banche e non si ritiene, pertanto, necessario gestire la visualizzazione degli importi in doppia valuta (euro e valuta nazionale). Ciò comporta che nel campo “quantità” di tutte le maschere delle applicazioni cliente di mercato (ordini, proposte, statistiche, contratti, ecc.) ogni denominazione “lire” venga sostituita con la denominazione “euro” ed ogni riferimento a “miliardi di lire” venga modificato in “milioni di euro”.

di armonizzare le modalità di quotazione e di negoziazione utilizzate sul MID con quelle del sistema bancario dell’area euro.

	I nuovi quantitativi minimi negoziabili sono stati determinati tenendo conto che un euro possa avere il valore di L. 1906,48 �, ovvero:

- importo minimo proposte: 1,5 milioni di euro, invece degli attuali tre miliardi di lire;

- importo minimo ordini: 0,5 milioni di euro, invece di un miliardo di lire, come oggi previsto.

Tutte le interfacce (NAM - Nuova architettura dei mercati, OMI - Protocollo di accesso ai sistemi, regolamento) saranno riviste per esprimere quantità con due cifre decimali. Un caso particolare attiene ai contratti stipulati in lire nel 1998 che dovranno essere regolati in euro nel 1999. Al riguardo, non sono stati rilevati problemi specifici dal punto di vista del sistema di trading mentre opportune soluzioni sono state individuate per la fase di regolamento per la quale è necessario effettuare la conversione di valuta.

di effettuare gli opportuni interventi che consentano al sistema di colloquiare in euro con i sistemi di pagamento, con le procedure di regolamento e con ogni altra eventuale procedura esterna. Coerentemente con quanto deciso in sede IME, il calcolo degli interessi maturati sui contratti MID sarà effettuato sulla base dei “giorni effettivi/360”.

46.	Come già accennato in precedenza, particolari considerazioni meritano i contratti stipulati in lire nel 1998 che dovranno essere regolati in euro nel 1999. 

Si potranno presentare i seguenti due casi:

- contratti stipulati in lire, con valuta iniziale nel 1998 (dunque, accesi in lire) e con chiusura del prestito nel 1999. In questo caso, si avrà la conversione in euro alle ore 00:01 del 1° gennaio 1999 del valore nominale del prestito, con rimborso, pertanto, a scadenza (nel 1999) in euro;

- contratti stipulati in lire nel 1998, con valuta iniziale nel 1999 e con chiusura del prestito nel 1999. In questo caso con la conversione in euro, alle ore 00:01 del 1° gennaio 1999, il valore nominale del prestito risulta acceso direttamente in euro (visto che la valuta iniziale cade nel 1999). Per quanto concerne i relativi interessi, fermo rimanendo che verranno liquidati in euro - considerando che il sistema di calcolo nel 1999 sarà “giorni effettivi /360” - le possibili soluzioni sono le seguenti:

i contratti da stipularsi nel 1998, con scadenza nel 1999, continueranno ad essere quotati tenendo conto di un tasso di interesse su base 365 (l’attuale modalità di calcolo);

i contratti con rimborso nel 1999 potrebbero essere quotati nel 1998 tenendo conto di un calcolo degli interessi su base 360;

tutti i contratti da negoziare a partire dal 1° gennaio 1998 potrebbero essere quotati sulla base di un tasso di interesse 360. L’anticipazione di tale sistema di calcolo degli interessi potrebbe consentire agli operatori di prepararsi un anno prima a quotare depositi tenendo conto della base 360.

Delle tre soluzioni, quella più praticabile risulta essere, sulla base di quanto finora accertato, quella sub a). Il Comitato di gestione MID deciderà prossimamente sull’argomento.

47.	Un caso a parte è stato individuato per i contratti di tipo “call money” in relazione alle loro particolari caratteristiche. Tali depositi, infatti, si differenziano dalle altre tipologie di deposito MID anche per la non contestualità della liquidazione di capitale ed interessi: il primo viene rimborsato alla scadenza del contratto, i secondi vengono liquidati a fine anno.

In particolare, se un deposito “call money” ha vita a cavallo di due anni consecutivi, il sistema prevede il calcolo degli interessi inerenti il primo anno al 31 dicembre dello stesso ed il calcolo degli interessi di competenza del secondo anno al 31 dicembre di quest’ultimo.

La procedura di regolamento in tal caso prevederà il calcolo e la liquidazione degli interessi in lire al 31 dicembre 1998 per tutti quei contratti “call money”, chiusi nel corso del 1998 ovvero ancora aperti, che hanno maturato interessi nell’anno in corso, e il prosieguo, nel 1999, dei contratti ancora aperti, per i quali si procederà al successivo calcolo degli interessi maturati in euro al 31 dicembre 1999.

48.	Con l’adozione dell’euro quale unità di conto delle contrattazioni MID, il tasso Ribor, stanti le attuali decisioni, cesserà di esistere. La Federazione Bancaria Europea (FBE) ha, infatti, ritenuto che la permanenza dei singoli tassi nazionali potrebbe non solo ingenerare confusione tra i diversi operatori, ma anche spiazzare le stesse banche nella misura in cui la clientela scelga, per i propri contratti, tassi interbancari diversi da quello proprio nazionale. Un unico tasso di riferimento, inoltre, garantirà una maggiore unitarietà del mercato e consentirà la comparabilità degli importi. In considerazione di ciò, la FBE ha deciso di scegliere l’Euribor come nuovo ed unico tasso interbancario domestico per l’area euro, in sostituzione degli attuali tassi nazionali (Ribor, Pibor, Fibor; ecc.)

Riguardo alle modalità di rilevazione del nuovo tasso, il metodo indicato dalla FBE è quello delle “banche di riferimento”, secondo il quale le banche selezionate (da ogni paese partecipante) dovrebbero dichiarare giornalmente alla FBE la quotazione (indicativa o impegnativa) alla quale sono disponibili a negoziare.

Circa le modalità di calcolo del tasso in argomento, si è in attesa di una presa di posizione definitiva da parte della FBE.

Debbono, comunque, essere svolti ulteriori approfondimenti di carattere legale sulle modalità di sostituzione dei tassi nazionali con il nuovo tasso Euribor.

In particolare è necessario verificare:

la liceità, sotto il profilo contrattuale, di interrompere la quotazione del Ribor;

il problema della continuità legale, nell’ambito della contrattualistica in essere, dei tassi interbancari nazionali.

Sulla scorta delle modalità di calcolo su indicate, non si ritiene debba esserci alcun impatto sulla procedura MID in quanto la rilevazione ipotizzata dell’Euribor sarà effettuata extra-procedura.

Dal punto di vista strategico, è stata esaminata la possibilità di effettuare alcuni interventi finalizzati alla possibile introduzione di nuove funzionalità sul circuito telematico del MID, al fine di rendere tale mercato ancora più efficiente e flessibile e, quindi, maggiormente aperto ad eventuali operatori esteri. Infatti, date le qualità di trasparenza e di efficienza che caratterizzano il MID, una sua diffusione nei paesi dell’euro potrebbe favorire l’avvio di un mercato dei depositi che consenta una facile e veloce redistribuzione della liquidità all’interno dell’Unione Europea.

49.	In tale ottica, il Comitato di gestione del MID ha dato mandato a una società di consulenza per lo svolgimento di un’indagine sulle modalità di negoziazione negli altri paesi Europei e sull’opportunità di proporre ad essi il MID opportunamente modificato. I risultati dell’analisi svolta hanno evidenziato le principali aree di intervento da adottare per un efficace adeguamento della struttura. Si tratta, in particolare, dell’insieme di strumenti (depositi, repo, etc.), dei canali di distribuzione (network commerciali, telefono, brokers), delle modalità di approccio al mercato della liquidità (strutture “gerarchiche” o “aperte”).

Sulla base di detti risultati sono stati, inoltre, organizzati appositi seminari illustrativi delle potenzialità della piattaforma MID in Spagna, Francia e Germania.

Alla conclusione dei citati seminari, prevista per la fine del mese di novembre, il Comitato di gestione, sulla base degli elementi e dei contatti avuti, valuterà in che modo proseguire nell’attuazione del progetto.

Tempi: lo studio di fattibilità attinente all’analisi delle implicazioni organizzative, sarà pronto entro il prossimo mese di dicembre, quello relativo alle implicazioni normative, entro aprile 1998. Per la definizione delle modalità applicative e delle specifiche operative ed informatiche si ipotizza la scadenza di dicembre 1997. Per quanto attiene alla realizzazione di dette procedure, la scadenza individuata è luglio 1998. Da tale data avrà inizio la fase di test, così da consentire il rilascio definitivo all’utenza delle nuove modalità applicative per ottobre 1998.

Interconnessioni: macro-progetto “Banca d’Italia - operatori finanziari” per gli aspetti attinenti al sistema di regolamento BI-REL

50.	b) Mercato dei titoli di Stato all’ingrosso (MTS).

I riflessi dell’introduzione dell’euro sul MTS non sembrano porre particolari problemi, stante la caratteristica di mercato all’ingrosso e la flessibilità della struttura telematica di negoziazione. La ridenominazione, infatti, riguarderà esclusivamente il valore nominale dei titoli e non inciderà sulla struttura dei prestiti, che rimarrà inalterata.

Ciò premesso, per adeguare il mercato all’euro sono stati individuati i seguenti aspetti:

modifica del software per la negoziazione in euro. In considerazione del fatto che, come detto,  dal 1° gennaio 1999 l’euro diverrà l’unica moneta dei paesi partecipanti alla terza fase, si è ritenuto necessario, per il mercato all’ingrosso, esprimere fin dall’inizio del periodo transitorio le negoziazioni in tale unità di conto;

invio agli aderenti dei dati relativi ai saldi da regolare in euro;

trattamento dei contratti tra il 1998 ed il 1999;

adeguamento del mercato dei pronti contro termine di prossima istituzione nell’ambito dell’MTS. Al riguardo, bisognerà in particolare intervenire, determinandone sia le modalità tecniche sia i risvolti contrattuali, sui contratti pronto contro termine aperti al 1° gennaio 1999.

Alla luce di ciò, sono state individuate le seguenti soluzioni:

Negoziazione. Per quanto attiene le negoziazioni, considerato che il prezzo continuerà ad essere espresso, naturalmente, in valore percentuale, la modifica sostanziale che dovrà essere apportata sarà quella relativa all’espressione in euro delle quantità negoziate sull’MTS. Allo scopo, è necessario procedere alla ridefinizione del lotto minimo negoziabile, individuato dal Comitato di gestione in 2,5 milioni di euro. Detto importo risulta infatti essere quello che approssima maggiormente il valore del lotto minimo  di 5 miliardi di lire -  ove si consideri come cambio dell’euro quello di L. 1906,48. Viene così salvaguardata l’esigenza di poter calcolare i relativi multipli facilmente. A tal fine, pertanto,  dovrà essere predisposto il sistema per l’evidenziazione, nel campo “importo”, di valori decimali (ad esempio 2,5; 7,5; ecc.), riferiti a “milioni di euro”. La ridefinizione del lotto minimo comporta anche la modifica del Decreto del Ministro del Tesoro 15 gennaio 1997, che stabilisce le caratteristiche dei mercati all’ingrosso dei titoli di Stato.

Regolamento. La procedura di regolamento dell’MTS consente di svolgere le operazioni senza alcun intervento manuale, utilizzando una struttura di calcolo accentrata, supportata dai flussi informativi relativi alle caratteristiche finanziarie dei titoli negoziati. L’articolazione funzionale di tale procedura prevede l’acquisizione automatica di tutti i dati relativi ai contratti conclusi nella giornata lavorativa, la determinazione dei saldi bilaterali complessivi, relativi sia ai titoli che al contante, per ogni singolo aderente con ciascuna controparte, l’inoltro alla Compensazione dei valori mobiliari della Banca d’Italia dei saldi bilaterali calcolati e l’invio degli stessi saldi agli aderenti.

Ai fini dell’adattamento di tale procedura, il sistema fornirà, nelle sue funzioni di “back - office”, le indicazioni relative agli importi da liquidare in euro (anche in questo caso con due decimali), tanto per i messaggi di dettaglio (cioè quelli relativi ai singoli contratti stipulati) quanto per i messaggi riepilogativi (cioè il saldo bilaterale calcolato per ogni controparte).

51.	Contratti a cavallo tra il 1998 e il 1999. Il problema riguarda la stipulazione, negli ultimi giorni del 1998, di contratti la cui valuta arriva al 1999. Trattandosi di negoziazione a pronti, l’arco temporale è limitato a quei contratti stipulati il 29, 30 e 31 dicembre, con valuta 4, 5 e 6 gennaio 1999. In tale ottica l’attenzione si è dapprima rivolta al calendario di mercato, ipotizzando le seguenti soluzioni: chiusura delle negoziazioni negli ultimi 3 giorni del 1998, in modo da non avere contratti in essere al momento del passaggio, oppure modifica delle valute degli ultimi 3 giorni, in modo da chiudere solo il 31 dicembre.

In alternativa, senza modificare le valute o chiudere il mercato, si è comunque anche presa in considerazione la seguente ipotesi: non intervenire sul calendario e convertire, quindi,  tutti i contratti in essere nel periodo di passaggio. In questo caso, la liquidazione in euro, darebbe luogo a spezzature, che non potrebbero essere rinegoziate sul mercato telematico, stante il lotto minimo negoziabile di 2,5 milioni di euro.

Il Comitato di gestione, in relazione a questo specifico problema, ha comunque deciso di attendere, per l’adozione di una soluzione definitiva, le decisioni che verranno assunte da parte di altri mercati, sia nazionali che esteri.

52.	Pronti contro termine. Nei prossimi mesi prenderà avvio, nell’ambito MTS, il mercato telematico di pronti termine su titoli di Stato. Tale iniziativa aggiunge ulteriori necessità di adeguamento della struttura telematica per il passaggio alla moneta unica di tale segmento operativo. Per quanto concerne la negoziazione, considerato che anche in questo caso l’espressione del prezzo continuerà ad essere in valore percentuale, la modifica sostanziale che dovrà essere apportata sarà quella relativa all’espressione in euro delle quantità negoziate, per la quale sarà necessario procedere alla ridefinizione del lotto minimo negoziabile.

Al riguardo si evidenzia che anche per il mercato di pronto contro termine il lotto minimo di negoziazione è stato stabilito in 5 miliardi di lire. Con il passaggio nella nuova valuta, pertanto, tale lotto dovrà essere espresso come 2,5 milioni euro. Sotto il profilo tecnico, il sistema verrà tarato predisponendo i campi in modo da poter introdurre un decimale.

Per quanto attiene al regolamento (premesso che all’avvio del mercato  la liquidazione delle operazioni verrà eseguita mediante immissione manuale delle operazioni nella procedura “Liquidazione fuori borsa”, mentre  l’automazione di tale funzione dovrebbe avvenire, secondo il progetto originario, entro il 1998), per il passaggio alla moneta unica, anche in questo caso andrà prevista una totale traslazione dei calcoli e delle relative informazioni nella nuova unità di conto, senza alcun passaggio in lire.

Relativamente ai contratti a cavallo tra il 1998 ed il 1999, posto che in questo caso non è possibile ipotizzare di intervenire sul calendario, dal momento che le scadenze negoziate arrivano fino ad un massimo di 6 mesi, la soluzione adottata è quella di convertire in euro i valori nominali di tutti i contratti in essere al 1° gennaio 1999. In sostanza, tutti i contratti negoziati in lire con scadenza successiva alla predetta data verranno regolati, alle medesime condizioni negoziate, in valori equivalenti espressi in euro.

Risulta evidente che, per quanto riguarda i titoli, l’applicazione integrale del valore dell’euro stabilito dal rapporto di conversione, darà luogo ad inevitabili frazioni di euro in sede di liquidazione. In sostanza, la procedura liquiderà un controvalore in titoli che conterrà delle spezzature di euro che non potranno essere immediatamente rinegoziate nel circuito telematico, stante la definizione del lotto minimo di 2,5 milioni di euro per le operazioni avviate dal 1° gennaio 1999.

Tempi: Lo studio di fattibilità, attinente all’analisi delle implicazioni organizzative e quello relativo alle implicazioni normative, saranno ultimati entro il prossimo mese di dicembre. Entro tale scadenza saranno definite le modalità applicative e le specifiche operative ed informatiche. Per quanto attiene alla realizzazione di dette procedure, la scadenza individuata è giugno 1998. Da tale data avrà inizio la fase di test, così da consentire il rilascio definitivo all’utenza delle nuove modalità applicative per ottobre 1998.

Interconnessioni: macro-progetto “Banca d’Italia - operatori finanziari” per gli aspetti attinenti al regolamento in stanza di compensazione e presso il CAT;  macro-progetto “conversione del debito pubblico” per quanto concerne la ridenominazione in euro dei titoli di Stato.

53.	c) Mercato dei contratti uniformi a termine dei titoli di Stato (MIF-MTO).

	In relazione agli impatti dell’introduzione della moneta unica sul mercato dei prodotti derivati su titoli di Stato, si è ritenuto di dover perseguire i seguenti obiettivi:

modifica degli schemi negoziali e della negoziazione in relazione all’espressione in euro del valore nominale dei prodotti negoziati sul MIF;

gestione operativa del regolamento dei contratti  in euro;

armonizzazione delle convenzioni di mercato nell’ambito europeo.

Gli interventi individuati per il perseguimento dei suddetti obiettivi sono di seguito riportati.

a) Schemi negoziali e negoziazione. Le modifiche da apportare alle specifiche finanziarie dei contratti futures ed options, riguardano unicamente il valore nominale del contratto e il valore del tick, che dovranno entrambi essere convertiti ed espressi in euro. Ai fini della determinazione del valore nominale in euro dei contratti futures per l’espressione in euro del valore nominale dei contratti quotati sul MIF, si è tenuto conto dell’esigenza di mantenere una sostanziale parità con l’attuale dimensione del contratto e di rendere minimi i disagi operativi in fase di consegna dei contratti future per i quali è prevista la consegna.

Il valore nominale del contratto convertito in euro dovrà comunque esprimersi in un multiplo del lotto di negoziazione che si determinerà sul mercato a pronti sottostante. L’orientamento prevalente allo stato attuale, in linea con quanto sta emergendo anche in ambito europeo in termine di dimensioni del contratto, è di una lotto di 100.000 euro. Ipotizzando un rapporto di conversione per la lira pari a 1.906,48 il valore in lire sarebbe pari a 190.648.000, quindi non molto inferiore all’attuale nozionale che è di 200 milioni.

Per quanto attiene alla futura denominazione in euro dei contratti con scadenza successiva al 1° gennaio 1999, occorre fare distinzione tra quelli introdotti sul circuito telematico prima del 1° gennaio 1999 e tra quelli che al contrario saranno negoziati successivamente a tale data. In sostanza, è da prevedersi una diversa trattazione per i contratti le cui fasi di negoziazione e regolamento si pongono a cavallo di anno e, più precisamente a cavallo del periodo transitorio.

A termine di regolamento del mercato, il contratto con scadenza marzo 1999 sarà introdotto il 10 agosto 1998 e quello con scadenza giugno 1999 il 10 novembre 1998. Appare evidente che al momento dell’introduzione di tali contratti, qualora la definizione del rapporto di cambio tra valuta nazionale ed euro avvenisse il 1° gennaio 1999, non sarebbe possibile la denominazione degli stessi in euro.

Per effetto, pertanto, della inesistenza legale dell’euro in quel periodo e dell’inopportunità di accollarsi rischi derivanti da una incerta valutazione del rapporto di cambio lira/euro, non appare fattibile la denominazione dei suddetti contratti nella nuova unità di conto in euro.

54.	A tale riguardo si è ritenuto che, nell’inopportunità di effettuare la conversione del valore nozionale di un prodotto già in quotazione, il primo contratto in euro debba avere una data di introduzione sul mercato successiva al 1° gennaio 1999.

Al fine di anticipare il più possibile l’introduzione del primo contratto denominato in euro, si è espresso il convincimento che la prima scadenza negoziabile in euro potesse essere quella di giugno 1999, facendo slittare l’introduzione di tale scadenza dal 10 novembre 1998 al 4 gennaio 1999. Tale deroga regolamentare, approvata nell’ultima riunione del Comitato di gestione, favorisce le operazioni di arbitraggio e di copertura con il sottostante, già denominato in euro, ed evita i problemi di spezzature in fase di consegna che si avrebbero con una scadenza ancora denominata in lire.

La soluzione suddetta, più agevolmente percorribile se concordata congiuntamente con il LIFFE, atteso il forte grado di relazione tra l’operatività dei due mercati, presenta la particolarità di avere una sola scadenza trattata sul MIF per il periodo dicembre 1998 - 4 gennaio 1999. 

Alla luce di quanto detto, il calendario operativo per il periodo a cavallo tra la fine del 1998 e i primi mesi del 1999 sarebbe il seguente:
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Calendario delle scadenze futures
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euro��Come si evince dalla tabella, il contratto marzo 1999, per i motivi sopra esposti, sarà ancora denominato in lire, sebbene parte della fase di negoziazione ed il regolamento finale avvenga nel periodo transitorio, ovvero successivamente al 1° gennaio 1999.

55.	Per la gestione operativa della negoziazione e del regolamento dei contratti quotati nel periodo 4 gennaio- 4 marzo 1999, si deve prevedere l’adeguamento del sistema di trading/front office e di back office alla valorizzazione degli importi in ambedue le espressioni. Nel periodo di coesistenza di scadenze in lire (contratto marzo 1999) e in euro, infatti, appare utile implementare alcune schermate operative per riportare una denominazione estesa dei prodotti, con indicazione del loro diverso valore nominale.

L’esigenza di avere in coesistenza contratti denominati in lire ed in euro pone alcune difficoltà operative nella gestione del roll-over dall’una all’altra scadenza. In sostanza, il roll-over tra le scadenze marzo-giugno 1999, previsto in un rapporto di 1 a 1, darà luogo ad un controvalore diverso delle due posizioni per effetto di un diverso valore nominale delle due scadenze (200 milioni di lire e 100.000 euro). Tale particolarità appare difficilmente superabile. Sotto l’aspetto tecnico, infatti, un intervento che adegui il rapporto di 1 a 1 lotti ad uno migliore di 19 a 20 lotti richiede una consistente revisione tecnica, onerosa anche in relazione al carattere temporaneo della problematica, risolta di fatto nei successivi roll-over, nuovamente ad un rapporto di 1 a 1 lotti.

Si osserva, inoltre, che anche modificando il rapporto automatico del roll-over in valori più congeniali, non si risolverebbero del tutto i disallineamenti del controvalore delle posizioni marzo-giugno 1999. Ne consegue che gli operatori nel rinnovare le posizioni aperte in scadenza marzo nella scadenza giugno dovranno aggiustare tale ultima posizione con singole operazioni e tramite la gestione di spezzature per la parte residuale al roll-over effettuato. 

A puro titolo esemplificativo si riporta l’ipotetica situazione in cui si ha:

posizione aperta a scadenza per 25 lotti marzo 1999 - Controvalore in lire 5 miliardi;

necessità di rollare la posizione per un ammontare equivalente in euro;

chiusura della posizione marzo e apertura della posizione giugno tramite lo spread di roll-over per 25 lotti e la compravendita di 1 lotto. Posizione aperta per 26 lotti giugno 1999 - Controvalore in euro 2.600.000 (equivalente a L. 4.956.848.000 nell’ipotesi di un rapporto di cambio fissato a L. 1.906,48);

aggiustamento della posizione sottostante con la vendita di spezzature per la parte residuale equivalente a L. 43.152.000, ovvero pari a 2.263.438 titoli con valore nominale 0,01 euro.

56.	b) Regolamento. Dal 1° gennaio 1999 l’intera consistenza dei titoli pubblici esistenti sarà ridenominato in euro come pure le nuove emissioni. Ne consegue che il primo contratto avente un paniere di consegnabili costituito, sin dal primo giorno di negoziazione, interamente da titoli denominati in euro è quello di giugno 1999.

Il precedente contratto marzo 1999 ha, al contrario, un paniere costituito inizialmente da titoli denominati in lire che per effetto della ridenominazione big bang saranno, successivamente al 1° gennaio 1999, denominati in euro.

Tale fattispecie rende necessaria una apposita previsione nello schema negoziale del contratto, relativamente agli aspetti dell’esecuzione giornaliera (successiva al 1° gennaio 1999) e finale delle obbligazioni derivanti dall’operatività.

In sostanza, il versamento dei margini giornalieri nei rapporti tra la Cassa di compensazione e garanzia e gli aderenti alla stessa verrà effettuato, a partire dal 1° gennaio 1999, esclusivamente in euro per i motivi sopra esposti. Gli adempimenti relativi alla esecuzione finale (consegna dei titoli e versamento del corrispettivo) saranno anch’essi effettuati in euro e con riferimento a titoli che per effetto del big bang risultano denominati in euro.

Sotto tale aspetto, la consegna di marzo 1999 anticipa  nelle modalità di svolgimento quella di giugno e tutte le successive, con l’unica differenza che il valore nominale del contratto e , quindi, del singolo lotto, è pari a 200 milioni di lire (equivalente a 104.905,38 euro) per il contratto marzo e di 100.000 euro per il contratto giugno.

Il regolamento delle posizioni, che avverrà unicamente nella nuova valuta, consentirà alla Cassa di compensazione e garanzia di non dover predisporre per tutto il periodo 1° gennaio 1999 - 31/12/2001 i reports in doppia informativa sia in lire che in euro.

Il problema dell’informativa in doppia valuta si porrà solo per il regolamento delle posizioni sui contratti denominati in lire e negoziati dopo il 1° gennaio 1999 (marzo 1999).

Per questo periodo residuale, le singole voci dei margini iniziali e di variazione indicate nelle rendicontazioni saranno denominate solo in lire, al fine di evitare la conversione di ciascun importo che determinerebbe problemi di arrotondamento e un eccessivo onere. I saldi finali saranno però convertiti e denominati in euro. La lira, dunque, sarà utilizzata solo per calcoli intermedi.

57.	Mercato a termine delle opzioni (MTO).

Rispetto alle problematiche sopra riassunte per i contratti BTP futures, l’MTO non presenta particolarità specifiche. Il parallelismo che lega attualmente la gestione operativa ed il calendario di introduzione dei contratti futures e options rimane inalterato. Infatti le stesse variazioni sopra descritte per i contratti futures le cui scadenze cadono a cavallo del periodo transitorio si applicano anche per le options.

Ciò significa che le opzioni saranno sempre trattate nella stessa denominazione del loro contratto future di riferimento. Analogamente ai contratti futures si rende, pertanto, necessaria la modifica sopra indicata circa gli aspetti dell’esecuzione giornaliera (successiva al 1° gennaio 1999). L’esecuzione finale delle obbligazioni derivanti dall’operatività non richiede alcuna previsione particolare in quanto in sede di liquidazione si dà esclusivamente luogo alla creazione di una posizione sul contratto future sottostante.

Le problematiche sopra riassunte si presentano anche per il contratto future ad 1 mese Ribor, anche se per tale contratto non si prevede alcun slittamento della data di introduzione delle scadenze successive al 1° gennaio 1999.

In particolare, con la chiusura del contratto ottobre 1998 sarà introdotta sul circuito la prima scadenza con esecuzione finale successiva al 1° gennaio 1999, ovvero gennaio 1999, ancora denominata in lire come le successive febbraio e marzo 1999. Anche per tale contratto è necessario adottare un’apposita  previsione normativa per la differente esecuzione giornaliera e finale prima e dopo 1° gennaio 1999.

La ridenominazione del valore nominale in euro del contratto tenderà a mantenere assai prossima la dimensione del contratto agli attuali valori di 3 miliardi di lire. Le negoziazioni sul primo contratto denominato in euro inizieranno a gennaio 1999 con l’introduzione del contratto aprile 1999.

58.	Un problema diverso investe invece le sorti di tale contratto a breve termine con il passaggio alla terza fase dell’Unione Monetaria Europea. Dopo il 1° gennaio 1999, infatti, potrebbe esservi un’unica curva di tassi del mercato monetario all’interno dell’Unione e il tasso Ribor, al pari di altri parametri monetari di natura domestica, potrebbe scomparire ed essere sostituito da parametri interbancari in euro.  In tale scenario, quindi, il tasso di riferimento europeo potrebbe essere l’Euribor rilevato da un gruppo di banche di riferimento indicate dalla Federazione Bancaria Europea. 

Su tale argomento ed in particolare sul parametro da adottare (Ribor, Libor, o Euribor) per il primo contratto denominato in euro, verrà presa tra breve una decisione in relazione anche agli orientamenti che si stanno maturando all’interno del Comitato di gestione del MID.

Tempi: definito il piano amministrativo con l’individuazione delle soluzioni sopra riportate, le modalità applicative e le specifiche relative alle procedure operative ed informatiche saranno indicate entro la scadenza di dicembre 1997. Entro tale data saranno anche adeguati gli schemi negoziali per l’approvazione da parte delle Autorità. Per quanto attiene alla realizzazione delle suddette procedure, la scadenza individuata è giugno 1998, data dalla quale saranno avviati i test interni di funzionalità. Il rilascio all’utenza delle nuove modalità applicative per i test esterni è previsto per settembre 1998.

Interconnessioni: macro-progetto “Conversione del debito pubblico” per gli aspetti relativi alla ridenominazione in euro dei titoli di Stato.

59.	BORSA. 

Soggetto responsabile: Consiglio di Borsa - Borsa Italiana S.p.A.

Descrizione: il macro-progetto ha il compito di definire le modalità regolamentari e tecniche da adottare per il passaggio all’euro della negoziazione dei titoli azionari, a reddito fisso e degli strumenti derivati azionari negoziati sul mercato borsistico. Considerata l’omogeneità dei soggetti responsabili di regolamentazione, organizzazione e gestione tecnica e degli operatori, il macro-progetto verrà sviluppato in maniera unitaria.

60.	Quadro generale. 

La realizzazione dell’Unione Economica e Monetaria e l’adozione della moneta unica sono destinati a esercitare vasti e molteplici effetti sulla Borsa Italiana. Sotto il profilo delle modalità di negoziazione degli strumenti finanziari, nella versione preliminare dello Schema nazionale di piazza redatta a giugno è stata definita ed esplicitata la decisione di procedere ad un big bang, con l’avvio simultaneo dell’impiego dell’euro per tutti gli strumenti finanziari a partire dal 1° gennaio 1999. Il mercato azionario, comprensivo dei sistemi di negoziazione-liquidazione-compensazione, sarà pertanto configurabile come una black box, delimitata esternamente dal comparto degli intermediari, al cui interno tanto la negoziazione che il regolamento funzioneranno in euro. La clientela accederà al mercato conferendo ordini in euro e instaurando, in base al principio nessuna proibizione, nessun obbligo,  rapporti con gli intermediari nella valuta preferita, presumibilmente euro per gli investitori professionali e lire per il pubblico. 

La scelta per il big bang�� è motivata da considerazioni legate all’esigenza di non frammentare la liquidità del listino in due comparti (titoli in lire e titoli in euro), permette di integrare le esigenze di standardizzazione del mercato secondario con la gradualità degli impegni richiesti agli emittenti, non incide negativamente sul grado di competitività del nostro mercato borsistico e comporta la messa in atto di un numero limitato di interventi sui sistemi di negoziazione e liquidazione. Da un punto di vista strettamente tecnico questa soluzione è tra l’altro quella che implica i costi più contenuti per le modifiche al sistema di negoziazione e per quelle necessarie una tantum ai sistemi di back-office dei singoli intermediari. Non va inoltre sottovalutato che questa soluzione di tipo big bang è in grado di contribuire significativamente al processo di adattamento della clientela privata ad attività finanziarie denominate in euro. Per quanto riguarda gli aspetti di natura tecnica, le aree su cui si è intervenuto sono:

l’eventuale necessità di giorni di chiusura del mercato al momento della micro-transizione;

la gestione degli ordini rimasti sui books di negoziazione dopo l’ultima seduta in lire;

il numero di cifre decimali utilizzato per l’espressione degli ordini;

la struttura dei ticks (incrementi minimi di prezzo);

la gestione dell’informativa di mercato;

la negoziazione in euro dei titoli obbligazionari non ridenominati;

le modalità di negoziazione e liquidazione degli strumenti derivati dell’Idem (Italian derivative market).

61.	Modalità di negoziazione dei titoli azionari. 

Considerando che il week-end di transizione viene a coincidere con una fase tradizionalmente caratterizzata dall’esecuzione di numerose e rilevanti procedure informatiche straordinarie, è utile chiedersi se gli impegni di ordine tecnico-amministrativo connessi all’adozione dell’euro non rischino di sovraccaricare l’attività degli intermediari, con potenziali difficoltà per la sicurezza del passaggio all’euro dell’attività di tutti gli intermediari. Evidenti ragioni di immagine consigliano di posizionare eventuali giornate di chiusura straordinaria dei mercati e dell’operatività degli intermediari alla fine del 1998 piuttosto che all’inizio del 1999. Una chiusura, ancorché tecnica, del mercato il 4 gennaio, oltre che difficilmente giustificabile, apparirebbe infatti decisamente sconcertante. 

62.	Le analisi condotte in via preliminare inducono a ritenere che l’adeguamento dei sistemi centrali di negoziazione potrà essere effettuato senza rinvii nel corso del week-end di transizione. Il problema è circoscritto pertanto ai sistemi periferici dei singoli operatori: alla luce del fatto che presso un numero significativo di borse la giornata del 31 dicembre è tradizionalmente considerata festiva�, è utile chiedersi se non sia il caso di prevedere in tale data una chiusura del mercato anche in Italia. 

In ambito europeo, con l’eccezione della Francia che ha annunciato l’intenzione di chiudere il mercato borsistico il 31 dicembre 1998, non è stata tuttavia annunciata alcuna decisione esplicita in merito. Non essendo ancora noto se l’adeguamento dei sistemi periferici degli operatori sia caratterizzato da problemi di allocazione degli interventi nel periodo della micro-transizione a fine 1998 e considerando anche le implicazioni strategiche di una eventuale decisione di chiudere il mercato, sembra opportuno che una decisione definitiva sia presa solamente nel corso del 1998.

Un secondo aspetto da tenere in considerazione è quello degli ordini rimasti sui books di negoziazione al termine dell’ultima seduta del 1998. L’ipotesi di una loro conversione da lire a euro mediante il rapporto fisso determinato dal tasso di cambio irrevocabile, oltre a essere oggettivamente onerosa in termini informatici, richiederebbe di risolvere in via automatica i necessari adeguamenti del risultato della conversione ai nuovi livelli dei ticks di negoziazione previsti con riferimento ai valori in euro. In questo caso inoltre potrebbero sorgere problemi per via del disallineamento, pur minimo, tra gli importi indicati dai committenti e quelli ai quali potrebbero concludersi i contratti a partire dal 4 gennaio 1999.

Alla luce di queste considerazioni, la soluzione più agevole,  seguita anche presso molti altri mercati, è quella di prevedere che tutte le proposte di negoziazione non eseguite e rimaste sui books del sistema telematico al termine dell’ultima seduta del 1998 siano cancellate, informando opportunamente, e con congruo anticipo, intermediari e investitori.

63.	Per le azioni e i titoli collegati (diritti e warrant), uno dei principali problemi posti dalla transizione è quello dell’espressione degli importi dei titoli nella nuova valuta con un numero di cifre decimali significative.

Con riferimento all’espressione di valori in euro, è utile precisare che il livello del centesimo di euro come unità minima di suddivisione va inteso esclusivamente con riferimento agli ammontari da corrispondere tra le controparti e non anche ai prezzi unitari dei titoli�. E’ pertanto possibile ipotizzare di utilizzare un numero di cifre decimali superiore a due per l’espressione dei prezzi delle proposte di negoziazione inserite sul sistema telematico e dei contratti che ne derivano.

L’esigenza di poter utilizzare un numero di decimali superiore a due, nasce dalla constatazione che un limite minimo fissato a un centesimo di euro comporterebbe per un numero significativo di titoli (quelli che attualmente hanno un prezzo inferiore a 2.000 lire) la presenza di variazioni minime di prezzo la cui incidenza percentuale raggiunge livelli troppo elevati per garantire un ordinato svolgimento degli scambi�. Si pensi al caso di un titolo dal prezzo di 0,10 euro (corrispondenti a circa 200 lire), per cui l’obbligo di negoziare in centesimi comporterebbe variazioni minime da contratto a contratto pari al 10%, con problemi (pur gestibili) di manovra dei parametri di negoziazione e impatto decisamente negativo sull’attività degli operatori. I problemi non sarebbero comunque irrilevanti anche per titoli con prezzo vicino a 1 euro (il cui numero è oggi tutt’altro che trascurabile), per i quali la variazione minima consentita si situerebbe intorno all’1%.

Considerando i livelli medi dei prezzi, tale situazione è particolarmente pressante per i warrant e soprattutto per i diritti, al cui riguardo è anche difficile pensare a operazioni di accorpamento che in alcuni casi rischierebbero di portare i lotti minimi a dimensioni che comporterebbero una difficile gestione dell’operatività degli intermediari, per via della mancata sincronizzazione con i lotti minimi in vigore per i titoli azionari corrispondenti. 

64.	Le soluzioni possibili per ovviare a questo problema sono due: la prima è quella di prevedere, in linea con la situazione attuale, l’espressione dei prezzi utilizzando un numero adeguato di cifre decimali (restando inteso che, nella fase di regolamento, gli ammontari corrispondenti alla negoziazione di un lotto minimo o dei suoi multipli sarebbero arrotondati al centesimo di euro più vicino); la seconda è quella di modificare la prassi in uso nel nostro mercato ed esprimere i prezzi con riferimento all’insieme di strumenti finanziari costituenti il lotto minimo anziché al singolo strumento.

Considerando che l’attuazione della seconda ipotesi, atipica rispetto alle prassi operative seguite sul mercato italiano, potrebbe introdurre elementi di confusione in un periodo in cui la transizione alla nuova valuta pone già sufficienti problemi agli intermediari e alla loro clientela e che non sussistono problemi di natura tecnica per l’adeguamento dei sistemi centrali di negoziazione, si è previsto che le negoziazioni degli strumenti finanziari possano avvenire esprimendo i prezzi unitari in euro con un numero di cifre decimali fino a quattro. Nel medio termine è comunque utile una riflessione sull’opportunità di una convenzione di mercato che, tramite un’azione di moral suasion, porti a una maggiore standardizzazione dei prezzi unitari dei titoli quotati all’interno di un campo di variazione prefissato, da attuarsi mediante opportune operazioni di accorpamenti o frazionamenti, in modo da poter determinare un quadro di ticks e di lotti minimi più omogeneo di quello attuale.

65.	 Il numero di cifre decimali ammesso per ciascun titolo dipende dal livello del tick che, in base alla regolamentazione attuale, è funzione del prezzo di riferimento del giorno precedente. La situazione attuale è riportata nella tavola 1, in cui sono indicati i livelli di ticks e la loro incidenza percentuale sui prezzi compresi all’interno delle singole classi.

Quest’ultimo indicatore è di particolare rilevanza ai fini della nostra analisi, dal momento che esprime il livello minimo delle variazioni tra le proposte di negoziazione che gli intermediari possono inserire sui books dei titoli e dei prezzi che si formano dall’incrocio delle stesse. E’ chiaro che un valore elevato di tale indicatore è causa di eccessive variazioni infragiornaliere dei prezzi, e quindi di volatilità, con una ricaduta negativa sulla valutazione del titolo da parte degli operatori.

Tavola 1

Ticks di negoziazione: situazione attuale in lire

Prezzo di riferimento�Livello�Incidenza % tick��da�a�tick�Max�Min�Media���������0�10�0,1�..�1,00%�2,00%��10�500�0,5�5,00%�0,10%�0,20%��501�2.000�1�0,20%�0,05%�0,08%��2.001�20.000�5�0,25%�0,03%�0,05%��20.001�50.000�50�0,25%�0,10%�0,14%��La negoziazione in euro imporrà una ridefinizione dei ticks; la tavola 2 presenta un’ipotesi in cui la nuova struttura, formulata nell’ipotesi che sia possibile esprimere prezzi fino al decimillesimo di euro, deriva dalla trasposizione, con i necessari adattamenti, di quella attualmente in vigore.







Tavola 2

Ticks di negoziazione: ipotesi di articolazione simile alla struttura attuale

Prezzo di riferimento�Livello tick�Incidenza % tick��in euro�corrispondenti a lire�in euro�corrispondenti a lire �Max�Min�Media��da�a�da�a�����������������0,00�0,05�0�97�0,0005�1,0�..�1,00%�2,00%��0,06�0,50�114�953�0,0025�4,8�4,17%�0,50%�0,89%��0,51�10,00�972�19.063�0,0100�19,1�1,96%�0,10%�0,19%��10,01�50,00�19.083�95.324�0,0500�95,3�0,50%�0,10%�0,17%��Nota: per l’elaborazione ipotizzata si è utilizzato un tasso di cambio pari a 1.906,48

Al momento attuale, non sussistono elementi che inducano a rivedere la struttura di determinazione dei ticks al momento della transizione delle negoziazioni all’euro. Nel medio termine sarà comunque utile una valutazione dell’opportunità di ridefinire completamente la struttura di ticks. Tale decisione è intrinsecamente caratterizzata dalla presenza di un trade-off tra la preferenza per un’ampia continuità del processo di ricerca del prezzo (price discovery), che richiederebbe una definizione minima, al limite puntiforme, del valore del tick e l’esigenza di assicurare un funzionamento ordinato ed efficiente ai meccanismi di abbinamento delle proposte di affari che contraddistinguono i sistemi di negoziazione telematici ad asta (order driven), al cui riguardo è estremamente utile la presenza di quantitativi significativi per ogni livello di prezzo presente sul book.

Le indicazioni che provengono dalle analisi della microstruttura evidenziano la preferenza per questo secondo aspetto (ticks relativamente ampi), dimostrando come il positivo effetto sulla liquidità del mercato esercitato dalla loro relativa ampiezza risulti preferibile al maggiore grado di libertà per la scelta del prezzo reso possibile da ticks molto contenuti.

66.	Gestione dell’informativa. 

Un ulteriore aspetto da prendere in considerazione è quello relativo alla diffusione dell’informativa di mercato dopo il passaggio delle negoziazioni all’euro. Coerentemente con l’impostazione generale del mercato, l’informativa in tempo reale, diretta a operatori e utenti specializzati, sarà diffusa esclusivamente in euro. In un primo periodo, al fine di agevolare gli investitori individuali e di evitare incomprensioni e malintesi, per finalità informative il prezzo ufficiale di fine giornata sarà diffuso anche in lire. Sarà però esplicitamente chiarito che gli importi in lire avranno unicamente un valore indicativo e che l’ufficialità dei dati, così come la trasmissione di ordini tra clientela e intermediari, deve prevedere l’impiego esclusivo dell’euro.

Nel periodo intercorrente tra il gennaio 1999 e la conversione dei capitali sociali e dei piani dei conti degli emittenti, si pone il problema della valuta in cui saranno espressi i valori dell’informativa che le società forniscono al mercato nelle occasioni prestabilite (bilanci, semestrali) e in quelle straordinarie (operazioni sul capitale, eventi che possono influenzare il prezzo del titolo). In termini generali, vi è un sostanziale accordo sull’esigenza che, con riferimento alle società con capitali sociali ancora in lire, le informazioni sugli eventi in grado di esercitare un’influenza diretta e determinabile sui prezzi di mercato, richiedendone eventualmente un intervento di rettifica,  (aumenti di capitale, frazionamenti, accorpamenti) debbano essere diffusi anche in euro. 

67. 	E’ invece ancora oggetto di riflessione la gestione dell’informativa, prevalentemente di natura contabile, relativa a bilanci, semestrali e acquisizioni, che investe anche ambiti di competenza della Consob. In questo caso infatti l’esigenza di garantire una base oggettiva all’attività di analisi si scontra con l’impegno richiesto agli emittenti. Essendo difficilmente proponibile una completa duplicazione degli importi, emerge la necessità di isolare un insieme di dati, utile a fornire indicazioni sufficientemente esaustive sull’andamento della società, da diffondere entrambe le denominazioni.

68.	Modalità di negoziazione dei titoli a reddito fisso. 

Le modalità di negoziazione, che prevedono l’indicazione di quantità in ammontare al valore nominale e di prezzi in base percentuale�, agevolano significativamente la gestione del passaggio all’euro delle negoziazioni dei titoli a reddito fisso, al cui riguardo non sussistono  problemi di arrotondamento, numero di decimali e informativa. La standardizzazione dei prezzi in termini percentuali evita inoltre i problemi di frammentazione derivanti dalla presenza di titoli negoziati in denominazioni diverse.

Il principale problema da gestire è connesso con la denominazione dei prestiti (che viene di conseguenza utilizzata per l’espressione dei quantitativi al valore nominale) e dipende dall’effettuazione o meno delle operazioni di ridenominazione� dei prestiti da lire a euro e dal grado di sincronizzazione della tempistica. Il grado di autonomia assicurato dal principio “nessuna proibizione, nessun obbligo” e la presenza di un numero elevato di emittenti, ampiamente diversificati per dimensioni e familiarità con il mercato mobiliare, inducono a ritenere estremamente improbabile un comportamento uniforme che, in parallelo a quanto annunciato dal Tesoro per i titoli di Stato, preveda la ridenominazione simultanea di tutti i titoli quotati all’inizio del gennaio 1999. Sono anzi presenti numerose situazione di titoli quotati (a estrazione, con piani di ammortamento rateale) per cui è complesso prevedere una ridenominazione anche dopo il 2002.

Per quanto le negoziazioni di obbligazioni diverse dai titoli di Stato rappresentino solo il 5% dei volumi negoziati sul MOT (Mercato obbligazionario telematico), è pertanto utile riflettere sul livello di omogeneità che è necessario assicurare alle negoziazioni di titoli a reddito fisso. Rispetto alle considerazioni svolte con riferimento ai titoli azionari, sono presenti due ordini di differenze. Innanzitutto la standardizzazione dei prezzi (che rappresenta l’esigenza di maggiore rilevanza, alla luce dell’estensione dell’impatto al di fuori della cerchia degli operatori) è già assicurata dalle modalità di negoziazione in uso. In secondo luogo, la presenza di titoli denominati in valuta diversa dalla lira, negoziati esprimendo i quantitativi nella valuta di denominazione, non rappresenta una novità per il MOT (CTE, obbligazioni in valuta estera). 

69.	Considerando il grado di complessità derivante da un’operazione di conversione dei quantitativi al valore nominale da lire a euro per i titoli non ridenominati (cui si aggiungono le complicazioni pratiche indotte dalla necessità di utilizzare contro ogni prassi valori non rotondi per l’espressione dei quantitativi, che genererebbe un problema, quasi irrisolvibile, di quadratura dei saldi nelle fasi di liquidazione-compensazione), si ritiene implausibile l’attuazione, al fine di assicurare unitarietà ai processi di negoziazione, di un trasferimento integrale delle negoziazioni in euro sin dal gennaio 1999 nei casi in cui gli emittenti non abbiano ancora provveduto alla conversione dei prestiti obbligazionari. 

In questo senso, si potrebbe a prima vista ipotizzare che il processo negoziazione-compensazione-liquidazione dei titoli a reddito fisso possa seguire la valuta in cui gli stessi sono denominati (alternativamente, lire o euro), programmando eventualmente modalità standard per la tempistica delle conversioni dei prestiti quotati. Un’analisi più approfondita porta in realtà a convenire che sussistono anche in questo comparto esigenze e opportunità di standardizzazione delle procedure operative e di adeguamento alla nuova realtà che consigliano di attuare un big bang delle negoziazioni sin dal gennaio 1999, adattato alla natura del caso. I titoli denominati in euro (di nuova emissione o ridenominati, presumibilmente emessi dai soggetti più attivi del mercato, attenti alla competizione con i titoli di Stato e quelli esteri già denominati in euro) sarebbero negoziati con quantitativi nominali in euro e prezzi percentuali. Per i titoli ancora denominati in lire gli operatori indicherebbero i quantitativi con riferimento a valori nominali in lire, ma gli importi monetari dei contratti conclusi - calcolati al momento del passaggio dei dati dal mercato ai sistemi di compensazione-liquidazione, gestito dal sistema RRG (Riscontro e Rettifica Giornaliero) che collega i sistemi del Ced Borsa con quelli di Stanza di Compensazione e Montetitoli - sarebbero convertiti in euro prima della fase compensazione-liquidazione. 

70.	In questo modo l’intero comparto del reddito fisso (dalla negoziazione alla fase di movimentazione nei dossier-clienti degli intermediari e in quelli dei depositari centrali CAT e Monte Titoli) lavorerebbe interamente in euro per la parte relativa agli importi monetari (ferma restando la libertà di impostare in lire i rapporti clientela-intermediari, convertendo gli importi corrispondenti) e secondo la valuta di denominazione per la parte relativa ai quantitativi�. La tavola 3 sintetizza il quadro delle fasi di negoziazione, indicando le variabili utilizzate nei diversi momenti.

Tavola 3

Fasi della negoziazione dei titoli a reddito fisso



Denominazione dei titoli�Rapporti

con la clientela  (*)�Fase di negoziazione�Saldo RRG�����prezzi�quantità�quantità�importi monetari���������euro�euro / lire�percentuali�euro�euro�euro��lire�euro / lire�percentuali�lire�lire�euro��(*) Si ricorda che, in linea con il principio “nessuna proibizione, nessun obbligo”, nel periodo transitorio la clientela potrà instaurare rapporti con gli intermediari nella denominazione preferita.

Per determinate tipologie di titoli obbligazionari dotati di caratteristiche non standard (infungibilità, piani di ammortamento rateali), sussistono fondati dubbi sull’opportunità di una ridenominazione anche dopo il 2001. In questo caso, nell’ipotesi di prevedere la permanenza di titoli ancora formalmente denominati in lire (ma a tutti gli effetti interpretabili come titoli in euro con valori non “rotondi”), una convenzione di mercato sarebbe sufficiente per consentire agli operatori di esprimere ancora i quantitativi con riferimento agli originari valori nominali in lire.

71.	Indici di Borsa. Indipendentemente dagli scenari di espressione dei prezzi dei titoli, le metodologie di calcolo e diffusione degli indici di Borsa, che derivano, come noto, da rapporti tra prezzi,  non saranno interessate da particolari problemi. I soli accorgimenti da adottare saranno quelli collegati alla conversione lira/euro per la definizione iniziale dei pesi dei singoli titoli nel paniere e per le modalità di rapporto al prezzo-base.

72.	Modalità di negoziazione degli strumenti derivati. Gli effetti dell’euro sugli strumenti derivati azionari sono riconducibili a tre aspetti fondamentali:

ridefinizione delle specifiche dei contratti esistenti (futures e opzioni sull’indice Mib 30 e opzioni sui singoli titoli);

impatto sul sistema di negoziazione;

impatto sulla liquidazione dei contratti.

a) In prima analisi, anche nel corso della fase transitoria la negoziazione dei contratti derivati sull’indice Mib30 non dovrebbe subire alcuna modifica sostanziale, dal momento che i contratti sono espressi in punti indice e quindi non sono direttamente soggetti alla conversione in euro. Gli elementi distintivi di tali contratti, quali il movimento minimo di prezzo (5 punti indice per il futures e variabile per le opzioni, con un minimo di 1 punto indice) e l’intervallo tra prezzi di esercizio delle opzioni (500 punti indice) rimarrebbero inalterati. 

L’unico elemento che necessita di una conversione in euro è il valore di un punto indice attualmente pari a 10.000 lire. Esso entra in gioco nella determinazione del controvalore effettivo di ogni contratto futures e di opzione, come pure nel calcolo dei premi da corrispondere per i contratti di opzione. Nel caso specifico di un tasso di cambio dell’euro pari a 1.906,48 lire, il valore del punto indice risulterebbe pari a 5,245268... euro, prefigurando quindi una necessità di arrotondamento come minimo al secondo decimale (5,24 euro) o meglio ancora ridefinendolo su un valore intero (5 euro). Si ritiene che tale operazione, che modifica il valore complessivo dei contratti, non possa riguardare le serie già in negoziazione al 31 dicembre 1998, perché in tal caso si renderebbe necessario un intervento di difficile gestione sulle posizioni aperte.

73.	Analogamente a quanto visto per i titoli azionari, anche nel caso degli strumenti derivati è opportuno evitare di frazionare la liquidità del mercato, prevedendo una negoziazione parallela,  anche se limitata a un breve lasso di tempo, di contratti con la stessa scadenza denominati in lire e in euro. Constatata la scarsa opportunità, per la presenza di un rischio di cambio, di iniziare a negoziare contratti denominati in euro già a partire dagli ultimi mesi del 1998 e considerata la complessità di una transizione dei contratti sulla medesima scadenza da lire a euro a inizio 1999, per la complessità delle procedure di conversione delle posizioni aperte, si ritiene opportuno, a partire dal 21 settembre 1998, bloccare l’introduzione dei contratti con scadenza successiva a marzo 1999. Il 4 gennaio 1999 sarebbero invece introdotti (per le scadenze successive a marzo) nuovi contratti futures e di opzione denominati in euro. In questo modo, come illustrato nella tavola 4, in tale data gli operatori potranno tornare a disporre dell’usuale insieme di scadenze, in cui quelle di gennaio, febbraio e marzo saranno espresse con riferimento a un contratto dimensionato a un punto-indice di 10.000 lire, mentre quelle di aprile e successive saranno riferite al nuovo contratto in euro. Da quel momento in avanti, tutte le nuove scadenze (da aprile 1999 in poi) verrebbero introdotte esclusivamente con riferimento ai contratti espressi in euro. Dal momento che la riduzione permanente del valore del punto indice, e quindi della dimensione del contratto, ammonta a circa il 4% del valore totale, essa non dovrebbe esercitare un impatto significativo sui volumi che caratterizzano l’operatività del mercato.

74.	Per quanto riguarda le opzioni su azioni, a partire dal 4 gennaio 1999, i prezzi di esercizio inizierebbero a essere determinati in euro e, fino al mese di marzo, le serie con prezzi di esercizio convertiti e arrotondati al centesimo di euro più prossimo conviverebbero con quelle di nuova introduzione. Per l’Idem, l’introduzione delle modifiche indicate consentirà di limitare a meno di tre mesi (dal 4 gennaio fino al 19 marzo 1999) il periodo di convivenza tra contratti denominati in lire e contratti denominati in euro.

Le modalità di intervento previste, in linea con le prassi abitualmente utilizzate nei mercati derivati, comportano l’impossibilità di negoziare sulla scadenza a nove mesi per un periodo di circa tre mesi e sulla scadenza a sei mesi per meno di due settimane. Considerando i volumi che caratterizzano l’operatività degli strumenti derivati dell’Idem (nei futures il trading sulla prima scadenza rappresenta il 95% del totale, nelle opzioni quello sulle prime tre il 98%), la soluzione indicata pare in ogni caso preferibile alla complessa gestione di una lunga coesistenza di serie riferite a diversi valori del contratto, con i connessi effetti negativi su operazioni di roll-over e time-spread.

Tavola 4

Idem: contratti negoziati nel periodo fine 1998 - inizio 1999

PERIODO�SCADENZA���OTT 98�NOV 98�DIC 98�GEN 99�FEB 99�MAR 99�APR 99�MAG 99�GIU 99�SET 99��������������OTT 98�Oi-Oa�Oi-Oa�F-Oi-Oa��� F-Oi-Oa������NOV 98��Oi-Oa�F-Oi-Oa�Oi-Oa�� F-Oi-Oa������DIC 98���F-Oi-Oa�Oi-Oa�Oi-Oa � F-Oi-Oa������GEN 99����Oi-Oa�Oi-Oa � F-Oi-Oa���F-Oi-Oa�F-Oi-Oa��FEB 99�����Oi-Oa� F-Oi-Oa� Oi-Oa��F-Oi-Oa�F-Oi-Oa��MAR 99������ F-Oi-Oa� Oi-Oa� Oi-Oa�F-Oi-Oa�F-Oi-Oa��Legenda: F = Futures sull’indice Mib 30; Oi = Opzione sull’indice Mib 30; Oa = Opzioni su azioni

Nota:	La situazione presentata è relativa alle sedute precedenti la data di scadenza (i contratti in negoziazione nei giorni seguenti sono quelli relativi al mese successivo). Le serie introdotte a partire dal gennaio 1999,  contraddistinte da riferimenti in euro, sono indicate in corsivo.

75.	 Per i contratti di opzione su azioni la situazione appare leggermente diversa da quella dei derivati su indice. I loro elementi distintivi sono infatti definiti in lire e necessitano pertanto di una totale conversione in euro. Come per i titoli azionari, la conversione in euro introduce anche per le opzioni su azioni il problema del numero di decimali necessario a mantenere modalità operative assimilabili a quelle attuali per l’espressione degli importi dei premi. Anche in questo caso, l’orientamento di massima è quello di non modificare la prassi in uso nel nostro mercato e di incrementare pertanto fino a quattro il numero di cifre decimali utilizzate per l’espressione degli importi.

La variazione minima di premio per le opzioni su azioni è attualmente fissa e pari ad 1 lira, cioè 0,0005245268 euro. Tale valore sarebbe portato a 0,0005 euro.

Come già visto per i ticks del mercato azionario, non sussistono al momento ragioni per modificare la struttura dei prezzi di esercizio delle opzioni su titoli. L’intervallo tra gli strike prices rimarrebbe pertanto differenziato in base al livello degli stessi come illustrato nella tavola 5.

Per quanto riguarda il numero di titoli sottostante il contratto di opzione su azioni, oggi pari a 1.000, 5.000 e 10.000 a seconda del titolo sottostante, non si prevede la necessità di alcuna modifica.

76.	Un ulteriore aspetto di maggior complicazione dei contratti di opzione su azioni è rappresentato dalla gestione delle serie di opzioni sulle quali risultano aperte delle posizioni alla data di ridenominazione dei contratti. Se, infatti, si volesse ottenere immediatamente un allineamento dei contratti conclusi nel 1998, con riferimento a prezzi di esercizio in lire ai nuovi prezzi di esercizio in euro, l’operazione di conversione in euro e dei successivi arrotondamenti dei prezzi di esercizio renderebbe necessaria una complessa operazione di rettifica delle quantità sottostanti ad ogni contratto e/o dei premi delle opzioni, per mantenere inalterato il controvalore delle posizioni in essere�. Tale operazione risulterebbe ingestibile e, quindi, non eseguibile. 

Tavola 5

Opzioni su azioni: ipotesi degli intervalli di variazione dei prezzi di esercizio

SITUAZIONE ATTUALE�IPOTESI��prezzo di esercizio�intervallo �prezzo di esercizio�intervallo��in lire�corrisp. a euro�in lire�corrisp.�in euro�in euro��da�a�da�a��a euro�da�a���0�500�0,0000�0,2623�10�0,0052�  0,0000�  0,2500�0,0050��501�1.000�0,2628�0,5245�25�0,0131 �  0,2600�  0,5000�0,0100��1.001�3.000�0,5250�1,5736�50�0,0262 �  0,5250�  1,5000�0,0200��3.001�10.000�1,5741�5,2453�100�0,0524�  1,5500�  5,0000�0,0500��10.001�15.000�5,2458�7,8679�250�0,1311�  5,1000�10,0000�0,1000��15.000��7,8681��500�0,2623�10,2500��0,2500��Nota:  a ulteriore esemplificazione della tabella illustrata, per un titolo appartenente alla quarta fascia, con un prezzo sul mercato azionario pari a 2,853 euro, i 9 prezzi di esercizio negoziati sull’Idem sarebbero: 2,65, 2,70, 2,75, 2,80, 2,85, 2,90, 2,95, 3,00, 3,05.

Con riferimento alle serie di opzioni con scadenza gennaio, febbraio e marzo 1999 con posizioni aperte al 31 dicembre 1998 (le uniche, come si è visto prima, a essere negoziabili negli ultimi mesi del 1998), la soluzione al problema è quella di convertire in euro i prezzi di esercizio, - ottenendo ovviamente livelli non “rotondi” a differenza di quelli di nuova introduzione, lasciando che esse rimangano sul book di negoziazione fino alla rispettiva scadenza. Le serie che al 31 dicembre 1998 presentassero un open interest pari a zero sarebbero oggetto di un riallineamento dei relativi prezzi di esercizio al più vicino dei nuovi intervalli standard. Se ritenuto opportuno, nel corso dei primi tre mesi del 1999 si potrebbe inoltre procedere alla cancellazione di tutte le serie con prezzi di esercizio non “rotondi” che presentassero open interest nulli, e alla loro sostituzione con serie con prezzi di esercizio allineati ai nuovi intervalli standard. La definizione della cadenza di tali interventi sarà determinata nel corso del mese di ottobre 1997, al termine del processo di consultazione del mercato.

77.	b) In merito al sistema di negoziazione, si ritiene che l’adozione dell’euro comporterà modifiche di modesta entità e limitate alla gestione di un numero di decimali superiore a quello attuale.

Le ridefinizioni delle specifiche contrattuali illustrate eserciteranno un’influenza sulle procedure di regolamento dei contratti gestite dalla Cassa di Compensazione e Garanzia. Il calcolo dei margini iniziale, di variazione, di quelli di regolamento alla scadenza e dei premi sarà effettuato nella valuta di denominazione dei contratti. Il dato complessivo relativo ai contratti denominati in lire sarà quindi convertito in euro e sommato al corrispondente importo relativo ai contratti denominati in euro. A partire dal 4 gennaio 1999, la liquidazione dell’importo complessivo a debito o a credito di ogni aderente avverrà esclusivamente in euro.

c) Per quanto riguarda la liquidazione dei contratti di opzione su azioni, che a differenza dei contratti su indice prevedono la consegna fisica dei titoli sottostanti, non si ravvisano al momento elementi di criticità.

78.	Tempi: la realizzazione delle misure indicate nei punti precedenti coinvolge in modo specifico l’attività di Consiglio di Borsa/Borsa Italiana S.p.A., Ced Borsa, Montet Ttoli e Cassa di Compensazione e Garanzia. Il periodo settembre-novembre vedrà, anche in basi ai risultati del processo di consultazione avviato con la diffusione del documento “Analisi degli effetti dell’adozione dell’euro sulla Borsa Italiana”  la conclusione della fase di individuazione delle soluzioni. 

In base ai risultati del processo di analisi, è già stata comunque avviata la fase operativa di definizione degli interventi da apportare ai sistemi di negoziazione, liquidazione e compensazione. 

Nello specifico, il Ced Borsa sta predisponendo uno studio di fattibilità che indichi tempi, modalità e costi delle modifiche a:

sistemi di negoziazione dei titoli azionari;

sistemi di negoziazione dei titoli a reddito fisso;

sistemi di negoziazione degli strumenti derivati dell’Idem;

procedure di calcolo degli indici di Borsa;

servizio di diffusione dei dati in tempo reale (Ddb);

servizio di riscontro e rettifica giornaliero (Rrg);

procedure di trasmissione e scambio dati con Stanza di Compensazione, Monte Titoli, Cassa di Compensazione e Garanzia e Borsa Italiana S.p.A.;

archivi storici.

Come di consueto, una volta ricevuto lo studio di fattibilità, la Borsa Italiana S.p.A. ne valuterà la congruità e delibererà in merito all’incarico di realizzazione delle misure indicate.

La tempistica per la fase di analisi e definizione delle specifiche informatiche prevede la sua conclusione entro il dicembre 1997. Nel periodo gennaio-ottobre 1998 il Ced Borsa realizzerà le procedure e avvierà la corrispondente fase di test. A partire dall’ottobre dello stesso anno sarà effettuato il rilascio all’utenza.

79.	Montetitoli, responsabile nelle procedure di gestione accentrata dei titoli, è destinata a interfacciare da un lato i sistemi di negoziazione del mercato e dall’altro l’insieme degli intermediari e degli emittenti interessati ai titoli depositati. Sotto il primo profilo, essa sarà tenuta ad adeguare le proprie procedure in parallelo all’attività del Ced Borsa; sotto il secondo, dovrà invece rilasciare nuove procedure in tempo utile per l’adeguamento dei sistemi periferici degli operatori. La tempistica, che coincide con quella del Ced Borsa, tiene conto di queste esigenze.

La situazione della Cassa di Compensazione e Garanzia pare leggermente diversa, dal momento che i sistemi di interfaccia e interni da adeguare sono interamente contenuti all’interno del circuito negoziazione-compensazione-liquidazione della black-box del mercato. I rapporti con gli intermediari aderenti che non transitano su sistemi gestiti dal Ced Borsa si limitano infatti a istruzioni, quali quelle relative all’esercizio delle opzioni, che non fanno riferimento a importi monetari. Anche in questo caso, gli adeguamenti avverranno in modo parallelo e coordinato con quelli del Ced Borsa.

Interconnessioni: macro-progetto “Banca d’Italia-operatori finanziari” per gli aspetti attinenti le procedure di liquidazione e compensazione; i due macro-progetti dell’area “Strumenti” per gli aspetti della ridenominazione.

VII. AREA “STRUMENTI”

80.	CONVERSIONE DEL DEBITO PUBBLICO. 

Soggetto responsabile: Ministero del tesoro

Descrizione: il macro-progetto è stato articolato in due progetti date le diversità degli strumenti considerati:

debito pubblico negoziabile;

debito pubblico non negoziabile.

	Le premesse giuridiche di entrambi i progetti sono nelle medesime norme e decisioni comunitarie, con le ovvie distinzioni per quanto riguarda i termini di applicazione, dovute alle specificità degli strumenti.

81.	a) Per il debito pubblico negoziabile, l’esistenza di due mercati paralleli di titoli pubblici, uno in lire ed uno in euro, potrebbe costituire un grave impedimento all’efficienza, con ripercussioni sulla competitività del mercato obbligazionario italiano. Il Ministero del tesoro ha deciso pertanto di procedere subito alla completa ridenominazione del debito pubblico negoziabile in circolazione, indipendentemente dalla vita residua dei prestiti. Tutto il debito pubblico negoziabile in lire sarà quindi ridenominato in euro il 1° gennaio 1999. I pagamenti per la corresponsione degli interessi e il rimborso del capitale verranno commisurati al valore in euro dei titoli convertiti e saranno eseguiti in euro. Ciò comporta che il servizio finanziario, sia nei rapporti Tesoro-Banca d’Italia sia in quelli tra quest’ultima e il sistema bancario, si svolgerà esclusivamente in euro.

Per scegliere le modalità di ridenominazione, sono state esaminate le soluzioni che meglio possono conciliare gli obiettivi di neutralità dell’operazione per i valori in causa con quelli di un’effettiva realizzabilità tecnica. Due sono state le scelte cruciali da compiere riguardo alle modalità di conversione: a) se la conversione dovesse riguardare il valore nominale complessivo di ciascun prestito, oppure la singola posizione creditoria �, o, ancora, il taglio minimo sottoscrivibile in asta; b) quale dovesse essere il taglio minimo unitario in euro dei titoli ridenominati. 

Quanto alla prima scelta, quella che è apparsa meglio contemperare le diverse esigenze è la conversione per taglio minimo sottoscrivibile di ciascun prestito �. 

Questa soluzione:

assicura la perfetta conoscibilità del valore del debito fin dalla determinazione del tasso di conversione irrevocabile tra lira e euro. Tale requisito non sarebbe invece soddisfatto nel caso della conversione per posizione, in quanto non è possibile conoscere con certezza l’esatta distribuzione dei titoli per detentore;

è di semplice realizzazione ed evita eccessivi aggravi di costi determinati dalla necessità di impostare onerose procedure ad hoc, valide per un periodo temporalmente limitato.

Quanto alla seconda scelta, sul taglio minimo unitario dei titoli ridenominati in euro, questa è caduta sul taglio minimo unitario pari al centesimo di euro in quanto consente:

il maggior contenimento dei costi;

la migliore adattabilità alla struttura dei titoli di nuova emissione in euro, per quel che concerne i lotti minimi di negoziazione;

la neutralità sulle quotazioni di mercato;

l’eliminazione di ogni problema di rimborso delle spezzature e una loro gestione più efficiente.

Inoltre, il combinarsi delle due soluzioni sopraindicate minimizza la differenza tra il valore nominale del prestito in euro e quello in lire (nella peggiore delle ipotesi, su due milioni di miliardi di debito, tale differenza non supererebbe un importo di circa 4 miliardi). Tra l’altro, la casualità e l’imprevedibilità della direzione dell’arrotondamento dovrebbero facilitare il compito agli estensori della norma che stabilirà le modalità di ridenominazione del debito in essere.

82.	Sarà inevitabile comunque la formazione delle cosiddette “spezzature”. Infatti, un taglio a cifra tonda in lire si trasformerà in un valore in euro che, con ogni probabilità, avrà dei decimali: ad esempio, con un tasso di cambio euro/lira di 1.906,48, il taglio di L. 5 milioni di un BTP diventa di 2.622,63 euro. Atteso che non è pensabile che i nuovi titoli possano presentare una distribuzione per tagli minimi sottoscrivibili e negoziabili che non sia “tonda”, come 100 o 1000 euro �, in particolare a livello di quantitativo minimo sottoscrivibile in asta e di lotti di negoziazione sui mercati regolamentati, si renderà necessario smembrare il titolo tra parte “negoziabile” e spezzature: nell’esempio citato, potrebbero esserci 26 lotti da 100 euro più una spezzatura da 22,63 euro, oppure 2 lotti da 1.000 euro e una spezzatura da 622,63 euro �. 

Si è verificato che il problema della significatività dell’interesse su spezzature molto piccole, dell’ordine di pochi centesimi di euro o di un solo centesimo, può essere risolto in maniera analoga a quanto già oggi avviene per importi di valore molto modesto che, depositati su un conto corrente, producono un interesse che materialmente non emerge, in quanto inferiore alla lira. Ciò non toglie che la somma di importi di per sé esigui concorra a formare valori che producono un interesse significativo. Analogamente, se più spezzature di piccola entità vengono accorpate fra loro a costituire un lotto da 1.000 euro, o anche semplicemente una spezzatura più grande, l’interesse di ciascuna concorrerà alla determinazione di un valore di interesse significativo. Ciò sarà possibile in quanto il Regolamento n.1103/97 del Consiglio, emanato il 17 giugno 1997, lascia facoltà ai paesi membri di mantenere nei calcoli intermedi un numero di cifre decimali sufficientemente elevato da consentire un maggior grado di precisione nella determinazione delle somme.

Alla luce di queste considerazioni, si è deciso che il nuovo taglio minimo sottoscrivibile in asta sarà di 1.000 euro e che i lotti di negoziazione sui mercati regolamentati saranno pari o multipli di tale importo. Naturalmente, per i titoli convertiti, chi vorrà trasferire quantitativi inferiori potrà farlo, dato che il taglio minimo unitario sarà pari a un centesimo di euro. Al riguardo, gli intermediari potranno favorire la ricomposizione delle spezzature in tagli negoziabili di 1.000 euro, acquistando o vendendo il quantitativo di  spezzature richiesto.

In considerazione del fatto che le soluzioni sopra illustrate risultano tanto più coerenti ed efficaci quanto più si riuscirà ad operare in un contesto di dematerializzazione dei titoli pubblici negoziabili, non appena saranno perfezionate e promulgate le norme relative (approvazione della legge delega per l’introduzione dell’euro ed emanazione del decreto delegato sulla dematerializzazione degli strumenti finanziari), il Tesoro inizierà ad emettere il proprio debito in regime di completa dematerializzazione.

83.	b) Per il debito pubblico non negoziabile, il quadro è il seguente:

la ridenominazione in euro sarà effettuata il 1° gennaio 2002;

a decorrere dal 1° gennaio 1999 saranno messi a disposizione del risparmiatore Buoni Postali Fruttiferi - BPF - in euro;

entro e non oltre il periodo transitorio, i vecchi Buoni Postali Fruttiferi denominati in lire potranno essere sottoscritti presso gli sportelli postali su esplicita richiesta del risparmiatore, fino ad esaurimento delle scorte.

Per quanto riguarda le operazioni di versamento e liquidazione del risparmio postale in forma diversa dal contante, nel periodo transitorio, varranno i principi generali seguiti nel complesso del sistema dei pagamenti: l’utente potrà, a sua scelta, pagare o ricevere  sia lire che euro.

Con riferimento a tutto il debito pubblico, per il principio della continuità dei contratti e in ragione del rapporto di conversione definitivamente fissato tra lire e euro, i titoli in forma cartacea denominati in lire saranno automaticamente considerati valori in euro - dal 1° gennaio 1999 i negoziabili e dal 1° gennaio 2002 i non negoziabili - senza che sia necessario procedere alla loro ristampa o all’apposizione di una stampigliatura che ne indichi esplicitamente il nuovo valore in euro.

Tempi: il 30 settembre 1997 si è conclusa l’analisi sui lotti di negoziazione sui mercati regolamentati. La definizione delle specifiche operative, da completarsi entro la fine del 1997, dovrà tenere conto del fatto che, sebbene le norme sulla dematerializzazione incetiveranno al massimo l’eliminazione dei certificati fisici, una gestione residuale delle materialità, sia pure su scala ridotta e temporanea, dovrà comunque essere prevista.

Interconnessioni: entrambi i macro-progetti dell’area “Mercati”; macro-progetto “Conversione degli altri strumenti finanziari” per le implicazioni, in termini di modello di riferimento, che la conversione del debito pubblico negoziabile può costituire; le scelte operate dal Sottocomitato Pubblica Amministrazione, per quel che concerne le modalità di effettuazione dei pagamenti.

84.	CONVERSIONE DEGLI ALTRI STRUMENTI FINANZIARI. 

Soggetto responsabile: Consiglio di Borsa - Borsa Italiana S.p.A.

Descrizione: Le decisioni sulla conversione degli strumenti finanziari sono, a differenza di quelle relative all’operatività dei mercati mobiliari, fortemente condizionate dall’applicazione del principio “nessuna proibizione, nessun obbligo” e dalla presenza di un insieme vasto e articolato di società emittenti. Per queste ultime, il problema principale consiste nel fatto che l’adozione della moneta unica comporterà la conversione in euro di tutto il piano dei conti, ivi compresi il valore nominale dei titoli e tutta l’informativa a rilevanza esterna.

85.	Quadro generale. 

La complessità delle procedure connesse con i processi di conversione, l’elevato numero di emittenti coinvolti e il rispetto della loro autonomia sulle strategie da seguire nel corso del periodo transitorio inducono a ritenere che la gestione delle problematiche legate alla ridenominazione sarà articolata e di difficile coordinamento. Con particolare riferimento ai titoli quotati, la differenza con la gestione della ridenominazione dei titoli di Stato, in cui è coinvolto un unico, importante, emittente, è di tutta evidenza.

Sotto il profilo degli adempimenti di natura contabile e tributaria legati alla conversione dell’intero piano dei conti è importante che l’effettuazione delle operazioni di ridenominazione risulti quanto più possibile priva di effetti fiscali e di costi amministrativi, che potrebbero appesantire la situazione degli emittenti, limitare la possibilità di azioni coordinate e rischiare di spostare il più in là possibile gli adempimenti richiesti. In particolare sarebbe utile la previsione di un trattamento fiscale ad hoc per le plusvalenze derivanti dalla rivalutazione delle poste di bilancio che fanno attualmente riferimento a valori espressi in valute destinate a essere sostituite dall’euro. Sarebbe inoltre utile che le operazioni sul capitale strettamente finalizzate al processo di ridenominazione fossero esentate dall’imposta di registro e che i corrispondenti adempimenti procedurali siano quanto più possibile snelliti.

Gli interventi normativi saranno agevolati dal disposto dell’art. 7 del disegno di legge delega per l’introduzione dell’euro �, espressamente finalizzato ad agevolare l’operato degli emittenti.

86.	La conversione dei titoli azionari. 

La scelta di avviare le negoziazioni in euro sin dal 1° gennaio 1999 indipendentemente dalla valuta di denominazione del capitale sociale consente di assicurare al processo di ridenominazione una certa elasticità, che giocherà prevalentemente a favore delle imprese di minore dimensione e meno specializzate sul versante finanziario, che potranno usufruire dell’esperienza maturata dalle realtà più avanzate. 

In termini generali, il rispetto dell’esigenza di assicurare alle azioni un valore nominale espresso, al minimo, in centesimi di euro comporterà, vista la scarsissima probabilità che il tasso di cambio definitivo si attesti su cifre “rotonde”, l’adozione di misure che non potranno evidentemente limitarsi a semplici aggiustamenti contabili, quali quelli posti in essere in passato nei paesi che hanno sperimentato cambiamenti della valuta�, ma dovranno concretizzarsi in operazioni sul capitale da parte di tutti gli emittenti.

Le soluzioni adottabili (compatibilmente con le eventuali modifiche all’ordinamento corrente) sono tre:

aumento gratuito di capitale con trasferimento di riserve a capitale;

riduzione di capitale con passaggio da capitale a riserve;

adozione di azioni prive di indicazione del valore nominale (no par value shares).

La scelta tra le opzioni aperte (sempre ammesso che la loro realizzazione sia resa possibile da appositi interventi normativi) sarà determinata dalle preferenze delle società emittenti.

Nei primi due casi in esame, gli emittenti provvederanno a effettuare operazioni di aggiustamento dei valori nominali mediante il passaggio di riserve a capitale, con conseguente incremento gratuito del valore nominale (esempio 1), o in alternativa con piccole riduzioni del capitale sociale (esempio 2). In base alle norme vigenti questa seconda ipotesi è però praticabile solo nel caso in cui il capitale sociale risulti esuberante per il conseguimento dell’oggetto sociale (art. 2445 c.c.).



Esempio 1 - Ridenominazione del valore nominale con aumento del capitale

Capitale sociale pari a 100 miliardi di lire, diviso in 100 milioni di azioni dal valore nominale di 1.000 lire.

Tasso di cambio lira-euro: 1906,48.

Valore nominale azione  1.000 lire  =  0,52452687676... euro.

Arrotondando al centesimo superiore: 0,53 euro = 1.010,4344 lire.

Incremento del valore nominale di ciascuna azione da 1.000 a 1.010,4344 lire mediante trasferimento di riserve� a capitale sociale nella misura di 10,4344 lire per azione, per complessive (10,4344 x numero delle azioni) lire.

Contestuale ridenominazione del valore nominale da 1.010,4344 lire a 0,53 euro.

Nuovo capitale sociale pari a 53.000.000 euro.

Esempio 2 - Ridenominazione del valore nominale con riduzione del capitale�

Capitale sociale pari a 100 miliardi di lire, diviso in 100 milioni di azioni dal valore nominale di 1.000 lire.

Tasso di cambio lira-euro: 1906,48.

Valore nominale azione 1.000 lire  =  0,52452687676... euro.

Arrotondando al centesimo inferiore: 0,52 euro = 991,3696 lire.

Riduzione del valore nominale di ciascuna azione da 1.000 a 991,3696 lire mediante trasferimento di capitale sociale ad apposita riserva nella misura di 8,6304 lire per azione, per complessive (8,6304 x numero delle azioni) lire.

Contestuale ridenominazione del valore nominale da 991,3696 lire a 0,52 euro.

Nuovo capitale sociale pari a 52.000.000 euro.

De iure condendo, sembra utile un intervento normativo ad hoc per consentire il prelevamento dalla riserva legale per le operazioni di aumento gratuito di capitale, nei casi in cui non vi sia capienza di riserve disponibili o di eccedenza della riserva legale rispetto alla percentuale stabilita. Con riferimento alla seconda opzione, sarebbe necessario un intervento che consenta di trasferire (per esclusive finalità di arrotondamento) limitate quote di capitale a una apposita riserva di capitale non distribuibile.

E’ evidente, quindi, la necessità di un’analisi di ordine giuridico che indichi le modalità per recepire nell’ordinamento normativo le due misure indicate. Tale analisi dovrebbe definire, in primo luogo, le modalità una tantum che caratterizzerebbero le operazioni in questione (periodo temporale, entità dell’importo esclusivamente finalizzata all’arrotondamento al centesimo di euro più prossimo a quello risultante dalla mera conversione del valore nominale in lire). In secondo luogo, con riferimento alla seconda opzione, dovrebbero essere definiti la natura e il trattamento cui assoggettare la nuova categoria di riserva.

88.	 Come risulta dalla tavola 1, data l’attuale struttura dei valori nominali, la conversione con arrotondamento al centesimo di euro superiore dovrebbe interessare tutte le società quotate in Borsa e negoziate sul mercato Ristretto e dovrebbe comportare aumenti di capitale gratuiti per un ammontare complessivo di quasi 1.200 miliardi di lire�.

Tavola 1

Operazioni di aumento di capitale gratuito necessarie all’adeguamento dei valori nominali delle società quotate al centesimo di euro superiore

Importo Aumento�Società quotate�Valori Caratteristici��(milioni di lire)�numero�capitalizz.�(milioni di lire)��da�a��in % totale�media�mediana���������0�100�17�0,2%�44�51��100�250�31�1,3%�183�194��250�500�48�3,4%�348�334��500�1 000�31�2,4%�698�644��1 000�2 000�35�12,0%�1.436�1.345��2 000�5 000�29�10,8%�3.416�3.130��5 000�10 000�18�9,2%�7.240�7.315��10 000�25 000�11�10,1%�15.102�14.029��25 000�50 000�9�6,4%�37.894�39.598�� oltre 50 000 �5� 44,2%�67.405�59.648��TOTALE�234�100,0%�4.997�742��Nota:	elaborazioni riferite ai valori nominali delle azioni quotate (Borsa - estere escluse - e Mercato Ristretto) al 29 agosto 1997, utilizzando un tasso di cambio pari a 1.906,48 (attuale parità centrale dell’ECU contro lira nello Sme).

	Considerando che le operazioni dovranno in ogni caso avere luogo nel giro di tre anni, si tratta di un importo rilevante e superiore a quelli che hanno caratterizzato l’esperienza del nostro mercato negli ultimi anni, anche se l’effettuazione di aumenti di capitale gratuiti non richiede nuove risorse al mercato.

La distribuzione per classi evidenzia inoltre come l’impegno richiesto alle singole società sia relativamente contenuto (127 società sarebbero chiamate a effettuare operazioni inferiori al miliardo di lire, e solo in 14 casi l’importo sarebbe superiore a 25 miliardi). Se si considera infine l’impatto relativo sul capitale sociale dell’emittente si può notare come l’incidenza sia in oltre l’80% dei casi contenuta al di sotto del 2% del totale e solo in 13 casi superi il 5%, il che fa ritenere che siano estremamente limitate le situazioni in cui l’emittente non disponga di un livello di riserve adeguato.

89.	La situazione esposta potrebbe risultare più problematica se gli emittenti, in base alla prassi consolidata di esprimere i valori nominali in cifra “rotonda”, saranno indotti a effettuare operazioni dirette a ottenere un valore nominale in quarti (o metà) di euro. Il quadro della distribuzione dei valori nominali in euro derivante dal semplice arrotondamento è presentato nella tavola 2, da cui è evidente come quasi i due terzi delle società (quelle con valore nominale pari a 1.000 lire) si troverebbero ad avere un valore nominale di 53 centesimi di euro, mentre il 10% delle società (quelle con valore nominale pari a 500 lire) si troverebbero con un nominale di 27 centesimi di euro. In più dell’80% dei casi, le società si troverebbero con un valore nominale superiore di pochi centesimi a livelli “rotondi” di quarti di euro.

Tavola 2

Valore nominale delle società quotate espressi in euro ottenuti dalla conversione con arrotondamento al centesimo superiore

Valore nominale �Società��in euro�numero�% totale�% capitale.��������da 0,00�a 0,10�15�6,4%�10,3%��da 0,11�a 0,26�6�2,6%�0,2%��pari a 0,27�23�9,8%�8,3%��da 0,28�a 0,52�3�1,3%�..��pari a 0,53�145�62,0%�65,6%��da 0,54�a 1,00�3�1,3%�0,2%��da 1,01�a 2,62�11�4,7%�7,6%��pari a 2,63�23�9,8%�5,2%��oltre 2,64�5�2,1%�2,6%��Totale�234�100,0%�100,0%��Nota:	elaborazioni riferite ai valori nominali delle società quotate (Borsa - estere escluse - e Mercato Ristretto) al 29 agosto 1997, utilizzando un tasso di cambio pari a 1906,48 (attuale parità centrale della lira nei confronti dell’ECU).

90.	Se la preferenza per importi “rotondi” dovesse risultare confermata, è evidente come l’opzione dell’aumento di capitale gratuito passerebbe in secondo piano rispetto a quella della sua lieve riduzione con trasferimento da capitale a riserva. Considerando però la dimensione quantitativa del fenomeno, ci sono fondati elementi per ritenere che in molti casi le società potrebbero ritenere preferibile l’effettuazione, in via contestuale o successiva all’arrotondamento, di operazioni di raggruppamento o frazionamento dei propri titoli. Ciò eserciterebbe un impatto rilevante sul mercato, per via della necessaria rettifica dei prezzi precedenti l’operazione al fine di consentire un corretto raffronto tra i valori storici e, con riferimento agli strumenti derivati, delle operazioni finalizzate a mantenere inalterate le condizione economiche dei contratti in essere al momento della conversione.

Considerando i notevoli problemi che intermediari e investitori dovranno affrontare nel corso del periodo transitorio, si ritiene preferibile evitare una concentrazione in pochi mesi di numerose operazioni di raggruppamento e frazionamento, che potrebbero generare errori di interpretazione e malintesi, incidendo negativamente sulla transizione. In ogni caso, sarebbe opportuno un intervento incisivo per chiarire i termini delle operazioni attuate e per consentire un agevole raffronto dei valori rettificati.

91.	La maggior parte dei problemi evidenziati nei paragrafi precedenti - in particolare i costi e le complessità delle procedure richieste agli emittenti nonché gli effetti sul mercato delle operazioni di frazionamento o raggruppamento - potrebbe essere evitata dall’introduzione nel nostro ordinamento giuridico della facoltà di emettere azioni prive di indicazione del valore nominale� (no par value shares), come già avviene negli Stati Uniti, in Belgio e in Lussemburgo�. 

L’utilizzo delle azioni prive di indicazione del valore nominale determinerebbe una situazione in base alla quale solamente l’importo complessivo del capitale sociale verrebbe ridenominato in euro, mentre le azioni si limiterebbero a rappresentarne quote ennesime (esempio 3). Non sarebbero così necessarie le operazioni sul capitale descritte in precedenza né operazioni di raggruppamento o frazionamento. Ciò agevolerebbe gli emittenti, particolarmente quelli di minore dimensione e meno specializzati sul versante finanziario�, la gestione dei processi che caratterizzeranno il periodo di transizione, mantenendo valori nominali in euro impliciti con un numero di decimali superiore a due. Verrebbe inoltre superato il problema della capienza delle riserve. 

Esempio 3 - Utilizzo di azioni prive di indicazione del valore nominale

Capitale sociale pari a 100 miliardi di lire, diviso in 100 milioni di azioni dal valore nominale di 1.000 lire.

Tasso di cambio lira-euro: 1906,48.

Ridenominazione del capitale sociale in 52.454.687,68 euro.

Ogni azione avrebbe un valore nominale, non esplicito, pari a un centomilionesimo del capitale sociale, corrispondenti a 0,5245268... euro.

Non è richiesta alcuna operazione di aumento di capitale né di raggruppamento o frazionamento.

92.	L’inserimento nel nostro ordinamento della facoltà di utilizzare azioni prive di indicazione del valore nominale� richiede però un’attenta analisi degli interventi normativi richiesti. A prima vista, la rilevanza del valore nominale per le emissioni di nuove azioni e per le negoziazioni sul mercato borsistico è minima, mentre le garanzie poste a tutela dei creditori e i privilegi delle azioni di risparmio sembrerebbero trasferibili dal valore nominale al capitale sociale. Analoghe determinazioni dovrebbero essere prese per l’effettuazione di operazioni sul capitale a pagamento (esempio 4), in modo da definire con precisione la ripartizione dei conferimenti tra quota destinata al capitale sociale e sovrapprezzo destinato ad apposita riserva, senza lasciare agli amministratori gradi di libertà in un’azione che potrebbe pregiudicare il trattamento omogeneo dei soci e la corretta tutela dei creditori.

Al momento è in corso un’approfondita analisi giuridica finalizzata a una compiuta valutazione dell’attuabilità della modifica in esame.

93.	In termini generali, gli adempimenti societari, particolarmente complessi e onerosi nel caso di convocazione delle assemblee straordinarie, potrebbero essere agevolati da una apposita previsione normativa che, ai soli fini della ridenominazione dei capitali sociali e entro determinati limiti quantitativi, consentisse di derogare dall’approvazione delle operazioni sul capitale da parte delle assemblee straordinarie, lasciando tale compito ai soli consigli di amministrazione.

Esempio 4 - Aumento di capitale a pagamento in presenza di azioni prive di indicazione del valore nominale

Capitale sociale pari a 52.452.687,68 euro, diviso in 100 milioni di azioni prive di indicazione del valore nominale (valore implicito di 0,52454687... euro).

Emissione (con o senza diritto di opzione) di 10 milioni di nuove azioni da sottoscrivere al prezzo di 1 euro ciascuna (0,5245268768 euro di valore nominale implicito e 0,47547312320 di sovrapprezzo).

Nuovo capitale sociale pari a 57.697.956,45 euro, diviso in 110 milioni di azioni prive di indicazione del valore nominale (valore nominale implicito di 0,52452687... euro). 

Incremento delle riserve pari a 4.754.731,23 euro.

Sotto il profilo dei costi, l’operazione sarebbe agevolata da una deroga all’imposta di registro per le operazioni di aumento di capitale strettamente finalizzate al processo di ridenominazione, definendone  un periodo temporale e un riferimento quantitativo.

94.	Ridenominazione dei titoli obbligazionari

Anche nel caso dei titoli a reddito fisso, le soluzioni individuate per gestire la transizione delle negoziazioni all’euro non richiedono provvedimenti immediati da parte degli emittenti. In termini generali, le soluzioni individuate per i titoli di Stato negoziabili (ridenominazione per taglio minimo di sottoscrizione, con nuovo taglio minimo di un centesimo di euro) sono adottabili anche con riferimento alle obbligazioni private. Sotto il profilo giuridico, è anzi possibile che vengano emesse norme che vincolino le modalità di ridenominazione per le obbligazioni private all’osservanza di quelle determinate per i titoli di Stato.

 Al riguardo, sono però presenti quattro ordini di problemi:

titoli con valori nominali minimi di negoziazione diversi dai tagli minimi che compongono l’importo del prestito (e in particolare con tagli minimi estremamente contenuti);

titoli con piano di ammortamento che prevedano la restituzione del capitale in tranches successive;

titoli con capitale rimborsabile per estrazione;

disponibilità dell’emittente a procedere, se previsto e solo qualora sia possibile adottare una soluzione diversa da quella del centesimo di euro, adottata per la ridenominazione dei titoli di Stato, a rimborsi della quota-lire che residui dalle operazioni di conversione e arrotondamento in nuovi tagli minimi di valore di un euro o superiori.

Rispetto alla procedura attuabile per un titolo obbligazionario standard (esempio 5), i quattro problemi sopra elencati si presenterebbero di difficile soluzione. Nel caso a) (esempio 6), l’adozione di una ridenominazione in nuovi tagli minimi di 0,01 euro non sarebbe funzionale, per via della dimensione del disallineamento tra i valori precedenti e successivi l’operazione�. Nei casi b) e c) non sembra possibile individuare una procedura di ridenominazione che non pregiudichi la struttura dei flussi di cassa previsti dal regolamento (intaccando in tal modo il valore del titolo) o la struttura aleatoria alla base del prestito� e modificando di fatto le condizioni a suo tempo pattuite dal sottoscrittore. Il caso d) introduce invece elementi di complessità gestionale per le procedure che volessero prescindere dall’impiego di nuovi titoli dal taglio minimo di 0,01 euro.

Esempio 5 - Conversione di un’obbligazione standard

Tasso di cambio lira-euro: 1.906,48 

Obbligazione da lire 5.000.000 di valore nominale minimo di contrattazione e con un taglio minimo di lire 5.000.000

Conversione in 262.263 obbligazioni dal taglio minimo di 0,01 euro 

Residuo di 8,36 lire per obbligazione (il cui rimborso non è dovuto in base alla normativa che disciplina le operazioni di arrotondamento)

Negoziazione delle spezzature da parte degli intermediari, eventualmente anche con ricorso a un’estensione dell’operatività dell’attuale mercato delle spezzature

Esempio 6 - Conversione di un’obbligazione non-standard

Tasso di cambio lira-euro: 1.906,48

Obbligazione da lire 5.000.000 di valore nominale minimo di contrattazione e con un taglio minimo di lire 5.000

Conversione di ogni obbligazione (taglio minimo lire 5.000) in 262 obbligazioni dal taglio minimo di 0,01 euro: il portatore ottiene in tutto 262.000 micro-obbligazioni, corrispondenti a 4.994.978 lire (0,10% in meno del valore precedente la ridenominazione)� 

Negoziazione delle spezzature da parte degli intermediari, eventualmente anche con ricorso a un’estensione dell’operatività dell’attuale mercato delle spezzature.

In ogni caso, i provvedimenti tendenti al raggiungimento di una completa dematerializzazione degli strumenti negoziati sui mercati regolamentati, fondamentali per la ridenominazione dei titoli di Stato, agevoleranno significativamente anche l’operato degli emittenti privati.

95.	 A differenza di quanto visto per i titoli azionari, va considerata con attenzione, soprattutto per i prestiti di più ridotta dimensione, per i quali è scarsissima la liquidità del mercato secondario, la facoltà per gli emittenti di non procedere ad alcuna ridenominazione. In questo caso i titoli obbligazionari manterrebbero l’attuale denominazione (e ripartizione in tagli minimi) in lire e, a partire dal gennaio 2002, produrrebbero effetti in euro (cedole, rimborsi) per via del principio della continuità dei contratti. Le modalità di negoziazione in uso per le obbligazioni e gli interventi ad hoc ipotizzati nel macro-progetto “Borsa” (espressione di quantitativi al nominale in lire, prezzi in base percentuale e calcolo dei corrispondenti controvalori in euro) consentirebbero di mantenere un adeguato livello di omogeneità alle negoziazioni di titoli obbligazionari anche in presenza di titoli ridenominati in euro e non.

La validità di questa ipotesi, per quanto poco attraente per la sottintesa rinuncia all’adeguamento completo all’euro, può essere apprezzata soprattutto se si pensa alle complicazioni amministrative e agli oneri collegati al processo di ridenominazione. Essa inoltre, per quanto l’argomento esuli dal tema di questa analisi, potrebbe essere presa come riferimento per il trattamento dei titoli non quotati.

La composizione del listino del MOT è già oggi caratterizzata da una crescente e significativa  distinzione tra un primo comparto (numeroso ma qualitativamente poco rappresentativo) di titoli ammessi a quotazione prima degli anni ‘90, contraddistinti da ridotta capitalizzazione e bassissima liquidità e spesso privi delle caratteristiche standard (fungibilità, taglio minimo di 5 milioni di lire, rimborso in unica scadenza) e un secondo, composto da un numero più contenuto di prestiti di importo adeguato, di recente emissione e che evidenziano un livello accettabile di liquidità. In questo contesto, la ridenominazione in euro riguarderebbe prevalentemente il secondo gruppo di titoli, accrescendo la differenziazione del listino.

Questa potenziale segmentazione non è però preoccupante, perché non nasce dalla riduzione di liquidità di un sottoinsieme di titoli in un mercato in precedenza attivo, quanto piuttosto dall’emergere di obbligazioni dotate di caratteristiche più vicine agli interessi degli operatori del mercato e degli investitori. Ciò rappresenterebbe anzi un incentivo affinché gli emittenti di titoli la cui ammissione è prevista a partire dal 1999 provvedano a emetterli direttamente in euro.

96.	 Tempi: la realizzazione delle misure indicate nei punti precedenti non richiede interventi di natura informatica aggiuntivi rispetto a quelli già indicati nel macro-progetto “Borsa”. Si presenta invece la necessità di procedere a interventi normativi, utilizzando anche gli spazi previsti dal disegno di legge delega per l’introduzione dell’euro.

In particolare, non appena concluso il processo di consultazione avviato con la diffusione del documento “Analisi degli effetti dell’adozione dell’euro sulla Borsa Italiana”, il Consiglio di Borsa porrà di fronte ai gruppi incaricati di redarre i decreti delegati della legge per l’introduzione dell’euro i seguenti problemi:

trattamento fiscale delle plusvalenze da rivalutazione delle poste di bilancio espresse in valuta estera;

possibilità di effettuare, una sola volta ed entro precisati limiti quantitativi, riduzioni del capitale sociale con creazione di una apposita riserva per raggiungere un valore nominale in euro arrotondato al centesimo più prossimo per difetto (ipotesi più forte: per raggiungere valori nominali in euro “rotondi”);

deroga che consenta agli amministratori di disporre operazioni sul capitale, una sola volta ed entro precisati limiti quantitativi, senza il preventivo svolgimento dell’assemblea straordinaria dei soci;

esenzione delle suddette operazioni sul capitale dall’imposta di registro.

Entro la fine di novembre è destinata a concludersi la fase di approfondimento sulla possibilità dell’introduzione nel nostro ordinamento normativo delle azioni prive di indicazione del valore nominale. Qualora da essa emergano risultati positivi, si presenterà questa soluzione, in alternativa a quella consistente nella revisione agevolata del valore nominale delle azioni, ai gruppi incaricati di redigere i decreti delegati.

Interconnessioni: il macro-progetto “Borsa” per gli aspetti di negoziazione degli strumenti finanziari; il macro-progetto “Conversione del debito pubblico” per il riferimento alla ridenominazione dei titoli obbligazionari.

VIII. AREA “STATISTICHE”

97.	MACRO-PROGETTO SEGNALAZIONI STATISTICHE E DI VIGILANZA.

Soggetto responsabile: Banca d’Italia.

Descrizione: il macro-progetto copre il ruolo svolto da Banca d’Italia,  UIC, Consob e  Isvap destinatarie di segnalazioni statistiche e di vigilanza nel  gestire il processo di transizione all’euro di queste ultime.

I criteri e le soluzioni adottati.

Le modalità definite nel documento per il passaggio alla moneta unica, approvato dal Consiglio Europeo di Madrid del dicembre 1995, prevedono un periodo transitorio (1° gennaio 1999 - 31 dicembre 2001) durante il quale gli operatori economici, in base ai principi di non proibizione e non obbligo, potranno scegliere come valuta di regolamento delle transazioni sia l’euro sia le valute nazionali dei paesi aderenti alla terza fase dell’Unione Economica e Monetaria.

In tale periodo, i soggetti tenuti ad inviare segnalazioni quantitative alle autorità di controllo potranno scegliere la lira o l’euro come valuta di controvalutazione, nel rispetto di vincoli di coerenza delle segnalazioni alle diverse autorità e di irreversibilità del passaggio all’euro.

In coerenza con questo quadro di riferimento sono state affrontate le problematiche che il passaggio alla moneta unica implica nella raccolta e nella gestione delle statistiche creditizie e finanziarie.

La trattazione che segue concerne, di norma, criteri e impostazioni metodologiche generali: eventuali comportamenti peculiari posti in essere dalle singole istituzioni interessate al macro-progetto verranno specificamente menzionati.

Per quanto concerne l’impatto della transizione sulla raccolta delle informazioni sono stati esaminati i seguenti profili: la classificazione delle segnalazioni rispetto alle monete in cui le transazioni sono state originariamente denominate e la valuta in cui esprimere gli importi  sia delle segnalazioni sia degli eventuali rilievi sulle stesse.

98.	Classificazione delle segnalazioni rispetto alle valute  “originarie”. 

Quando i dati vengono classificati in funzione della valuta nella quale i fenomeni osservati sono originariamente espressi si hanno  le seguenti due situazioni:

le informazioni richieste prevedono la sola distinzione tra la valuta nazionale (attualmente la lira) e quelle estere; in tal caso, a decorrere dal gennaio del 1999, le segnalazioni distingueranno, da un lato, l’euro e le valute nazionali dei paesi che parteciperanno alla terza fase dell’Unione Economica e Monetaria e dall’altro, le restanti monete.

le informazioni richieste sono disaggregate rispetto a tutte le singole  valute “originarie”; in tale circostanza  tra queste ultime  andranno ricompresi l’euro e  le  valute nazionali dei paesi che parteciperanno alla terza fase dell’Unione economica e monetaria �.

La Banca d’Italia, l’UIC, la Consob e l’Isvap applicheranno alle proprie segnalazioni i criteri  sopra indicati. L’articolazione dei dati per valuta “originaria” presenta una rilevanza particolare per le segnalazioni di competenza dell’UIC.

Di norma tutte le operazioni con non residenti, eseguite dalle banche nell’interesse proprio e della clientela, comportano segnalazioni di flusso in matrice valutaria. Sono inoltre da segnalare i flussi riguardanti operazioni in valuta o aventi per oggetto attività sull’estero, eseguite dalle banche in contropartita di altre aziende di credito o della clientela  residente.

Dal mese di gennaio 1999, le informazioni di flusso riguardanti le negoziazioni in cambi e le operazioni su banconote ed altri mezzi di pagamento verranno adeguate e segnalate come di seguito indicato:

negoziazioni in cambi. Dovranno essere prodotte segnalazioni di flusso per tutte le operazioni in cambi riguardanti divise di paesi con deroga all’Unione Economica e Monetaria negoziate tra loro ovvero in contropartita di monete di paesi aderenti all’UEM (compresi le lire e, quando disponibili, gli euro). Pertanto, non verranno segnalate le operazioni tra divise di paesi che hanno adottato l’euro, ivi comprese le operazioni di variazione delle divise di denominazione di conti, depositi ed altri rapporti patrimoniali attivi e passivi delle banche;

regolamenti accompagnati da negoziazioni e arbitraggi di valuta. I regolamenti da/verso l’estero che comportano il riconoscimento/addebito di una valuta diversa da quella trasferita (comprese le lire e gli euro) verranno segnalati con la causale dell’operazione sottostante espressa nella valuta in cui verrà effettuato il regolamento. Andrà contestualmente fornita la pertinente informazione di negoziazione per evidenziare la diversa valuta effettivamente riconosciuta/addebitata al cliente, nei casi in cui sia prevista la segnalazione di flusso per  negoziazione in cambi della specie di cui al precedente alinea. Analogo criterio andrà seguito nei casi di operazioni effettuate dalle banche in contropartita di residenti e non, che risulteranno regolate in una valuta diversa da quella in cui è espresso il valore negoziato;

negoziazioni di banconote ed altri mezzi di pagamento. Tutte le operazioni su banconote estere e su altri mezzi di pagamento a carico di non residenti, effettuate dalle banche in contropartita di residenti e non residenti, comporteranno segnalazioni di flusso. Inoltre verranno segnalate le operazioni su altri mezzi di pagamento a carico di residenti eseguite dalle banche con non residenti. Infine, dovranno essere segnalati i versamenti/prelevamenti di banconote italiane su conti intestati a non residenti. Dal mese di gennaio 1999 non andranno segnalati i flussi per operazioni riguardanti banconote di paesi aderenti alla terza fase dell’Unione Economica e Monetaria, fatta eccezione dei versamenti/prelevamenti su conti intestati a non residenti che continueranno a essere segnalati.

99.	Valuta  in cui esprimere gli importi segnalati.

Per le informazioni che non prevedono l’evidenza delle singole valute e che devono essere segnalate cumulativamente in un’unica valuta,  nel periodo transitorio gli operatori potranno utilizzare, a loro discrezione, la lira ovvero l’euro.  Le informazioni  per le quali si richiede la disaggregazione in tutte le singole valute dovranno essere  trasmesse nelle specifiche monete di origine, senza operare nessuna controvalutazione.

Rilievi sulle segnalazioni. 

La Banca d’Italia e l’UIC effettuano  verifiche finalizzate a valutare la qualità dei dati trasmessi; eventuali anomalie sono comunicate con tempestività alle  banche.  Gli importi presenti nelle comunicazioni saranno espressi come segue:

i rilievi riferiti alle segnalazioni non disaggregate per singola valuta, nonché quelli riguardanti aggregazioni rispetto alle singole valute saranno espressi in euro(�);

i rilievi riferiti a segnalazioni disaggregate per singola valuta saranno espressi nella specifica valuta di segnalazione.

100.	Elaborazioni statistiche e pubblicazioni.

 Le pubblicazioni statistiche, i flussi informativi di ritorno ai soggetti segnalanti e, in generale, le elaborazioni statistiche prodotti dalla Banca d’Italia e dall’UIC saranno espressi in euro dal gennaio 1999. Un comportamento analogo verrà adottato dall’Isvap.

La Consob attualmente non produce flussi informativi destinati all’esterno: le  elaborazioni vengono infatti effettuate solo  per finalità interne di vigilanza. In prospettiva, qualora l’Istituto decidesse di fornire dati statistici al pubblico, questi saranno prodotti esclusivamente in euro.

Resta da risolvere il problema della ricostruzione delle serie storiche. I tassi di cambio in base ai quali riconvertire i dati per i periodi antecedenti il 1999 non sono univocamente determinabili: essi infatti dipendono dalle finalità e quindi dal significato che si attribuiscono agli indicatori ricavati.

Per quanto concerne l’analisi economica, ad esempio, sembrerebbe opportuno  utilizzare un tasso di  conversione che approssimi, per quanto possibile, il tasso di cambio che si sarebbe determinato per l’euro qualora la terza fase dell’Unione Economica e Monetaria fosse stata anticipata. Fra le ipotesi allo studio vi è quella di utilizzare come sostituto il cambio dell’ECU.

Un modo più “semplice” di ricostruire le serie storiche è quello di applicare ai periodi pregressi il tasso di cambio (costante) dell’euro al momento della creazione della moneta europea. Tale soluzione, significativa per analisi che non prevedono confronti internazionali, ha il pregio di attribuire alle serie storiche in euro lo stesso andamento che avevano i dati in lire, esigenza questa essenziale a supporto di particolari compiti (quali, ad esempio quelli di vigilanza della Banca d’Italia).

Sull’argomento sono in corso approfondimenti, sia in sede IME ed Eurostat sia presso la Banca d’Italia, sull’esito dei quali si riferirà quanto prima.

101.	 Le iniziative intraprese.

 Tutte le istituzioni interessate al macro-progetto si sono attivate per definire le iniziative necessarie ad assicurare la graduale transizione all’euro, per monitorarne lo stato di avanzamento e stimolarne la realizzazione entro le scadenze  previste. La tempificazione dei lavori è riassunta nelle schede allegate. L’analisi di dettaglio dei vari progetti è stata sviluppata nell’ambito dei piani d’azione predisposti dalle singole istituzioni. Una sintesi delle linee d’azione contenute in questi ultimi e delle soluzioni individuate  è riportata di seguito. 

La Banca d’Italia e l’UIC. 

La transizione all’euro coinvolge l’intero patrimonio informativo in materia creditizia e finanziaria che la Banca e l’UIC o utilizzano nell’assolvimento dei propri compiti istituzionali. In particolare, sono interessate tutte le segnalazioni dirette a fornire una rappresentazione dell’impresa bancaria o finanziaria che consenta, da un lato, di apprezzare i riflessi dell’attività svolta sulla situazione patrimoniale ed economica, sui rischi gestionali (di credito e di mercato) e sui sistemi di pagamento, dall’altro, di analizzare le operazioni poste in essere dalle singole istituzioni indagandone le diverse caratteristiche ( forme tecniche, causali valutarie, durata, settore economico delle controparti).

La transizione riguarderà inoltre la Centrale dei rischi e le rilevazioni sui tassi di interesse. Queste vengono regolarmente inviate dalle banche, dalle SIM, dalle società di gestione dei fondi comuni e dalle società finanziarie.

La periodicità delle segnalazioni, trasmesse generalmente tramite supporto elettronico, correlata sia al sistema informativo sia alla tipologia dei dati richiesti, varia da una cadenza minima inframensile a una massima annuale.

I progetti sono ricompresi nel piano d’azione della Banca d’Italia; la loro realizzazione, insieme a quella delle altre iniziative collegate all’avvio della terza fase dell’Unione Economica e Monetaria, viene periodicamente verificata in seno al Comitato di coordinamento per la preparazione all’Unione Economica e Monetaria. Le iniziative finalizzate alla transizione sono sottoposte a un processo di monitoraggio specifico e approfondito. In particolare, sono stati stabiliti contatti con i responsabili, amministrativi e tecnici,  delle circa 30 procedure che dovranno, in misura più o meno vasta, essere adeguate. Gli incontri verranno reiterati per seguire l’evoluzione dei lavori il cui stato di avanzamento sarà registrato in schede sintetiche.

Per gestire le segnalazioni nel periodo di transizione verrà predisposta una specifica procedura che consentirà di convertire agevolmente le informazioni da un segno monetario a un altro. Questo “convertitore” sarà guidato da tre elementi: la valuta in cui sono originariamente espresse le segnalazioni (valuta di input), la valuta in cui esse dovranno essere convertite (valuta di output) e una tabella, storica e parametrica, dei tassi di cambio di riferimento.

La decisione in merito al posizionamento del “convertitore” è resa complessa dalla interconnessione funzionale che lega le varie fasi del processo di lavorazione dei dati: acquisizione, controllo, validazione e sfruttamento. Il meccanismo di conversione dovrà quindi essere innestato in varie procedure per dare gli opportuni gradi di libertà sia ai gestori sia agli utenti delle stesse.

Il “convertitore” verrà utilizzato anche per ricostruire l’omogeneità delle serie storiche per i periodi antecedenti il 1999.

102.	La Consob. 

Le Sim e le fiduciarie inviano alla Consob segnalazioni di vigilanza periodiche, di cui è destinataria anche la Banca d’Italia. In particolare tali segnalazioni riguardano: i dati patrimoniali, i dati di conto economico; le informazioni sulle attività esercitate; le statistiche. Più in generale si tratta delle sezioni del sistema dati di vigilanza della Banca d’Italia che non riguardano i rischi e i relativi coefficienti patrimoniali.

La Commissione sta valutando l’opportunità di estendere gli obblighi periodici di segnalazione alle imprese di investimento comunitarie ed extracomunitarie operanti in Italia in regime di libera prestazione (limitatamente alle Sezioni VI e VII) ovvero tramite succursali (limitatamente alle Sezioni II, VI e VII).

Le segnalazioni di vigilanza sono inviate alla Consob mediante rete telematica ITAPAC. I dati contenuti nei files pervenuti sono elaborati  e caricati sugli archivi del sistema informativo. Apposite procedure consentono la visualizzazione dei dati contenuti negli archivi da terminale e la stampa dei dati.

103.	Allo stato attuale il sistema genera prodotti destinati solo all’interno per finalità di vigilanza, non produce  invece flussi informativi diretti verso l’esterno. Alcune informazioni aggregate sono riportate nella Relazione annuale della Consob. Tuttavia ove da tale sistema informativo venissero prodotte  informazioni statistiche dirette al pubblico, queste saranno prodotte esclusivamente in euro.

I dati saranno gestiti all’interno della procedura esclusivamente in euro �. Conseguentemente si dovrà procedere a convertire in euro i dati in entrata e in uscita nella denominazione desiderata; solo gli “archivi anagrafici”, per i campi relativi al capitale sociale delle SIM e delle fiduciarie, manterranno il dato nella denominazione originaria della segnalazione.

L’intervento, necessario sulle attuali procedure, riguarda l’adeguamento degli strumenti di acquisizione e di archiviazione  delle segnalazioni di vigilanza per permettere di ricevere dati denominati sia in lire che in euro nel periodo 1° gennaio 1999 - 31 dicembre 2001 in osservanza del principio “nessuna proibizione, nessun obbligo”. 

Conseguentemente dovranno essere modificati i tracciati record e il programma di acquisizione dei dati (data entry) al fine di poter acquisire l’informazione relativa alla valuta di denominazione degli importi segnalati.

La struttura degli archivi del sistema informativo in cui sono contenuti i dati delle segnalazioni non dovrà essere modificata. Dovrà invece essere predisposta una procedura informatica che, in sede di caricamento dei dati nelle tavole del sistema informativo, converta in euro gli importi denominati in lire. Le tavole accoglieranno, pertanto, esclusivamente importi denominati in euro (o perché originariamente denominati in euro ovvero perché convertiti in euro in sede di acquisizione negli archivi).

Infine dovrà essere predisposta una procedura informatica che consenta la conversione in lire degli importi contenuti nelle tavole in presenza di specifiche esigenze.

I dati di vigilanza utilizzati dalla Consob coincidono in parte con le segnalazioni richieste dalla Banca d’Italia. Eventuali iniziative riguardanti queste informazioni verranno concordate tra le due Istituzioni.

104.	L’Isvap.

L’ISVAP riceve dal mercato assicurativo le informazioni statistiche e di vigilanza con periodicità differenziata su supporti cartacei ed informatici. Al fine di poter produrre a partire dal mese di gennaio del 1999 tutte le elaborazioni statistiche espresse in euro, l’ISVAP ritiene necessario predisporre i propri sistemi informativi fin dal mese di giugno del 1998.

Le informazioni trattate dall’Istituto sono state suddivise in due aree: informativa con cadenza annuale (anticipazioni e bilanci di esercizio, informativa al primo semestre, distribuzione regionale e provinciale dei premi raccolti, premi acquisiti all’estero, e dati sulla criminalità); informativa con cadenza infrannuale; (raccolta premi, attività a copertura delle riserve tecniche, gestioni interne separate, azionariato e partecipazioni, dati sugli esposti vita e danni).

Si è resa necessaria una tale suddivisione in due progetti per tenere conto delle diverse problematiche, anche di carattere tecnico, connesse a tali flussi informativi. In particolare le informazioni infrannuali, veri e propri sistemi di monitoraggio, coinvolgono, nell’ambito delle strutture aziendali, diverse aree, non solo contabili, ma anche di carattere extra-contabile.

Le fasi preliminari di studio, analisi e pianificazione degli interventi si sono concluse nel mese di settembre 1997. Nel corso del 1997 è prevista, ove necessaria, la revisione della modulistica per consentire alle imprese la trasmissione anche in euro sia delle informazioni con cadenza annuale che di quelle con cadenza infrannuale. Dal 2 gennaio 1998 si procederà all’adeguamento delle procedure informatiche secondo criteri di priorità temporale in relazione alla tipologia delle informazioni stesse. In parallelo, verranno effettuati incontri con l’associazione di categoria (ANIA) e con il mercato. A partire dal 1° gennaio 1999, le imprese tenute a trasmettere informazioni statistiche e di vigilanza all’ISVAP potranno adottare, a loro scelta, lire o euro. L’ISVAP, di conseguenza, dovrà essere in grado di trattare le informazioni pervenute sia in lire che in euro.

E’ stato scelto un sistema che, fino al 31 dicembre 2001, consenta il mantenimento, in archivi separati, delle informazioni trasmesse dal mercato in lire o in euro. Le stesse saranno immediatamente trasferite e, ove necessario, convertite nell’archivio definitivo di gestione nel quale tutte le informazioni saranno espresse in euro. Al termine del periodo di transizione l’ISVAP non manterrà più i due archivi temporanei.

� 	Si tratta del regolamento n.1103/97 del 17 giugno 1997, pubblicato sulla G.U.C.E. del 19.6.97 ed entrato in vigore il giorno successivo alla pubblicazione, che contiene le disposizioni relative alla sostituzione dell’euro all’ECU negli atti legali, il principio della continuità dei contratti, le modalità per la conversione tra valute nazionali e tra queste e l’euro e le regole per gli arrotondamenti.

�  	In una prima fase, le organizzazioni presenti erano l’ABI, l’ANIA, la Banca d’Italia, il Consiglio di Borsa (ora Borsa Italiana S.p.A.), la Consob, l’Ente Poste, l’ISVAP, il Ministero dell’Industria, il Ministero del Tesoro e l’UIC. Sono entrati a far parte successivamente l’Assonime, la Cassa Depositi e Prestiti e la Monte Titoli.

� 	Inclusi gli strumenti non negoziabili, quali il debito postale.

�  	Per monitorare il rispetto dei tempi, sono stati predisposti dei prospetti  con la tempificazione dei lavori per i singoli macro-progetti (v. schede allegate 2a-2g).

�  	Banche, Sim e Ente poste.

�	Ulteriori dettagli sulle scelte effettuate dal sistema bancario potranno essere reperiti nella pubblicazione "EuroABI Blue Book", realizzata dall'Associazione Bancaria Italiana.

� 	Tagliando, unito al titolo, ove vengono riportate informazioni aggiuntive, quali le spese di protesto.

� 	In base a un accordo bilaterale, i titolari di libretti di risparmio emessi dalla Bundespost tedesca possono ottenere rimborsi in lire presso gli sportelli dell’Ente poste italiano.

�	In ognuno di questi progetti, relativamente agli strumenti scambiati, verranno anche esaminati i comparti “over the counter” (OTC).

�  	A titolo esemplificativo il tasso di cambio utilizzato corrisponde all’attuale parità centrale Lira/ECU.

�	Raccomandata dalla FESE (Federation of European Stock Exchanges) nel documento The Transition to the Euro del maggio 1997 e dal Gruppo Giovannini nel documento The Impact of the Introduction of the Euro on Capital Markets predisposto per la Commissione Europea, tale soluzione è stata annunciata - senza eccezioni - da tutte le Borse dei paesi candidati all’adozione dell’euro fin dal 1999.

� 	Prendendo come riferimento la situazione corrente, si tratta del caso di Amsterdam, Bruxelles, Copenhagen, Francoforte, Helsinki, Lussemburgo, Oslo, Stoccolma e Vienna.

�	A sostegno della validità di tale interpretazione può essere portata la constatazione che attualmente alcuni strumenti finanziari sono negoziati in Borsa con prezzi unitari con decimali di  lira.

� 	Si ricorda che attualmente la regolamentazione del nostro mercato azionario prevede in generale limiti massimi di oscillazione dei prezzi dei contratti pari al 10% per la variazione rispetto al prezzo di riferimento del giorno precedente (prezzo medio ponderato dell’ultimo 10% degli scambi) e del 5% per la variazione da contratto a contratto.

�	A titolo di esempio, un ordine di acquisto di un lotto minimo di BTP contiene le seguenti indicazioni: quantità 5.000.000 di lire al nominale, prezzo 123,45. Al netto di ratei e commissioni, l’importo corrispondente sarà pari a 6.172.500 lire.

�	Con riferimento ai titoli a reddito fisso, nel corso del documento si distingue tra conversione (intesa come mera operazione di trasformazione degli importi da lire a euro) e ridenominazione (che comporta anche variazioni della materialità del titolo).

�	Si potrebbe obiettare che la presenza del convertitore immediatamente a valle del sistema di negoziazione potrebbe esporre gli intermediari a un rischio di disallineamento tra il saldo multilaterale in stanza e la somma dei saldi con i singoli clienti, a causa delle procedure di arrotondamento degli importi di ogni contratto che possono determinare effetti pari a poco meno di 10 lire per ogni negoziazione. In realtà, stante la facoltà dei clienti di chiedere di poter regolare i propri rapporti nella valuta preferita, tale rischio è strutturale e non può essere eliminato. Non va inoltre dimenticato che la probabilità che gli arrotondamenti di tutti gli importi non tendano a compensarsi è estremamente limitata.

�	Il caso in esame non potrebbe infatti essere risolto ricorrendo alle tradizionali modalità di rettifica già operanti nel caso di operazioni sul capitale, in quanto - non comportando alcuna variazione del prezzo del titolo sottostante - è strutturalmente diverso.

� Con tale termine ci si riferisce  al valore nominale di ciascun prestito detenuto dal singolo possessore.

� Il taglio minimo sottoscrivibile in asta più diffuso, equivalente al lotto minimo di negoziazione, ammonta a L. 5 mln. Per qualche prestito (ad esempio alcuni CCT emessi per il rimborso di crediti di imposta) il taglio minimo di emissione è di L. 1 mln.

� Non è escluso che tale livello possa essere armonizzato a livello europeo, qualora si attribuisse una valenza forte alla maggiore liquidità dei mercati.

� Si avrebbe quindi, in questo caso,  un “taglio minimo unitario” di 1 centesimo di euro per i titoli ex conversione, un “taglio minimo sottoscrivibile in asta”  di 1.000 euro per i titoli di nuova emissione e un “lotto minimo di negoziazione” di 1.000 euro sui mercati regolamentati per entrambe le fattispecie di titoli. 

� “Le norme delegate provvedono a disciplinare le modalità per la ridenominazione in euro, sin dall’inizio del periodo transitorio, del debito e degli altri strumenti finanziari dello Stato e di emittenti pubblici. Provvedono altresì a disciplinare le modalità per la ridenominazione in euro, sin dall’inizio del periodo transitorio, degli strumenti finanziari privati, tenendo conto dell’esigenza di non determinare oneri rilevanti a carico degli emittenti”.

� 	Ci si riferisce, per esempio, al passaggio da vecchi a nuovi franchi avvenuto nei decenni scorsi in Francia o alle considerazioni elaborate circa dieci anni fa nel nostro paese con riferimento all’introduzione della “lira pesante”.

�	Premessa indispensabile dell’operazione è naturalmente che vi sia capienza delle riserve disponibili.

� 	Praticabile comunemente solo in presenza di una modifica della normativa in vigore.

� 	E’ opportuno ricordare che il potenziale importo complessivo è in ogni caso funzione del livello del tasso di cambio. Considerando la problematica degli arrotondamenti al centesimo di euro, un dato definitivo potrà essere calcolato solo una volta noto il tasso di conversione irrevocabile lira-euro.

� 	Si ritiene che questa definizione sia preferibile alla traduzione letterale (azioni prive di valore nominale), in quanto puntualizza il fatto che il valore nominale più che non esistere non è espresso da un valore determinato ma va riferito al rapporto tra capitale sociale e numero di azioni.

�	La facoltà di impiego di no par value shares - prevista anche dalla II Direttiva Imprese dell’Unione Europea - rappresenta una delle principali raccomandazioni dei rapporti The Transition to the Euro della FESE  (Federazione europea delle Borse valori) e The Impact of the Introduction of the Euro on Capital Markets predisposto per la Commissione Europea dal Gruppo Giovannini. In Germania un processo di consultazione condotto dalla Deutsche Börse AG sulle 100 principali società quotate ha dimostrato l’estremo interesse degli emittenti per questa ipotesi, che ha portato nello scorso giugno alla stesura di un disegno di legge. In molti altri paesi, l’ipotesi è oggetto di un’attenta analisi da parte di autorità, mercati e operatori.

� 	Per non parlare - anche se l’argomento esula dalla sfera di azione del macro-progetto - degli emittenti non quotati.

� 	Va precisato che la proposta in esame dovrebbe costituire una facoltà per i soli emittenti interessati e che dovrebbe interessare tutte le azioni costituenti il loro capitale sociale.

�	In questo caso la dimensione del disallineamento è inversamente proporzionale a quella del taglio minimo. Si pensi che, essendo l’ammontare massimo del disallineamento dovuto all’arrotondamento pari a circa 10 lire per obbligazione, con tagli minimi di 5.000 lire l’incidenza potrebbe arrivare allo 0,2%, e salirebbe all’1% per tagli minimi di 1.000 lire.

� 	Se è pur vero che l’ordine di grandezza del singolo disagio sarebbe contenuto, la situazione complessiva potrebbe raggiungere livelli significativi. In questo caso l’emittente potrebbe non accettare di accollarsi l’eventuale costo aggiuntivo di un adeguamento, mentre il sottoscrittore potrebbe scegliere la via del contenzioso.

�	Come già precisato in precedenza, il senso e la dimensione del disallineamento tra i valori totali prima e dopo la ridenominazione (in questo esempio sfavorevole all’emittente) dipendono dal livello del tasso di cambio.

� 	In particolare, la Banca d’Italia e l’UIC continueranno a richiedere i dati disaggregati per le singole valute nazionali dei paesi che partecipano alla terza fase dell’Unione economica e monetaria (compreso l’euro) al fine di far fronte ad eventuali esigenze conoscitive che enti italiani o organismi internazionali dovessero manifestare soprattutto in materia di conti con l’estero.    

� 	Ad esempio il controllo tra il totale segnalato nell’attivo e quello segnalato nel passivo dei dati patrimoniali sarà effettuato aggregando al controvalore in euro gli importi segnalati nelle singole valute.

� Attualmente i dati comunicati sono tutti espressi in lire. Un apposito indicatore evidenzia se si tratta di importi originariamente espressi in lire ovvero in una valuta estera.
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