Discussion papers

L'industria del post-trading

S.G. Lo Giudice

U 3)
¢
[% :"\ ) 4

&

. CONSOB

) COMMISSIONE NAZIONALE
luglio 2021 PER LE SOCIETA E LA BORSA



L'attivita di ricerca e analisi della Consob intende promuovere |a riflessione e stimolare il
dibattito su temi relativi all'economia e alla regolamentazione del sistema finanziario.

| Quaderni di finanza accolgono lavori di ricerca volti a contribuire al dibattito accademico
su questioni di economia e finanza. Le opinioni espresse nei lavori sono attribuibili
esclusivamente agli autori e non rappresentano posizioni ufficiali della Consob, né impe-
gnano in alcun modo la responsabilita dell'lstituto. Nel citare i lavori della collana, non &
pertanto corretto attribuire le argomentazioni ivi espresse alla Consob o ai suoi Vertici.

| Discussion papers ospitano analisi di carattere generale sulle dinamiche del sistema
finanziario rilevanti per I'attivita istituzionale.

| Quaderni giuridici accolgono lavori di ricerca volti a contribuire al dibattito accademico
su questioni di diritto. Le opinioni espresse nei lavori sono attribuibili esclusivamente agli
autori e non rappresentano posizioni ufficiali della Consob, né impegnano in alcun modo la
responsabilita dell'lstituto. Nel citare i lavori della collana, non € pertanto corretto attribuire
le argomentazioni ivi espresse alla Consob o ai suoi Vertici.

| Position papers, curati dalla Consob anche in collaborazione con altre istituzioni,
illustrano ipotesi di modifiche del quadro regolamentare o degli approcci di vigilanza e
ricognizioni di aspetti applicativi della normativa vigente.

Comitato di Redazione

Concetta Brescia Morra, Nadia Linciano, Rossella Locatelli, Caterina Lucarelli, Marco
Maugeri, Francesco Nucci, Francesco Saita, Umberto Tombari, Gianfranco Trovatore, Marco
Ventoruzzo

Segreteria di Redazione

Eugenia Della Libera

Progetto Grafico

Studio Ruggieri Poggi

Stampa e allestimento
Tipografia Eurosia s.r.l. (Roma)

www.tipografiaeurosia.it

Consob

00198 Roma - Via G.B. Martini, 3
106.8477.1

f 06.8477612

e studi_analisi@consob.it

ISSN 2281-3098 (online)
ISSN 2281-1990 (stampa)



L'industria del post-trading

Sintesi del lavoro

[l presente lavoro fornisce un'analisi dell'industria del post-trading, intesa in senso ampio come
I'industria in cui sono scambiati servizi di post-negoziazione e di amministrazione, in particolar modo in
relazione agli strumenti finanziari, ma anche con riferimento alle valute.

Da un punto di vista istituzionale, sebbene il lavoro si focalizzi su depositari centrali e controparti
centrali, sono oggetto di analisi altresi, seppure con livelli diversi di approfondimento, i sistemi di regola-
mento, i sistemi di pagamento, la CLS Bank International, che rappresenta un unicum nel panorama inter-
nazionale, e i trade repository. Un capitolo ¢ dedicato al mercato dei derivati OTC.

Il contesto istituzionale di riferimento ¢, in primo luogo, quello europeo. La cornice normativa di
riferimento & data, in primis, dal regolamento (UE) n. 909/2014 ("CSDR", con riferimento ai depositari cen-
trali) e dal regolamento (UE) n. 648/2012 (“EMIR", per quanto concerne le controparti centrali e i contratti
derivati OTC). Nello sfondo, con un approfondimento in un allegato ad hoc, rimane il processo di riforma del
mercato dei derivati negoziati al di fuori di un mercato organizzato (“derivati OTC") promosso dai Paesi del
Gruppo dei 20 ("G20").

JEL Classifications: G2, K23.
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Introduzione

Questo lavoro intende fornire un'analisi dell'industria del post-trading, intesa
in senso ampio come l'industria in cui sono scambiati servizi di post-negoziazione e di
amministrazione, in particolar modo in relazione agli strumenti finanziari, ma anche
con riferimento alle valute.

Nel contesto dell'evoluzione del mercato dei derivati negoziati al di fuori di
un mercato organizzato ("derivati OTC", Over the Counter) e del processo di riforma
dello stesso promosso dai Paesi del Gruppo dei 20 ("G20") un ruolo cruciale spetta alle
controparti centrali e ai trade repository.

Le controparti centrali e i trade repository rappresentano elementi essenziali
dell™infrastruttura di post-trading”, ma non sono le uniche istituzioni “centrali” dell'in-
dustria del post-trading, la quale comprende anche i sistemi di regolamento, i deposi-
tari centrali, i sistemi di pagamento e la CLS Bank International, che rappresenta un
unicum nel panorama internazionale.!

Il lavoro € organizzato come seque. La prima parte ¢ dedicata, rispettiva-
mente, ad una descrizione generale dell'industria del post-trading degli strumenti fi-
nanziari (capitolo 1), ad una panoramica sui rischi delle attivita di post-trading (capi-
tolo 2) e ad un approfondimento sul rischio di sostituzione (capitolo 3). La parte
centrale ¢ dedicata alla trattazione delle istituzioni centrali dell'industria del post-tra-
ding degli strumenti finanziari, ossia: (i) controparti centrali (capitolo 4); e (ii) deposi-
tari centrali e, per quanto di interesse in questa sede, sistemi di pagamento, nell'ambito
di un'analisi piu generale delle attivita di regolamento e di gestione accentrata (capi-
tolo 5). L'ultima parte tratta argomenti specifici, quali: (i) i servizi di collateral mana-
gement (capitolo 6); (ii) la CLS Bank International, quale istituzione deputata a livello
internazionale alle attivita di post-trading su valute (capitolo 7); e (iii) il mercato dei
derivati OTC (capitolo 8). Il capitolo 9 conclude.

Sono presenti altresi due allegati. Nell'allegato 1 sono descritti i principali
filoni di riforma promossi dal G20 in relazione al mercato dei derivati OTC (e I'imple-
mentazione a livello europeo). L'allegato 2 include un esempio delle attivita richieste
per una corretta gestione di un derivato OTC.

1 Il concetto di infrastruttura di post-trading utilizzato coincide con quello di “Financial Market Infrastructure” ("FMI")
utilizzato nell'ambito dei "Principi” emanati congiuntamente dal Committee on Payments and Market Infrastructures
e dall'International Organization of Securities Commissions (“CPMI-10SCQO") nell'aprile 2012 - “the term FM| refers to
systemically important payment systems, CSDs [depositari centrali], SSSs [sistemi di regolamento], CCPs [controparti
centrali], and TRs [trade repository]" (CPMI-IOSCO, 2012, p. 5) - con la qualificazione che, in questa sede, i sistemi di
pagamento vengono in rilievo (quasi esclusivamente) in relazione alle attivita di post-trading degli strumenti finanziari
e, nel caso di CLS Bank International, delle valute.
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1 Uno sguardo di insieme

1.1 1 “ciclo di vita” di una transazione su strumenti finanziari

Com'e facilmente intuibile, I'industria del post-trading € strettamente colle-
gata all'industria del trading; trading e post-trading danno vita insieme al "ciclo di
vita" di una transazione su strumenti finanziari.

Da un punto di vista molto generale, il ciclo di vita di una transazione su
strumenti finanziari comprende - oltre alla transazione in sé - tutte le attivita prope-
deutiche alla "finalizzazione" di una transazione in titoli o alla conclusione di un con-
tratto derivato, nonché la finalizzazione della transazione medesima e I'esecuzione dei
termini previsti dal contratto medesimo.

Pit in particolare, seppure in prima approssimazione, il ciclo di vita di una
transazione su strumenti finanziari comprende o pud comprendere le sequenti attivita
di post-trading: (i) verifica della correttezza degli estremi della transazione o del con-
tratto; (ii) definizione/determinazione ed (eventualmente) garanzia degli obblighi re-
ciproci; e (iii) trasferimento dei titoli e/o del contante.

Come risulta evidente dalla definizione generale proposta di ciclo di vita di
una transazione su strumenti finanziari, nell'ambito della generale categoria degli stru-
menti finanziari € utile distinguere - date le possibili implicazioni in termini di ciclo di
vita della transazione - da un lato tra transazioni relative a (i) titoli o valori mobiliari?,
e (ii) contratti derivati, e dall'altro lato tra: (i) transazioni di mercato, e (ii) transazioni
OTC, a seconda che le stesse siano eseguite su di un mercato organizzato oppure no.3

Seppure esistano delle aree grigie, da un punto di vista generale la distinzione
tra una transazione su valori mobiliari e un contratto derivato dovrebbe essere chiara.
La prima consiste, nel caso piu semplice, in una compravendita di titoli, e dunque
nell'accordo a scambiarsi un certo numero di titoli e una certa somma di denaro alla
fine di un orizzonte temporale di solito breve. Quest'ultimo & definito “intervallo di
regolamento”.

Il contratto derivato, invece, puo essere definito come:

“[un contratto] il cui valore deriva (cioé dipende) dal prezzo di una “attivita finanziaria
sottostante”, ovvero [dal] valore di un parametro finanziario di riferimento (indice di
borsa, tasso di interesse, cambio)"

dal quale generalmente non scaturisce uno scambio di titoli contro contante.

2 Salvo laddove diversamente indicato, in questo lavoro i due termini sono usati come sinonimi. Giova fin da subito
osservare che, al contrario, i due termini hanno significati diversi nelle legislazioni europee di settore. A tal proposito,
si rimanda al capitolo 5.

3 | concetti proposti di transazioni di mercato e di transazioni OTC dipendono, evidentemente, dai concetti di "mercato
organizzato" e di "OTC". Questi ultimi hanno natura complementare; in particolare, il perimetro del mercato OTC &
generalmente inteso in modo residuale rispetto a cio che viene definito come mercato organizzato, dove la definizione
precisa di mercato organizzato puo variare in base al contesto fattuale o normativo di riferimento.

4 Ferrarini (1993).
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Quali sono, dunque, le differenze principali tra le transazioni in titoli e i con-
tratti derivati? Ve ne sono almeno tre. La prima si traduce nella distinzione tra l'inter-
vallo di regolamento e la durata del contratto derivato. Nel caso delle transazioni in
titoli I'intervallo di regolamento rappresenta in primo luogo, soprattutto per le transa-
zioni di mercato, un dato necessario - in un determinato contesto istituzionale e tec-
nologico - al fine dell'espletamento delle attivita propedeutiche al regolamento. Al
contrario, la durata di un contratto derivato ¢ una variabile fondamentale attraverso
la quale gli operatori attuano le loro strategie speculative o di copertura dei rischi. Essa
pud essere molto lunga, nell'ordine degli anni, dunque generalmente molto piu lunga
dell'intervallo di regolamento di una transazione in valori mobiliari, di solito due giorni.

La seconda differenza ha a che vedere con il regolamento (finale) della tran-
sazione. Come anticipato, il regolamento di una compravendita di titoli consiste nello
scambio di un certo numero di titoli e di una certa somma di denaro ad una data con-
trattualmente stabilita (ISD, intended settlement date). Per i contratti derivati si parla
invece di regolamento finale. Il regolamento finale di un contratto derivato in genere
consiste nel pagamento di un differenziale in moneta (contratto cash settled) a favore
della controparte per la quale il contratto ha valore positivo, ma pud anche consistere
nel trasferimento dell'attivita sottostante (physical delivery).

Infine, nel caso dei contratti derivati, a differenza di quanto avviene per i
titoli, la definizione delle clausole contrattuali rappresenta un elemento fondamentale
nella determinazione dello strumento finanziario oggetto della transazione.

Per quanto riguarda invece la distinzione tra transazioni di mercato e transa-
zioni OTC, una distinzione molto importante - rilevante sia per i valori mobiliari che
per i contratti derivati — riguarda la verifica della correttezza degli estremi della tran-
sazione e del contratto. Quest'ultima attivita & strettamente necessaria solamente in
relazione alle transazioni OTC. Per cid che concerne le transazioni di mercato, infatti,
gli estremi della transazione sono determinati dall'algoritmo di formazione dei prezzi
del mercato e, dunque, non necessitano di essere ulteriormente verificati. Cio, tuttavia,
ad una condizione, molto importante: che sussista un rapporto, societario o contrat-
tuale, tra il mercato e un'infrastruttura di post-trading, sulla base del quale si instau-
rino dei collegamenti tecnici che garantiscano il trasferimento delle informazioni in
modalita cosiddette straight-through processing ("STP"). Le modalita STP rendono su-
perflua la verifica della correttezza degli estremi della transazione.

Con riferimento specifico ai contratti derivati, esistono ulteriori differenze tra
i contratti di mercato e i contratti OTC, in termini di:

e Standardizzazione: i contratti derivati negoziati su mercati organizzati sono
altamente standardizzati, mentre i contratti derivati OTC sono poco standar-
dizzati o comunque meno standardizzati rispetto ai contratti di mercato, al
fine di permettere la copertura di rischi specifici; come conseguenza, mentre
le caratteristiche dei contratti negoziati su mercati organizzati sono definite
in via generale dal mercato - ossia, non sono oggetto di negoziazione bilaterale
- ¢, dunque, non necessitano di essere verificate, tale problema si pone per le
transazioni OTC;

11
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o Controvalore e frequenza: i contratti derivati OTC sono, nel confronto con i
contratti derivati negoziati su mercati organizzati, caratterizzati da controva-
lori considerevoli e da transazioni meno frequenti.

Oltre ai valori mobiliari e ai contratti derivati, data I'importanza che questi
rivestono nei sistemi finanziari moderni, € necessario menzionare la categoria dei con-
tratti cosiddetti “repo” (“repurchase agreement”) (ossia, contratti di vendita con patto
di riacquisto). Questi ultimi rientrano nella piu generale categoria delle "securities fi-
nancing transaction" ("SFT") (ossia, operazioni di finanziamento tramite titoli), nella
quale rientrano altresi i contratti di prestito titoli.

| contratti repo nella sostanza sono dei contratti di prestito garantiti da titoli.
Nella forma essi sono costituiti, dal punto di vista del finanziatore, da un acquisto di
titoli (tendenzialmente a pronti) e dalla successiva rivendita degli stessi. La differenza
tra il prezzo di vendita e il prezzo di acquisto rappresenta il corrispettivo per interessi.
La corresponsione del prestito si ha con il regolamento della prima transazione, la re-
stituzione con il regolamento della seconda. Tra il regolamento della prima e della se-
conda transazione, i titoli sono nella disponibilita del finanziatore, a garanzia della
restituzione del prestito.

Il regolamento della prima transazione pu6 avvenire intraday o anche con un
intervallo di regolamento piu lungo. Il regolamento della seconda transazione dipende
dalla durata del prestito, nell'ordine dei giorni (anche uno) o dei mesi.

Molte delle attivita di post-trading facenti parte del ciclo di vita di una tran-
sazione su strumenti finanziari sono svolte oggigiorno da soggetti terzi, ossia:

e le controparti centrali (CCP, central counterparty), in Italia Cassa di Compen-
sazione e Garanzia S.p.A.; e

e i depositari centrali (CSD, central securities depository), in Italia Monte Titoli
S.p.A. ("Monte Titoli").

Coerentemente con quanto affermato in via generale nelle considerazioni che
precedono, il ruolo svolto dalle controparti centrali e dai depositari centrali nel ciclo di
vita di una transazione su strumenti finanziari dipende dalla circostanza che la tran-
sazione sia relativa a valori mobiliari o a contratti derivati, e dalla circostanza che essa
sia esequita su di un mercato organizzato oppure OTC.

Nella tabella 1 sono indicati i ruoli generalmente svolti da CCP e CSD nelle
diverse circostanze appena ricordate, in particolare, con riferimento specifico ai con-
tratti derivati OTC, alla situazione che si presentava al deflagrare della crisi nel settem-
bre 2008.
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Tabella 1 - Presenza di CCP e CSD nelle diverse tipologie di transazioni

Variable Valori mobiliari Contratti derivati
(cash settled)

Transazioni di mercato CCP, CSD Cccp

Transazioni OTC CSD *)

I caso tipico di una negoziazione di mercato su valori mobiliari & rappresen-
tato nel grafico 1: la negoziazione & dapprima garantita da una controparte centrale
e successivamente regolata, con lo scambio dei titoli, presso un depositario centrale.®

Grafico 1 — Trading e post-trading di una transazione su valori mobiliari di mercato

Una negoziazione di mercato su contratti derivati € tipicamente garantita da
una controparte centrale; il depositario centrale ha un ruolo solo in relazione al rego-
lamento finale della transazione e a condizione che questo preveda la consegna fisica
dei titoli sottostanti: nel caso standard di contratti cash settled (richiamato nella ta-
bella 1), in relazione ai quali il regolamento finale non prevede un trasferimento di
titoli, non vi puo essere alcun ruolo per i depositari centrali.®

Una negoziazione OTC su valori mobiliari & regolata, con lo scambio dei titoli
e del contante, presso un depositario centrale, in genere, quantomeno nel contesto
europeo (vedi infra) senza I'intervento di una controparte centrale.

Infine, come detto, sino al deflagrare della crisi nel settembre 2008 una ne-
goziazione OTC su contratti derivati era gestita a livello bilaterale, senza l'intervento di
una controparte centrale. In sequito alla crisi, e al processo di riforma del mercato dei
derivati OTC promosso dai Paesi del G20, quest'affermazione ¢ divenuta sempre meno

5 Sifaastrazione, in questa sede, dello scambio del contante.

6  Siestrae, in questa disamina preliminare, dai trasferimenti di titoli in funzione di garanzia.

13
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vera e oggi quote consistenti dei contratti derivati OTC sono garantite da una contro-
parte centrale.”

Nel presente lavoro, il contesto istituzionale di riferimento € in primo luogo
quello europeo, in particolar modo in relazione al segmento titoli. Al fine di garantire
le transazioni in strumenti finanziari (di sequito, riferite anche come "negoziazioni"),
una controparte centrale si interpone tra, in prima approssimazione, i due soggetti che
hanno esequito la negoziazione sul mercato. La fornitura della garanzia per il tramite
dell'interposizione € la funzione caratteristica delle controparti centrali. Il "servizio di
regolamento” ¢, invece, una delle funzioni di base dei depositari centrali. Tale suddivi-
sione del lavoro tra controparti centrali e depositari centrali, in relazione al ciclo di vita
delle transazioni su valori mobiliari, € tipica, appunto, del contesto istituzionale euro-
peo ed ¢ stata cristallizzata in due regolamenti europei, applicabili, per quanto di inte-
resse in questa sede, rispettivamente, a controparti centrali e depositari centrali - ossia,
il regolamento (UE) n. 648/2012 (“EMIR") e il regolamento (UE) n. 909/2014 ("CSDR").

Ritorniamo, dunque, al caso tipico di una negoziazione di mercato su valori
mobiliari rappresentato nel grafico 1: la negoziazione ¢ dapprima garantita da una
controparte centrale, la quale si interpone tra, in prima approssimazione, i due parte-
cipanti al mercato, e successivamente regolata presso un depositario centrale. A tal
proposito, astraendo dalla componente del contante, la controparte centrale in genere
diventa, a sua volta, un partecipante del depositario centrale, con la conseguenza che
i titoli transitano dal conto del partecipante venditore a quello della controparte cen-
trale e quindi al conto del partecipante compratore, presso il depositario centrale.

1.2 Le attivita di (detenzione e) amministrazione degli strumenti
finanziari

Fin qui abbiamo fatto riferimento ad alcune tra le pit importanti attivita di
post-trading incluse nel ciclo di vita di una transazione su strumenti finanziari. Tutta-
via, tali attivita, per quanto importanti, non esauriscono il novero delle attivita incluse
nel ciclo di vita di una transazione su strumenti finanziari, né, a fortiori, il novero delle
attivita di post-trading. E ancora una volta utile ricorrere alla distinzione tra titoli e
contratti derivati: per cid che concerne i primi, le attivita di post-trading includono
altresi le attivita che potremmo denominare di "detenzione e amministrazione”; per
quanto riguarda i secondi, le attivita di post-trading includono anche le attivita che
potremmo, pit semplicemente, denominare di "amministrazione".

7 | principali filoni di riforma promossi dal G20 in relazione al mercato dei derivati OTC sono descritti nell'allegato 1,
mentre il tema dell'introduzione del servizio di controparte centrale ¢ brevemente accennato nel paragrafo 8.2.

8  Regolamento (UE) n. 648/2012, del Parlamento europeo e del Consiglio, del 4 luglio 2012, sugli strumenti derivati OTC,
le controparti centrali e i repertori di dati sulle negoziazioni, e Regolamento (UE) n. 909/2014, del Parlamento europeo
e del Consiglio, del 23 luglio 2014, relativo al miglioramento del regolamento titoli nell'Unione europea e ai depositari
centrali di titoli e recante modifica delle direttive 98/26/CE e 2014/65/UE e del regolamento (UE) n. 236/2012.
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In relazione ai titoli, mentre il ciclo di vita di una transazione include tutte le
attivita effettuate successivamente alla transazione finalizzate al regolamento, le at-
tivita di detenzione e amministrazione comprendono le attivita effettuate indipenden-
temente dalle transazioni e consistenti, appunto, nella detenzione dei titoli e nelle at-
tivita collegate all'esercizio dei diritti connessi ai valori mobiliari (la gestione delle
cosiddette corporate action). | diritti possono essere di tipo patrimoniale o amministra-
tivo. Un esempio del primo € il pagamento dei dividendi; un esempio del secondo ¢ la
partecipazione all'assemblea di una societa. In tale contesto rileva la figura dell'emit-
tente dei valori mobiliari.

La distinzione tra le attivita incluse nel ciclo di vita di una transazione e le
attivita di (detenzione e) amministrazione & molto netta per i valori mobiliari in quanto,
come gia indicato, l'intervallo di regolamento di una transazione su titoli € molto breve
(di solito un paio di giorni) rispetto alla vita dei titoli medesimi, che puo essere inde-
terminata, per un'azione, o di diversi anni, per un‘obbligazione, giusto per fare due
esempi.

Non puo dirsi lo stesso in relazione ai contratti derivati. Da una parte, I'inciso
“indipendentemente dalle transazioni” non puo applicarsi, in quanto il contratto si crea
con la negoziazione e si estingue con il regolamento finale. Dall'altra, a differenza di
quanto avviene nel caso dei valori mobiliari, per i quali, come detto, rileva la figura
dell'emittente, le attivita di amministrazione dei contratti derivati sono esercitate di-
rettamente tra le controparti. Ne risulta, dunque, che le attivita di amministrazione
non rappresentano un insieme disgiunto rispetto alle attivita ricomprese nel ciclo di
vita di una transazione.

Tutto cio considerato, per cio che concerne i contratti derivati, le attivita di
amministrazione comprendono una serie di attivita, anche molto complesse, quali:

e trasferimenti di titoli o contante a fini di garanzia;

e altre tipologie di pagamenti connessi al soddisfacimento di obblighi contrat-
tuali, quali ad esempio: (i) il pagamento dei differenziali dei tassi nell'ambito
degli interest rate swap (IRS), e (ii) il pagamento dei coupon nell'ambito dei
credit default swap (CDS), volendosi limitare alle tipologie piu semplici che si
traducono, appunto, nell'effettuazione di pagamenti da una controparte all'al-
tra;

e nel caso dei contratti OTC, i cosiddetti “/ife cycle event", che vanno dalle mo-
difiche dei termini contrattuali, per esempio del valore nozionale, al rinnovo
della scadenza del contratto e alla sostituzione di una delle controparti.®

9 Una lista di tutte le attivita che in senso ampio possono essere definite di amministrazione - relativamente ad IRS non
garantito da una controparte centrale - si puo trovare nell'allegato 2.
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1.3 La struttura piramidale dell’industria del post-trading

La caratteristica principale dell'industria del post-trading € la sua struttura
piramidale, all'apice della quale si trovano, tradizionalmente, le controparti centrali e i
depositari centrali. L'affermazione delle une e degli altri - e il loro sviluppo - si spiega
(come si vedra nel sequito di questo lavoro) sulla base del duplice criterio della ridu-
zione dei rischi e dell'aumento dell'efficienza.

Controparti centrali e depositari centrali - come indicato dall'aggettivo “cen-
trale”, presente in entrambi i casi - svolgono, in maniera diversa, la funzione di servire
un numero piu o meno ristretto di operatori che soddisfano elevati requisiti di tipo
tecnico-operativo e di standing creditizio, tra i quali rilevano prioritariamente le ban-
che e le imprese di investimento. | depositari centrali, inoltre, annoverano tra i propri
clienti gli emittenti valori mobiliari, i quali "accentrano” presso di essi i titoli di propria
emissione.

In prima approssimazione, banche e imprese di investimento rappresentano
I'anello intermedio della piramide, fungendo da intermediari tra le controparti centrali
e i depositari centrali, da una parte, e gli investitori, dall'altra. Ad esempio, banche e
imprese di investimento detengono presso i depositari centrali degli appositi conti nei
quali sono “rappresentati” (la locuzione & qui usata in senso tecnico e non giuridico) i
titoli di pertinenza degli investitori. Puo anche succedere che banche e imprese di in-
vestimento non accedano (direttamente) alle controparti centrali o ai depositari cen-
trali. Tipico & il caso di quei negoziatori (broker), i quali, appunto, si specializzano
nell'attivita di negoziazione e delegano ad altri intermediari I'attivita di post-trading.
Con riferimento specifico ai depositari centrali e ad investitori non residenti, la catena
di detenzione puo essere molto lunga, con diversi anelli intermedi tra i primi e i secondi.

1.4 1 sistemi di pagamento

Nelle pagine precedenti si & spesso fatto (implicitamente, se non esplicita-
mente) riferimento alla circostanza che le attivita di post-trading includono pagamenti
tra i diversi attori coinvolti (partecipanti alle infrastrutture centrali o controparti di un
contratto derivato OTC). Spesso tali trasferimenti di contante hanno luogo presso si-
stemi di pagamento all'ingrosso (di solito gestiti dalle banche centrali).’® Cio fa si che
i sistemi di pagamento siano parte integrante dell'infrastruttura di post-trading. Il tema
verra trattato nel paragrafo 5.1.

10 Tra le eccezioni ricordiamo i sistemi di pagamento all'ingrosso presenti in Canada e Hong Kong e I'analogo sistema
denominato CHIPS negli Stati Uniti (il quale si affianca al Fedwire Funds gestito dalla banca centrale). Si veda Bank for
International Settlements (2020).
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2 Panoramica sui rischi delle attivita di post-trading

Le attivita di post-trading sono caratterizzate da una molteplicita di rischi: di
credito, di liquidita, legale, di custodia e operativo.

[l rischio di credito si origina nell'attivita di negoziazione di strumenti finan-
ziari e si manifesta nelle attivita di post-trading. Si possono individuare due tipologie
di rischio di credito:

1. il rischio di (costo di) sostituzione ("rep/acement cost risk");
2. il rischio di capitale (“principal risk").

[l rischio di sostituzione, analizzato in dettaglio nel capitolo 3, ¢ rilevante ai
fini della nascita e dell'affermarsi delle controparti centrali (capitolo 4). Quanto al ri-
schio di capitale, la sua eliminazione € resa possibile dall'attivita dei depositari centrali
(capitolo 5). Come si vedra piu avanti, a parita di rischio di inadempimento della con-
troparte, I'esposizione & ben maggiore nel caso del rischio di capitale.

Il rischio di capitale € presente in contesti diversi da quello degli strumenti
finanziari. Di particolare rilevanza ¢ il rischio di capitale che si origina nel mercato dei
cambi (capitolo 7).

Il rischio di liquidita & il rischio connesso all'inadempimento temporaneo di
un partecipante ad un “sistema”'", ossia il rischio connesso all'incapacita di far fronte
agli impegni derivanti dalla partecipazione ad un sistema nei tempi stabiliti.’?

[l rischio legale € il rischio che il quadro giuridico di riferimento dia luogo ad
effetti imprevisti e non protegga sufficientemente i diritti acquisiti, nello specifico, dai
diversi attori dell'industria del post-trading, inclusi gli investitori. Poiché una parte fon-
damentale del rischio legale & connessa con I'attivita di detenzione e amministrazione
dei titoli, nell'ambito del rischio legale si pu0 far rientrare anche il rischio di custodia,
anche se quest'ultimo ¢ spesso definito come un rischio a s¢ stante.

E possibile distinguere diverse tipologie di rischio legale, a seconda che esso
impatti su (senza pretesa di esaustivita):

» |'efficacia delle attivita tese a ridurre il rischio di sostituzione;
+ ['efficacia dell'attivita regolamento; e

* la protezione dei diritti di proprieta, o altro diritto reale, degli investitori sui
valori mobiliari."

[l rischio operativo ¢ il rischio che criticita nei sistemi informatici o nei con-
trolli interni, errori umani o eventi esterni come disastri naturali o attacchi terroristici

11 Per la definizione di "sistema" si veda il paragrafo 5.1.2.
12 Il rischio di liquidita & descritto nel paragrafo 5.1.3, nell'ambito della descrizione dell'attivita di regolamento.

13 Il rischio legale ¢ descritto in varie parti dei paragrafi 3 e 5, in relazione alle specifiche attivita di post-trading nell'am-
bito delle quali si manifesta.
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impediscano il regolare funzionamento dei sistemi e il regolare espletamento delle at-
tivita di post-trading.

Il rischio legale e il rischio operativo possono rendere inefficaci i processi di
gestione dei rischi di credito e di liquidita. Per esempio, con riferimento alle controparti
centrali, un errore nella serie dei prezzi utilizzata per la determinazione dei margini puo
condurre ad una sottostima degli stessi, con il rischio per la controparte centrale di
sopportare perdite anche consistenti.

Dal punto di vista che qui ci interessa - ossia, la struttura dell'industria del
post-trading - il piu importante tra i rischi sopra ricordati €, probabilmente, il rischio
di credito, in quanto, come testé indicato la riduzione del rischio di credito - congiun-
tamente a fattori di efficienza economica - rappresenta la ragion d'essere di contro-
parti centrali e depositari centrali. D'altra parte, anche gli altri rischi sono importanti;
la loro riduzione, infatti, ha influenzato I'evoluzione della struttura dell'industria del
post-trading - € il caso, in particolare, del rischio di liquidita - oppure ha rappresentato
condizione necessaria per un'effettiva riduzione del rischio di credito e di liquidita - &
il caso, in particolare, del rischio legale.
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3 1l rischio di sostituzione

Sia le transazioni su valori mobiliari che i contratti derivati sono contratti a
prestazione differita. In quanto tali espongono una parte al rischio di inadempimento
della controparte. L'inadempimento della controparte potrebbe privare la parte non
inadempiente di una copertura rispetto a rischi assunti nell'ambito della propria atti-
vita, potrebbe rendere non pareggiata una posizione che precedentemente lo era o
potrebbe privare la parte non inadempiente di un guadagno potenziale.

Per sostituire le posizioni originali in essere con una controparte inadem-
piente, la parte non inadempiente dovra stipulare nuovi contratti/transazioni, che po-
trebbero risultare meno vantaggiosi, rispetto a quelli originali, a causa dell'evoluzione
dei prezzi di mercato. Il rischio di sostituzione & dunque il rischio di incorrere in una
perdita o in un mancato guadagno a causa della necessita di sostituire le posizioni
originali in essere con una controparte inadempiente, con posizioni piu onerose.

In assenza di misure correttive, il costo dell'inadempimento (ex post) & pari al
costo eventualmente sopportato per rimpiazzare i contratti/transazioni originali ai
prezzi di mercato correnti. In assenza di misure correttive, il costo atteso dell'inadem-
pimento al momento della stipula del contratto ¢ legato al rischio di mercato, ossia
alla volatilita dei prezzi. Piu precisamente, il costo atteso di sostituzione del contratto
(ex ante) dipende dalla:

e probabilita di inadempimento della controparte;
e variabilita dei prezzi nell'unita di tempo;

e lunghezza dell'intervallo di regolamento, nel caso di una transazione su valori
mobiliari, o durata del contratto derivato (il fattore tempo).

Il tempo ¢ il fattore cruciale; all'aumentare dell'intervallo di regolamento o
della durata del contratto derivato: (i) la probabilita di inadempimento della contro-
parte puo aumentare; e (ii) la variabilitd complessiva dei prezzi aumenta. Il grafico 2
evidenzia due dinamiche di prezzo molto semplici (in aumento e in diminuzione) nelle
quali il prezzo e funzione lineare del tempo.

19

L'industria del post trading



Discussion papers
N. 10
luglio 2021

Grafico 2 - Trading e post-trading di una transazione su valori mobiliari di mercato
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Al momento della negoziazione, il valore di un contratto &, per definizione,
pari a zero (al netto di eventuali pagamenti iniziali). Con il passare del tempo, il con-
tratto ha valore positivo per una parte e negativo per la controparte. Al tempo t;, nel
caso di prezzo in aumento, il valore del contratto & pari a 5 per il compratore (detentore
di una posizione lunga) e a -5 per il venditore (detentore di una posizione corta).

Generalizzando dal singolo contratto all'attivita complessiva di negoziazione,
il costo atteso dell'inadempimento di una controparte dipende dal controvalore dei
contratti in essere in un determinato momento.

Mentre la variabilita dei prezzi nell'unita di tempo € un dato esogeno, gli altri
fattori sono - in un senso molto generale - comprimibili, tramite apposite misure di
mitigazione del rischio:

e la probabilita di inadempimento della controparte puo essere limitata attra-
verso I'imposizione di standard creditizi piu o meno elevati;

e e conseguenze del fattore controvalore dei contratti in essere possono essere
ridotte, in primis, attraverso la compensazione delle esposizioni creditizie da
essi derivanti, su base bilaterale o multilaterale, e, in secundis, attraverso la
raccolta di garanzie, tipicamente, contante o titoli e nella tipologia cosiddetta
dei "margini”;

e le consequenze del fattore tempo in termini di variabilita complessiva dei
prezzi possono essere limitate attraverso: (i) una riduzione dell'intervallo di
regolamento, nel caso di transazioni in valori mobiliari; o (ii) un incremento
della frequenza nello scambio dei margini.
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Le misure di mitigazione del rischio di sostituzione sopra richiamate sono
state impiegate in maniera indipendente - ¢ il caso, per esempio, della riduzione dell'in-
tervallo di regolamento - oppure nell'ambito di meccanismi istituzionali (per esempio,
le controparti centrali).

Di dette misure e meccanismi istituzionali di mitigazione del rischio di sosti-
tuzione si da conto nei paragrafi successivi.

3.1 La riduzione dell’intervallo di regolamento

Il regolamento delle negoziazioni di mercato in titoli avviene oggi sulla base
di un intervallo di regolamento di tipo rolling, ossia un numero definito di giorni lavo-
rativi dopo la negoziazione (T+n).

Cosi non ¢ sempre stato. In passato, infatti, almeno in alcuni Paesi, tra cui
I'ltalia, il regolamento avveniva sulla base di un cosiddetto periodo contabile (account
period), talché tutte le negoziazioni eseguite in un determinato periodo (per esempio
un mese) erano regolate in un'unica giornata alla fine del periodo contabile, con la
conseguenza che:

e lintervallo di regolamento non era omogeneo, bensi differiva a seconda della
giornata di negoziazione;

e il controvalore delle negoziazioni in attesa di regolamento era molto elevato,
con un fattore moltiplicativo rispetto al controvalore medio giornaliero pari al
numero di giorni di negoziazione in attesa di regolamento.

Il passaggio ad un intervallo di regolamento di tipo rolling ha permesso di
superare entrambi questi problemi e si € innestato in un trend generale di riduzione
dello stesso che lo ha portato ad attestarsi, per un lungo periodo di tempo, con riferi-
mento in particolare ai mercati azionari, su un valore di tre giorni (T+3)."* Facevano
eccezione i mercati azionari di alcuni Paesi, che avevano adottato intervalli di regola-
mento piu brevi, tra i quali la Germania, che aveva da tempo adottato un intervallo di
regolamento di 2 giorni (T+2).

A partire dalla giornata di negoziazione del 6 ottobre 2014, la maggior parte
dei mercati azionari europei - con |'eccezione dei mercati spagnoli - € passata ad un
intervallo di regolamento a due giorni (T+2)."® Il passaggio da T+3 a T+2 non & stato
frutto di una libera scelta dei mercati europei, bensi ¢ stato imposto da una norma
contenuta nel regolamento (UE) n. 909/2014 ("CSDR")."®

14 |l passaggio da T+5 a T+3 ¢ avvenuto secondo tempistiche diverse nei diversi Paesi. Per esempio, il passaggio ¢ avve-
nuto nel giugno del 1995 per i mercati statunitensi, e nel 2000 per i mercati italiani.

15 Per i mercati azionari spagnoli, il passaggio a T+2 &€ avvenuto nella giornata di negoziazione del 29 settembre 2015.

16 Articolo 5, paragrafo 2, il quale prevede che per le transazioni su "valori mobiliari" eseguite in una "sede di negozia-
zione" (cosi come definiti, gli uni e le altre, dalla Direttiva 2014/65/UE, "MiFID II"), la data prevista per il regolamento
non sia successiva al secondo giorno lavorativo dopo la negoziazione. L'articolo 76, paragrafo 3, prevede date di ap-
plicazione di tale norma diverse a seconda che, di fatto, il mercato non utilizzi a fini di regolamento, oppure utilizzi,
un depositario centrale partecipante alla piattaforma di regolamento paneuropea TARGET2 Securities ("T2S", si veda il
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In conseguenza di tale imposizione da parte del legislatore europeo, i mercati
statunitensi hanno deciso di adeguarsi: il passaggio a T+2 € avvenuto il 5 settembre
2017. D'altra parte, nel febbraio 2021, DTCC ha pubblicato un white paper nel quale si
prospetta la possibilita di ulteriori riduzioni dell'intervallo di regolamento e, in partico-
lare, la possibilita di un passaggio a T+1 nel secondo semestre del 2023.

Con riferimento alle negoziazioni garantite da controparte centrale, che,
come anticipato, rappresenta un fattore istituzionale di mitigazione del rischio di so-
stituzione, il principale effetto della riduzione dell'intervallo di regolamento da tre a
due giorni consiste nella riduzione dei margini complessivamente richiesti dalla con-
troparte centrale. Considerati dati tutti gli altri elementi che influenzano il calcolo dei
margini, detta riduzione dovrebbe essere pari ad un terzo dei margini complessiva-
mente richiesti nell'arco dell'intervallo di regolamento.'” In generale, a causa di svariati
fattori - tra i quali la presenza di fail, che fanno si che I'intervallo di regolamento
effettivo (medio) sia superiore all'intervallo di regolamento previsto - la riduzione dei
margini richiesti in un dato momento da una controparte centrale sara stata inferiore
alla percentuale testé indicata di un terzo.

E bene evidenziare che oggi & generalmente accettato che la scelta dell'inter-
vallo di regolamento spetti ai singoli mercati organizzati, nel rispetto delle norme di
volta in volta applicabili. Se in passato le tecnologie utilizzate dai sistemi di regola-
mento rappresentavano un vincolo alle libere scelte dei mercati, oggi non & cosi: la
scelta dell'intervallo di regolamento non & un vincolo imposto dai sistemi di regola-
mento, i quali sono in grado di regolare un'istruzione di regolamento in un intervallo
temporale molto breve, nell'ordine di alcuni secondi.

Come anticipato, il concetto di intervallo di regolamento non si applica ai
contratti derivati, ai quali si applica invece il concetto di durata del contratto. Conse-
guentemente, la leva della riduzione dell'intervallo di regolamento non ¢ attivabile in
relazione ai contratti derivati. Sono invece attivabili le leve dell'introduzione di mec-
canismi di compensazione e di garanzia dei contratti (vedi, rispettivamente, paragrafi
3.2e3.3).

3.2 La compensazione delle esposizioni creditizie

Mentre lo strumento della riduzione dell'intervallo di regolamento trova
esclusiva applicazione con riferimento ai valori mobiliari, I'utilizzo di meccanismi di
compensazione delle esposizioni creditizie trova applicazione in relazione sia ai valori

paragrafo 5.1.4). Nel primo caso, la norma si applicava a partire dal 1° gennaio 2015, nel secondo caso, a partire dai 6
mesi precedenti la firma del framework Agreement che governa i rapporti tra T2S e i depositari centrali partecipanti
e, comunque, a partire dal 1° gennaio 2016. In effetti, la possibilita di godere di una data di applicazione postergata ¢
stata sfruttata solo dagli operatori dei mercati azionari spagnoli.

17 Siipotizza inoltre, tra I'altro, che il regolamento avvenga nei tempi previsti, ossia alla data di regolamento contrat-
tualmente prevista (intended settlement date, "ISD") e che la modalita operativa di compensazione delle transazioni
sia del tipo "trade date netting" (su quest'ultimo punto si veda il paragrafo 4.1).
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mobiliari che ai contratti derivati, per i quali rappresenta anzi un ambito naturale di
applicazione.

| meccanismi di compensazione delle esposizioni creditizie possono essere di
tipo bilaterale o di tipo multilaterale. Per introdurre il fenomeno facciamo ricorso ad
alcune tabelle, le quali permettono di confrontare il regime basato sulle esposizioni
creditizie lorde con, per l'appunto, i regimi basati sulla compensazione (bilaterale o
multilaterale) delle esposizioni creditizie.

Nella tabella 2 sono riportati i valori delle esposizioni creditizie (lorde) - ossia,
i costi di sostituzione (lordi) - derivanti dai contratti in essere per coppia di controparti.
Come anticipato, con il passare del tempo, un contratto ha valore positivo per una parte
e negativo per la controparte. Come si vede, nella tabella sono riportati solo valori
positivi. Un'esposizione lorda (aj;, con i # j) corrisponde al totale delle esposizioni cre-
ditizie (positive) che una controparte (i) ha nei confronti di un'altra (j), laddove le con-
troparti i sono quelle indicate nella prima colonna e le controparti j sono quelle indicate
nella prima riga. In generale, ci sono n*(n-1) esposizioni lorde, alcune delle quali pos-
sono essere pari a zero (o perché due controparti non hanno contratti in essere o per-
ché, poco realisticamente, tutti i contratti in essere tra due controparti hanno valore
pari a zero).

Tabella 2 - Esempio di esposizioni lorde

Soggetto debitore A B c D
Soggetto creditore
A NA 20 20 25
B 30 NA 0 0
C 30 0 NA 0
D 10 0 0 NA

Per esempio, I'esposizione lorda di A nei confronti di B (aas) € pari a 20 (A ha
un credito di 20 nei confronti di B, derivante da tutti i contratti in essere tra A e B
aventi valore positivo per A); mentre, |'esposizione lorda di B nei confronti di A (aga) &
pari a 30 (B ha un credito di 30 nei confronti di A, derivante da tutti i contratti in essere
tra A e B aventi valore positivo per B).

Nella tabella 3 sono riportati i valori delle esposizioni creditizie (nette) deri-
vanti dalla compensazione bilaterale delle esposizioni creditizie per coppia di contro-
parti (sulla base delle esposizioni lorde rappresentate nella tabella 2). Diversamente
dalla tabella 2, nella tabella 3 sono riportati sia valori positivi che valori negativi.
Un'esposizione compensata bilateralmente (aj;, con i # j) corrisponde all'esposizione
creditizia netta che una controparte (i) ha nei confronti di un‘altra (j), in forza di tutti
i contratti in essere tra le due controparti. Anche nel caso delle esposizioni compensate
bilateralmente, il numero teorico di esposizioni & pari a n*(n-1).
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Tabella 3 - Esposizioni compensate bilateralmente (*) (**)

A B C D
A NA (10) (10) 15
B 10 NA 0 0
C 10 0 NA 0
D (15) 0 0 NA
* Esempio basato sulle esposizioni lorde rappresentate nella tabella 2
* Esposizioni creditizie nette delle controparti indicate nella prima colonna nei confronti delle controparti

indicate nella prima riga

Per esempio, I'esposizione netta di A nei confronti di B(aas) & pari a meno 10
(A ha un debito di 10 nei confronti di B, derivante da tutti i contratti in essere tra A e
B); evidentemente, I'esposizione netta di B nei confronti di A (aga) & esattamente con-
traria (B ha un credito di 10 nei confronti di A, derivante da tutti i contratti in essere
tra A e B).

Valgono dunque due relazioni:
aj = - aj, da cui si ricava: (1)
2a5=0 ()

Infine, nella tabella 4 sono riportati i valori delle esposizioni creditizie (nette)
derivanti da un processo di compensazione multilaterale. Tali esposizioni possono es-
sere calcolate indifferentemente sulla base delle esposizioni lorde o delle esposizioni
compensate bilateralmente (rappresentate nelle tabelle 2 e 3, rispettivamente). Tutta-
via, anche in considerazione della terminologia utilizzata, € piu semplice fare riferi-
mento alle esposizioni compensate bilateralmente: per ciascuna parte, la "esposizione
nei confronti del sistema” pud essere calcolata sommando le esposizioni compensate
bilateralmente nei confronti di tutte le controparti. Nel caso della compensazione mul-
tilaterale ci sono soltanto n esposizioni debitorie o creditorie nei confronti del “si-
stema” [a1, a2, ..., @n, cOn Yai = 0].

Tabella 4 - Esposizioni nei confronti del “sistema” (*)

A (5)
B 10
C 10
D (15)

(*) Esempio basato sulle esposizioni lorde rappresentate nella tabella 2 o sulle
esposizioni compensate bilateralmente rappresentate nella tabella 3.

Ciascuno dei valori riportati nella tabella 4 & ottenuto sommando i valori pre-
senti nella corrispondente riga della tabella 3. Per esempio, il debito complessivo di A
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nei confronti del sistema & ottenuto sommando i debiti di A nei confronti di B (10) e C
(10) e il suo credito nei confronti di D (15).

Supponiamo che A sia insolvente e che non adempia alle proprie obbligazioni,
e verifichiamo gli effetti dell'inadempimento di A, in termini di perdite per le contro-
parti, in ciascuno dei regimi ipotizzati. In particolare, con riferimento al regime basato
sulle esposizioni lorde, I'ipotesi € che ciascuna controparte di A sia tenuta a soddisfare
le proprie obbligazioni, ma non abbia diritto a ricevere i propri crediti. Le perdite delle
controparti di A sono visualizzate in rosso nelle tabelle 2, 3 e 4, quali crediti delle
controparti nella tabella 2 (B, C e D) e nella tabella 3 (B e C) e quale debito di A (nei
confronti del sistema) nella tabella 4.

Il regime basato sulle esposizioni lorde ¢ il peggiore; infatti, in tal caso, le
perdite ammontano al totale dei crediti che le controparti della parte insolvente hanno
nei confronti di quest'ultima. Nell'esempio, le perdite complessive ammontano a 70,
distribuite tra B (30), C (30) e D (10).

Il regime basato sulla compensazione bilaterale permette a ciascuna contro-
parte del soggetto insolvente di utilizzare i propri debiti nei confronti di quest'ultimo a
compensazione dei relativi crediti. Nell'esempio, tutte le controparti di A riducono (B e
C) o azzerano (D) i propri debiti nei confronti di A, cosicché le perdite complessive
ammontano a 20, distribuite tra B (10) e C (10).

[l regime basato sulla compensazione multilaterale € quello che minimizza le
perdite in capo alle controparti del soggetto insolvente in quanto, in buona sostanza,
rispetto al regime basato sulla compensazione bilaterale, permette di utilizzare i debiti
residui di alcune controparti a compensazione dei crediti residui di altre controparti.
Nell'esempio i debiti residui di D (15) sono utilizzati a compensazione dei crediti residui
di B (10) e C (10), cosicché la perdita complessiva risulta pari a 5.

Ovviamente, i guadagni delle controparti del soggetto insolvente, nei regimi
basati sulla compensazione, rispetto al regime basato sulle esposizioni lorde, sono a
scapito degli altri creditori della parte insolvente, che vedono ridursi il patrimonio
dell'insolvente - nell'esempio, di 50 nel regime basato sulla compensazione bilaterale
e di 65 nel regime basato sulla compensazione multilaterale.

In altre parole, in uno scenario di insolvenza, i regimi basati sulla compensa-
zione rappresentano una deroga al principio della par condicio creditorum. Per questo
motivo, affinché i regimi basati sulla compensazione siano efficaci, ¢ necessario che
essi siano supportati da un quadro giuridico chiaro, che ne garantisca |'operativita in
condizioni di certezza giuridica. Si possono distinguere due categorie di compensazione
delle esposizioni creditizie.

Nella prima, la compensazione delle esposizioni creditizie deriva dall'estin-
zione dei contratti originari e dalla sostituzione degli stessi con nuovi contratti, che
riflettono le obbligazioni reciproche compensate. L'estinzione dei contratti puo essere
anche parziale (si veda infra). La compensazione puo avvenire nel continuo oppure a
intervalli pil 0 meno regolari.
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Nella seconda, la compensazione delle esposizioni creditizie avviene tipica-
mente a fronte dell'insolvenza di una delle parti, oppure a fronte di un suo inadempi-
mento rispetto agli obblighi contrattuali oppure, in generale, al verificarsi di un evento
di default; fino a quel momento, i contratti originari rimangono in vita.

Il classico esempio della prima categoria di compensazione € rappresentato
dal netting by novation operato dalle controparti centrali, in relazione alle negoziazioni
di mercato. In tal caso, la compensazione opera, per quanto di interesse in questa sede,
sulle negoziazioni relative a singoli valori mobiliari (come rappresentati da appositi
codici, per esempio codici ISIN) e su contratti aventi caratteristiche perfettamente
identiche per quanto riguarda i contratti derivati (per semplicita anche “contratti fun-
gibili")." Inoltre, la compensazione viene effettuata nel continuo, piti precisamente,
ogniqualvolta sia necessario al fine di garantire che in qualunque momento il contratto
in essere rifletta le obbligazioni reciproche compensate delle due parti e assume la
forma di una “contractual consolidation”.

Il classico esempio di compensazione delle esposizioni creditizie, in cui i con-
tratti originari rimangono in vita fino al verificarsi di un evento di default, & rappre-
sentato dal close-out netting, tipico dei contratti derivati OTC non garantiti da una
controparte centrale. Il funzionamento del close-out netting ¢ ulteriormente specifi-
cato nel grafico 3, il quale fa esplicito riferimento all'lSDA Master Agreement (2002)'°.
Come si evince dal grafico, il close-out netting opera su base bilaterale — a prescindere
dalla circostanza che si riferisca a contratti derivati OTC non garantiti da una contro-
parte centrale.

18 Al fine di considerare due contratti fungibili, non rilevano, evidentemente, il verso e il controvalore/valore nozionale
del contratto.

19 L'ISDA Master Agreement & un contratto quadro standard, utilizzato a livello globale al fine di disciplinare il funziona-
mento di contratti derivati OTC non garantiti da una controparte centrale.
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Grafico 2 - Il close-out netting

Close-out netting under Sec. 6 of 2002 ISDA Master Agreement

Transaction 1 = $1,000,000

Non- -
) < Defaultin
defaulting Transaction 2 = $800,000 party .
party g

Net payment = $200,000

If close-out netting is not enforceable

. Pay $1,000,000
: fNOTt Defaulting
efaulting < party
party Recovery < $800,000

Fonte: ISDA Research Notes, Number 1, 2010

L'efficacia del close-out netting fa si che il debito residuo nei confronti della
parte inadempiente ammonti a $200.000. Qualora, invece, il close-out netting non sia
efficace, la controparte della parte inadempiente potrebbe essere obbligata a versare a
quest'ultima $1.000.000, e a riporre le proprie speranze di vedere soddisfatto il proprio
credito di $800.000 solo a seguito del completamento delle procedure di gestione
dell'insolvenza, nel caso in cui I'inadempimento sia associato all'insolvenza.

Per quanto riguarda, invece, la compensazione delle esposizioni creditizie, di
contratti che rimangono in vita fino al verificarsi di un evento di default, di tipo mul-
tilaterale, un esempio € rappresentato dall'utilizzo di fondi di garanzia dei contratti con
riferimento alle negoziazioni di mercato su valori mobiliari. Il punto verra ripreso nel
paragrafo 3.4.

Come meglio spiegato nel paragrafo 8.4.1, I'esplosione del mercato dei deri-
vati OTC ha altresi condotto all'introduzione di un'ulteriore tecnica di compensazione
delle esposizioni creditizie derivanti da tali contratti, diversa dal close-out netting, che
puo essere fatta ricadere nella prima categoria di compensazione delle esposizioni cre-
ditizie. Si tratta della cosiddetta "trade compression", |a quale: (i) opera su base bila-
terale o multilaterale; (i) opera a intervalli pili 0 meno regolari; (iii) come anticipato, &
utilizzata per i contratti derivati OTC, sia quelli garantiti da una CCP che quelli non
garantiti da una CCP; (iv) si applica sia ai contratti fungibili, che ai contratti non fun-
gibili; (v) ha come consequenza la risoluzione (anche parziale) dei contratti originari,
ossia l'estinzione di alcuni dei contratti originari e la riduzione del valore nozionale di
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altri; e, alternativamente (vi) ha come conseguenza |'estinzione (totale) di alcuni dei
contratti originari e la creazione di contratti nuovi.?°

3.3 1 margini

| margini rappresentano una tipologia particolarmente importante di garanzie
contro il rischio di sostituzione. Essi, dunque, sono utilizzati al fine di coprire le perdite
in cui la controparte "in bonis" pud incorrere a causa delle variazioni di valore degli
strumenti finanziari. | margini possono essere, principalmente, di due tipi: (i) di varia-
zione: e (ii) iniziali.

| margini di variazione hanno l'obiettivo di neutralizzare ex post le variazioni
di valore degli strumenti finanziari e, in particolare, dei prezzi osservati degli stessi. Con
riferimento all'esempio precedente, al tempo t;, nel caso di prezzo in aumento, i mar-
gini di variazione sono pari a 5 e devono essere pagati dal venditore (detentore di una
posizione corta) al compratore (detentore di una posizione lunga).

Come indicato in precedenza, partendo da un valore di un contratto pari a
zero (per semplicita, facciamo riferimento ai contratti derivati e prescindiamo da even-
tuali pagamenti iniziali), con il passare del tempo, il contratto ha valore positivo per
una parte e negativo per la controparte. Lo scambio dei margini di variazione (nella
loro interezza) ha I'effetto di riportare le posizioni delle due controparti ad una condi-
zione di equivalenza finanziaria, come al momento della negoziazione. In altri termini,
dal punto di vista della parte per la quale il contratto ha valore positivo (per la contro-
parte, la situazione &, evidentemente, perfettamente simmetrica), questa ha un credito
insito nel contratto, al quale corrisponde un debito (dello stesso ammontare) derivante
dal ricevimento dalla controparte dei margini di variazione (nella loro interezza).

Per il calcolo dei margini di variazione di contratti derivati per i quali sono
disponibili prezzi affidabili, &€ sufficiente basarsi sul mark-to-market; tuttavia, per i
contratti derivati che presentano un livello complesso di strutturazione finanziaria &
spesso impossibile avere a disposizione prezzi affidabili; diventa necessario dunque il
ricorso a metodologie cosiddette di mark-to-model, in base alla quale i contratti sono
valorizzati sulla base di input quanto piu possibili oggettivi (p.e., i prezzi di mercato
delle variabili economiche da cui dipende il valore del contratto, laddove disponibili).

Al contrario dei margini di variazione, i margini iniziali hanno un'ottica pro-
spettica e, dunque, sono necessari a coprire le perdite in cui la controparte “in bonis"
potrebbe incorrere a causa delle variazioni future dei valori dei contratti o dei prezzi
degli stessi. Con riferimento all'esempio precedente, al tempo ty, il compratore (deten-
tore di una posizione lunga) puo chiedere alla controparte il versamento di margini
iniziali per coprirsi dal rischio di un aumento del prezzo. Il calcolo dei margini iniziali &
effettuato sulla base di modelli statistici, anche per i contratti derivati pitu semplici.

20 Da un punto di vista giuridico, in alcuni ordinamenti, la riduzione del valore nozionale di un contratto pud essere
caratterizzata come la creazione di un contratto nuovo. Da un punto di vista economico, tuttavia, essa ¢ equivalente
all'estinzione parziale del contratto.
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Tecniche di gestione del rischio di credito basate sulla raccolta dei margini
iniziali non sono state tradizionalmente utilizzate, quantomeno non hanno rappresen-
tato la norma, nel caso dei contratti derivati OTC (non garantiti da controparte cen-
trale), per i quali I'utilizzo dei margini iniziali a fini di mitigazione del rischio di credito
€ un portato del processo di riforma promosso dai Paesi del G20.

Al contrario, tecniche di gestione del rischio di credito basate, in una misura
sostanziale, sulla raccolta dei margini (di variazione e iniziali) sono state tradizional-
mente utilizzate delle controparti centrali. | margini versati da ciascun partecipante ad
una controparte centrale sono utilizzati per coprire, in misura sostanziale, le perdite
derivanti dall'inadempimento del medesimo partecipante.

E a questo punto utile accennare ai possibili impatti delle tecniche di com-
pensazione delle esposizioni creditizie, a cui abbiamo fatto riferimento nel paragrafo
3.2, sull'ammontare dei margini inziali. Da questo punto di vista, rilevano tanto le sin-
gole tecniche di compensazione concretamente utilizzate, quanto la dicotomia tra con-
tratti fungibili e contratti non fungibili.

Per cio che concerne le tecniche appartenenti alla prima categoria di com-
pensazione delle esposizioni creditizie, € appropriato che il calcolo dei margini iniziali
sia effettuato tenendo in considerazione le posizioni compensate. Facendo il ragiona-
mento a contrario, &€ appropriato che il calcolo dei margini iniziali tenga conto delle
posizioni compensate derivanti dalla compensazione dei contratti. Cio in quanto sono
proprio i contratti in essere a determinare le esposizioni creditizie delle controparti.

Quanto testé affermato vale sia per il netting by novation, nell'ambito del
quale sono presenti esclusivamente contratti fungibili, che per la trade compression, la
quale si applica sia ai contratti fungibili che ai contratti non fungibili. Poiché, come
testé indicato, sono i contratti in essere a determinare le esposizioni creditizie delle
controparti, cio che conta, in entrambi i casi, € che i contratti originari sono estinti e
sono sostituiti con contratti nuovi oppure, limitatamente alla trade compression, sono
parzialmente estinti.

Nel caso in cui, al contrario, i contratti originari rimangono in vita - come per
esempio nel caso del close-out netting - rileva la circostanza che, e la misura in cui,
siano presenti contratti non fungibili, inclusi quelli eventualmente derivanti dall'eser-
cizio di trade compression. In tal caso, infatti, la compensazione delle esposizioni cre-
ditizie avviene ex post, tipicamente in occasione dell'inadempimento della controparte,
rispetto al momento in cui sono raccolti i margini.

Ne derivano due ordini di considerazioni. La prima, che questo tipo di com-
pensazione puod servire come cuscinetto rispetto alle esposizioni creditizie quali si ma-
nifestano al momento dell'inadempimento. La seconda, che, nella misura in cui questo
tipo di compensazione sia utilizzato al fine di ridurre i margini iniziali, cio richiede
molta cautela, a causa delle rilevanti incertezze nella stima del costo di sostituzione di
portafoglio, derivanti, appunto, dalla presenza di contratti non fungibili, e dalla circo-
stanza che "piccoli” errori di valutazione si possono trasformare in “elevati” livelli di
esposizioni non collateralizzate.
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Al fine di fornire una rappresentazione numerica della rilevanza dell'ultima
considerazione, ci serviamo della tabella 5, la quale contiene un esempio di come bassi
livelli di variabilita delle esposizioni lorde si possano trasformare in elevati livelli di
variabilita delle esposizioni nette.

Tabella 5 - Variabilita esposizioni lorde e nette

t0 t1 Var %
Esposizione lorda a credito 100 101 1
Esposizione lorda a debito 95 95 0
Esposizione netta a credito 5 6 20

Nelle condizioni ipotizzate nella tabella 5, una variazione positiva dell'1%
delle esposizioni lorde a credito si trasforma in un incremento del 20% delle esposizioni
nette a credito. In altri termini, in una prospettiva ex ante (t,) versus ex post (t1), par-
tendo da una situazione di totale collateralizzazione delle esposizioni nette a credito
(ex ante), un errore di previsione (ex post) delle esposizioni lorde a credito dell'1% si
traduce in un livello delle esposizioni nette a credito non collateralizzate (ex post) pari
al 20% delle esposizioni nette a credito previste ex ante.

3.4 1 meccanismi di garanzia dei contratti — focus sui fondi di
garanzia dei contratti

Diverse soluzioni sono state adottate in tempi e luoghi diversi al fine di "ga-
rantire” le controparti delle transazioni su titoli e dei contratti derivati esequiti su mer-
cati organizzati in relazione al rischio di sostituzione. Tra queste vale la pena di ricor-
dare: (i) le controparti centrali; e (ii) i fondi di garanzia dei contratti. Le controparti
centrali, le quali sono state ripetutamente menzionate nei paragrafi precedenti, ver-
ranno trattate in maniera specifica nel capitolo 4. Ai fondi di garanzia dei contratti si
fa cenno in questa sede.

Elementi essenziali dei due meccanismi istituzionali testé ricordati sono la
standardizzazione e la riduzione del rischio di sostituzione, quest'ultima grazie alla
compensazione delle esposizioni creditizie. Una differenza fondamentale tra i due mec-
canismi istituzionali consiste nel fatto che la fornitura della garanzia da parte delle
controparti centrali avviene per il tramite dell'interposizione, cosa che invece non ¢ nel
caso dei fondi di garanzia dei contratti.

Un fondo di garanzia dei contratti € un pool di risorse finanziato con i versa-
menti dei partecipanti al fondo medesimo, da utilizzare in caso di inadempimento di
uno dei partecipanti. In questo senso, i fondi di garanzia dei contratti hanno natura
mutualistica: i partecipanti sono tenuti a effettuare versamenti al fondo, tipicamente
in proporzione ai rispettivi livelli di operativita, e le risorse del fondo sono utilizzate, in
caso di inadempimento di uno dei partecipanti, per compensare i partecipanti con
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esposizioni creditizie positive rispetto al “sistema”. In tal modo, i fondi di garanzia dei
contratti standardizzano il rischio di sostituzione sopportato dai partecipanti, al con-
tempo riducendolo, grazie alla compensazione multilaterale delle esposizioni creditizie.

Se la compensazione multilaterale delle esposizioni creditizie riduce, come
abbiamo visto nel paragrafo 3.2, I'ammontare complessivo delle perdite, in concreto la
possibilita di soddisfare i crediti dei partecipanti con esposizioni creditizie positive di-
pende dall'entita del singolo fondo. Nell'esempio riportato nella tabella 4, in caso di
insolvenza di A, il soddisfacimento (totale) dei crediti di B (10) e C (10) richiede che il
fondo sia almeno pari a 5 (20 - 15, di competenza di D) - ossia, il debito di A nei
confronti del sistema. Viceversa, la compensazione multilaterale delle esposizioni cre-
ditizie riduce I'ammontare di risorse richieste per la "gestione dell'inadempimento” di
uno dei partecipanti, ossia riduce I'ammontare del fondo e conseguentemente i versa-
menti richiesti ai partecipanti.

| fondi di garanzia dei contratti operano in contesti in cui il regolamento viene
effettuato su base netta, piu precisamente nell'ambito di tradizionali sistemi di rego-
lamento di tipo netto, per i quali, come si vedra nel paragrafo 5.1.3, esiste un problema
di completamento del regolamento in caso di inadempimento di un partecipante. Se,
come abbiamo visto, I'ammontare di un fondo di garanzia dei contratti ¢ sufficiente a
gestire I'inadempimento di un partecipante, esso con tutta probabilita non sara suffi-
ciente a garantire il completamento del regolamento, in quanto, astraendo dalla com-
pensazione multilaterale, il costo di sostituzione rappresenta soltanto una percentuale
del controvalore di una transazione. Al fine di permettere il completamento del rego-
lamento, nel caso di inadempimento di uno o piu partecipanti, € necessario prevedere
la costituzione di apposite risorse liquide da cui attingere le risorse mancanti in termini
di contante.?! Si & detto della natura mutualistica dei fondi di garanzia dei contratti.
Cio risulta in contrapposizione con la natura, in una misura sostanziale non mutuali-
stica, delle controparti centrali, le quali, come anticipato nel paragrafo 3.3, utilizzano
tecniche di gestione del rischio di credito basate, in una misura corrispondentemente
sostanziale, sulla raccolta dei margini (di variazione e iniziali).?2

La natura non mutualistica 0 mutualistica di uno specifico meccanismo di
garanzia dei contratti ha un impatto considerevole sull'ammontare delle risorse neces-
sarie per il buon funzionamento del suddetto meccanismo. Infatti, nel caso di un mec-
canismo di garanzia non mutualistico - supponiamo, totalmente non mutualistico -
ciascun partecipante € tenuto a versare I'ammontare totale (previsto) delle risorse ne-
cessarie a coprire le perdite derivanti dall'inadempimento del medesimo partecipante.
Nel caso, invece, di un meccanismo di garanzia totalmente mutualistico, 'ammontare
totale delle risorse richieste ai partecipanti dipendera da quanto conservativo il mec-

21 Su questi aspetti si tornera nel paragrafo 5.1.3.

22 Non si pud escludere, tuttavia, che esistano meccanismi istituzionali di garanzia dei contratti con caratteristiche ibride
rispetto alle fattispecie tipizzate nel presente paragrafo. Potrebbe darsi il caso, infatti, di meccanismi di garanzia dei
contratti che, se da una parte non soddisfano il requisito dell'interposizione, tipico delle controparti centrali, dall'altra
utilizzano tecniche di gestione del rischio di credito simili a quelle utilizzate dalle controparti centrali.
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canismo vuole essere. A tal proposito, partendo dal partecipante con |'esposizione mag-
giore, si stabilisce il numero di partecipanti dei quali si vuole garantire I'inadempimento
(si usa I'espressione “cover 1" se le risorse richieste coprono I'inadempimento del par-
tecipante con I'esposizione maggiore, “cover?2" se le risorse richieste coprono I'inadem-
pimento dei primi due partecipanti, e cosi via). Nell'ipotesi piti conservativa, in cui si
voglia garantire I'inadempimento di tutti i partecipanti al mercato, I'ammontare totale
delle risorse richieste ai partecipanti di un meccanismo di garanzia mutualistico sara
pari alla meta (o a meno della meta) dell'ammontare totale delle risorse richieste ai
partecipanti di un meccanismo di garanzia non mutualistico. Questo perché, anche
ipotizzando I'insolvenza contestuale di tutti i partecipanti al mercato, il meccanismo
di garanzia mutualistico dei contratti non potra registrare perdite su tutti i parteci-
panti: in un dato intervallo temporale, i prezzi possono aumentare o diminuire, non
possono contemporaneamente aumentare e diminuire! In altri termini, in tale scenario
estremo, mentre il meccanismo di garanzia mutualistico si pud preoccupare di un lato
del mercato, il meccanismo di garanzia non mutualistico si deve preoccupare di tutto
il mercato.??

23 Quanto detto nel testo si applica strettamente ai soli strumenti finanziari con pay-off simmetrici. In particolare, il
ragionamento vale per le transazioni su valori mobiliari, con riferimento alle quali lo strumento dei fondi di garanzia
dei contratti ha avuto maggiore applicazione, ma non vale per le opzioni.
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4 Le controparti centrali24

Una controparte centrale € un soggetto che si interpone tra compratore e
venditore in modo da diventare, in prima approssimazione, la controparte unica di tutti
i partecipanti al mercato (si veda il grafico 4).2° L'interposizione si esaurisce con il
regolamento (finale) della transazione in valori mobiliari o del contratto derivato. Nel
primo caso permane dunque solo per alcuni giorni, nel secondo invece permane per
tutta la durata del contratto.

Grafico 4 - La controparte centrale

Da un punto di vista giuridico, 'interposizione della controparte centrale puo
essere effettuata tramite due tecniche: (i) novazione (soggettiva); e (ii) open offer. In
entrambi i casi ipotizziamo che i partecipanti al mercato siano anche partecipanti alla
controparte centrale (sul punto cfr. infra). La novazione consiste nella sostituzione del

24 Al fine di presentare in maniera unitaria, seppure semplificata, il tema delle controparti centrali, in questo capitolo
sono ripresi alcuni concetti anticipati nei paragrafi precedenti.

25 Tale definizione & coerente con il contesto istituzionale quale si poteva osservare al deflagrare della crisi nel settembre
2008, nel quale I'utilizzo delle controparti centrali era limitato alle negoziazioni di mercato.

Le "BANK" indicate nel grafico rappresentano i “partecipanti” alla controparte centrale, mentre i soggetti indicati come
"C" rappresentano i “clienti" dei partecipanti. Il punto verra ripreso oltre.
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contratto originario tra i due partecipanti al mercato con due nuovi contratti, uno tra
il partecipante venditore e la controparte centrale e I'altro tra la controparte centrale
e il partecipante compratore. Nel caso della open offer, i due partecipanti al mercato
non stipulano alcun contratto, per cui non vi € la sostituzione del contratto originario;
viceversa, sono stipulati direttamente i due contratti tra il partecipante venditore e la
controparte centrale e tra la controparte centrale e il partecipante compratore.

Da un punto di vista economico, le due tecniche si distinguono o, meglio, si
possono distinguere in relazione al momento in cui si ha l'interposizione della contro-
parte centrale. Mentre la novazione avviene in un momento successivo a quello di sti-
pula del contratto originario - laddove perd I'arco temporale tra i due momenti puo
essere ravvicinato e, al limite, i due momenti possono sostanzialmente coincidere - nel
caso della open offer il momento di stipula dei due contratti per definizione coincide
con il momento della negoziazione.

L'interposizione garantisce I'anonimato nella fase di post-trading. Le nego-
ziazioni nei mercati organizzati sono generalmente anonime. La controparte centrale
fa si che I'anonimato sia garantito per tutto il ciclo di vita delle negoziazioni.

L'interposizione della controparte centrale serve a garantire le controparti di
una transazione su strumenti finanziari dal rischio di sostituzione insito nell'attivita di
negoziazione. La fornitura della garanzia per il tramite dell'interposizione € la funzione
caratteristica delle controparti centrali.

Da ultimo, l'interposizione implica anche che la controparte centrale gestisca
in maniera unitaria l'inadempimento di un proprio partecipante, con un effetto positivo
in termini di minore impatto sui prezzi di mercato. Se facciamo riferimento all'esempio
riportato al capitolo 3 (tabella 4), in caso di inadempimento di A, la controparte cen-
trale dovra sostituire una posizione corrispondente ad una esposizione creditizia (posi-
tiva) pari a 5; nel regime basato sulla compensazione bilaterale (tabella 3), invece, B e
C dovranno sostituire posizioni corrispondenti ad una posizione creditizia (positiva) pari
nell'aggregato a 20.

Il fatto che la controparte centrale sia, in prima approssimazione, la contro-
parte unica di tutti i partecipanti al mercato garantisce la standardizzazione del rischio
di sostituzione: il rischio di sostituzione sopportato dai partecipanti al mercato non
dipendera piu dalla probabilita di inadempimento delle controparti originarie, bensi
dipendera dalla probabilita di inadempimento della sola controparte centrale. In altri
termini, la standardizzazione del rischio di sostituzione &€ una conseguenza naturale
dell'interposizione.

Anonimato e standardizzazione del rischio di sostituzione eliminano alla ra-
dice i costi di valutazione del rischio medesimo e aumentano la liquidita del mercato.
D'altra parte, un mercato (pit liquido) garantisce alle controparti centrali la disponibi-
lita dei prezzi (di prezzi pit "corretti") necessari per la determinazione del mark-to-
market dei contratti e dunque per la corretta determinazione dei margini di variazione
e dei margini iniziali. Questo spiega il perché le controparti centrali si siano affermate
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in relazione alle negoziazioni di mercato. Spiega altresi come standardizzazione, liqui-
dita e disponibilita di prezzi siano le condizioni necessarie per I'applicazione in Europa
della clearing obligation.?®

Il resto del capitolo tratta dei sequenti temi: (i) tecniche di mitigazione del
rischio di sostituzione (paragrafo 4.1); (i) margini, in particolare margini iniziali (para-
grafo 4.2); (i) gestione dell'inadempimento (paragrafo 4.3); e (iv) default waterfall,
risanamento e risoluzione (paragrafo 4.4).

4.1 Le tecniche di mitigazione del rischio di sostituzione

L'interposizione fa si che la controparte centrale assuma su di sé il rischio di
sostituzione dei partecipanti al mercato. E evidente che, affinché le controparti di mer-
cato siano disposte ad avere un soggetto terzo quale controparte unica, tale soggetto
deve essere caratterizzato da una probabilita di inadempimento molto bassa. Affinché
la probabilita di inadempimento sia effettivamente bassa, le controparti centrali adot-
tano o devono adottare delle tecniche di gestione del rischio tese a mitigare e il rischio
di sostituzione e gli altri rischi tipici dell'attivita di controparte centrale. Cio fa si che
I'introduzione di una controparte centrale porti ad una riduzione del rischio di sostitu-
zione, che avviene tramite ['utilizzo delle leve di riduzione del rischio di sostituzione
indicate in via generale al capitolo 3, ossia:

e l'imposizione di requisiti di partecipazione al fine di contenere la probabilita
di inadempimento dei propri partecipanti (o “clearing member");

e la compensazione delle esposizioni creditizie, al fine di ridurre le esposizioni
creditizie complessive;

e la raccolta di garanzie adeguate, in particolare di margini, e I'impegno, da
parte dei partecipanti, a versare risorse aggiuntive;

e la raccolta dei "margini"” su base almeno giornaliera, al fine di minimizzare
le conseguenze del fattore tempo in termini di variabilita complessiva dei
prezzi.

| requisiti di partecipazione sono generalmente di tipo soggettivo/professio-
nale (tipicamente, lo status di banca o impresa di investimento), finanziario (tipica-
mente, requisiti di capitale), oltre che operativo (tipicamente, competenze di tipo tec-
nologico); in tale ambito, rilevano i requisiti di partecipazione di tipo
soggettivo/professionale.

L'imposizione di requisiti di partecipazione si riflette nella struttura pirami-
dale, a cui si € gia fatto riferimento nel paragrafo 1.3, che caratterizza anche questa
parte dell'industria del post-trading, in base alla quale alcuni partecipanti al mercato

26 EMIR, articolo 5, paragrafo 4.
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non hanno un rapporto diretto con la controparte centrale, bensi assumono, nella ter-
minologia del regolamento (UE) n. 648/2012 ("EMIR"), lo status di “cliente” (si veda
nuovamente il grafico 4) o anche di “cliente indiretto”, ossia di cliente del cliente.

Non ¢ dunque vero che la controparte centrale diventa la controparte unica
di tutti i partecipanti al mercato; la controparte centrale diventa la controparte unica
di tutti i propri partecipanti, mentre i rapporti tra partecipanti alla controparte centrale
e clienti, nonché i rapporti tra clienti e clienti indiretti, continuano a essere governati
da una moltitudine di relazioni bilaterali. Allo stesso modo, la standardizzazione del
rischio di sostituzione non vale per tutti i partecipanti al mercato, bensi solo per i par-
tecipanti alla controparte centrale.

In linea generale, le controparti centrali utilizzano le tre principali tecniche di
compensazione delle esposizioni creditizie, a cui si € fatto riferimento nel paragrafo
3.2 - ossia, (i) il netting by novation, relativamente alle transazioni di mercato su singoli
strumenti finanziari (su singoli valori mobiliari e su contratti derivati fungibili); (ii) la
trade compression, relativamente ai contratti derivati OTC, anche non fungibili (anche
in collaborazione con dei service provider, come meglio spiegato nel paragrafo 8.1.3);
e (iii) il close-out netting, in caso di inadempimento di un partecipante, relativamente
a tutte le posizioni del partecipante in essere al momento dell'inadempimento (ecce-
zion fatta per quelle eventualmente trasferite ad altro partecipante).

E bene precisare che le varie tecniche di compensazione delle esposizioni cre-
ditizie utilizzate dalle controparti centrali operano a valle del processo di interposi-
zione. Verifichiamo il processo complessivo di funzionamento della compensazione con
riferimento specifico al netting by novation, nell'ambito del quale la contractual con-
solidation opera a valle del processo di interposizione.

Ci sono due fasi: la prima € quella dell'interposizione, la seconda & quella della
novazione (oggettiva) dei termini contrattuali, nella forma, appunto, della contractual
consolidation. Con I'interposizione, si crea un contratto tra un partecipante al mercato,
diciamo A, e la controparte centrale (e tra la controparte centrale e, diciamo, B); con
la contractual consolidation ciascun contratto sul mercato di A (successivo e fungibile
al primo) "viene “consolidato” con il precedente contratto in essere [tra A e la contro-
parte centrale] in modo da produrre un nuovo contratto, da cui scaturisce un‘unica ob-
bligazione"?’. Tutte le negoziazioni effettuate da A su singoli strumenti finanziari se-
guono la medesima sorte, indipendentemente dalla "controparte” di mercato di
ciascuna di esse. Conseguentemente, seppure a livello giuridico la compensazione delle
esposizioni creditizie operi su base bilaterale, le conseguenze sono analoghe a quelle
derivanti dalla compensazione multilaterale. Sulla base dell'esempio riportato nella ta-
bella 4 del capitolo 3, A avrebbe un debito di 5 nei confronti della controparte centrale,
B e C ciascuno un credito di 10 e D, infine, un debito di 15 (ovviamente, dal punto di
vista della controparte centrale, le esposizioni creditizie sono al contrario).

27 Cfr. sul punto Rodi (2020), sub articolo 79-quinquies t.u.f, I, 2, in CALANDRA-BUONAURA, a cura di, Commentario breve
al TUF.
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[l concetto di "contratti fungibili" merita un approfondimento, in particolare
in relazione ai valori mobiliari, rispetto ai quali, come gia detto, il netting by novation
opera sulle negoziazioni relative a singoli valori mobiliari (come rappresentati da ap-
positi codici, per esempio codici ISIN). Su tali basi le controparti centrali creano le
istruzioni al fine della successiva fase di regolamento.

Tuttavia, oltre alla categoria di titoli, vi sono altre variabili che influiscono sul
processo di compensazione e di creazione delle corrispondenti istruzioni di regola-
mento: la data di negoziazione e la ISD. A seconda di come sono trattate queste varia-
bili, sono possibili tre diverse modalita operative, caratterizzate da un livello crescente
di efficienza, misurato dal rapporto tra la differenza tra il controvalore delle transazioni
soggette a compensazione e il controvalore delle istruzioni di regolamento (al nume-
ratore) e il controvalore delle transazioni soggette a compensazione (al denominatore),
quello che viene definito “netting ratio": (i) trade date netting; (ii) I1SD netting; e (iii)
continuous net settlement.

La prima modalita operativa (#rade date netting) prevede la compensazione
di negoziazioni esequite nella medesima data.

La seconda modalita operativa (ISD netting) prevede la compensazione di ne-
goziazioni aventi la medesima data di regolamento contrattualmente prevista. Per dato
intervallo di regolamento, tale modalita operativa risulta perfettamente equivalente a
quella precedente. Tuttavia, con riferimento soprattutto a negoziazioni su titoli gover-
nativi e relativi contratti repo ¢ possibile la coesistenza di intervalli di regolamento
diversi. In tali circostanze, la compensazione per medesima data di regolamento con-
trattualmente prevista risulta piu efficiente della compensazione per medesima data di
negoziazione.

L'ultima modalita operativa (continuous net settlement) prevede la compen-
sazione di negoziazioni aventi anche diverse date di regolamento contrattualmente
previste. Piu precisamente, in ciascuna giornata, le istruzioni create da una controparte
centrale per essere regolate sono frutto della compensazione sia delle negoziazioni
aventi quale ISD la medesima data valuta, sia delle istruzioni non regolate (per man-
canza di titoli o contante) nella giornata precedente. In altri termini, la compensazione
non avviene sulla base della ISD, bensi della data di regolamento, la qual cosa rileva in
presenza di fail rivenienti dalle giornate precedenti. Evidentemente, tale modalita ope-
rativa risulta piu efficiente di quella precedente e dunque la piu efficiente delle tre
modalita operative.?®

Le garanzie raccolte sono parte integrante delle risorse complessivamente a
disposizione delle controparti centrali, al fine della gestione dell'inadempimento di un
partecipante. Le risorse a disposizione delle controparti centrali e, in particolare, le ga-
ranzie possono essere differenziate sulla base di criteri diversi.

28 D'altra parte, in tutti i casi in cui si perde il riferimento o il collegamento alla data di negoziazione, pud non essere
possibile per il depositario centrale gestire le cosiddette corporate action on flow - in particolare, i cosiddetti market
claim - (si veda il paragrafo 5.2.2), e cio puo avere delle conseguenze in termini di efficienza.
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In primo luogo, si distinguono le risorse funded da quelle che non lo sono
(unfunded). Nell'ambito delle risorse funded rilevano in primis le risorse periodicamente
versate dai partecipanti, con riferimento alle quali distinguiamo le tipologie classiche
dei margini e dei contributi al cosiddetto default fund. A queste tipologie se ne deve
aggiungere un'altra, la cui introduzione € piu recente ed ¢ principalmente dovuta, nel
contesto europeo, ad EMIR, il quale prevede che le controparti centrali appostino una
quota dedicata di patrimonio, in aggiunta ai requisiti di capitale standard, pure previsti
da EMIR (cosiddetto skin in the game). Per quanto riguarda, invece, le risorse unfunded
(cosiddetti assessment), vi & un impegno contrattuale, da parte dei partecipanti, al ver-
samento di risorse aggiuntive, a richiesta della controparte centrale.

Un secondo criterio di differenziazione riguarda I'eventuale natura mutuali-
stica delle garanzie. Da questo punto di vista, distinguiamo i margini, che non hanno
natura mutualistica e che quindi rispondono al principio del defaulter pays, dai contri-
buti al default fund e dagli assessment, che al contrario hanno natura mutualistica.

Infine, ma questo criterio non riguarda esclusivamente le controparti centrali,
le garanzie possono essere distinte sulla base della forma. Da questo punto di vista, le
forme tipiche sono quelle del contante e dei titoli. Sulle garanzie in titoli si applicano
degli scarti ("haircut"), al fine di tener conto di possibili riduzioni di valore degli stessi.
| valori degli haircut applicati alle garanzie in titoli dipendono, in generale, dalle poli-
tiche adottate dalle controparti centrali in materia di collateral. A prescindere da tali
politiche, tuttavia, i valori degli haircut dipendono dagli stessi fattori - in particolare,
la variabilita dei prezzi - che determinano, per ciascun valore mobiliare, il valore dei
margini iniziali "di base" (si veda il paragrafo 4.2) applicabile ad una transazione nel
medesimo valore mobiliare. In particolare, per quelle controparti centrali che garanti-
scono transazioni in titoli che contemporaneamente accettano a garanzia, il valore dei
margini iniziali di base dovrebbe rappresentare un floor al di sotto del quale il valore
dell'haircut non pud andare.

Per cio che concerne le controparti centrali europee, le risorse raccolte in
contante sono soggette a stringenti requisiti di investimento, e dunque possono essere
investite esclusivamente in "contanti o in strumenti finanziari altamente liquidi con un
rischio di mercato e di credito minimi",?® tipicamente titoli di Stato, mentre le risorse
raccolte in titoli possono essere utilizzate, se previsto contrattualmente, al fine di ot-
tenere liquidita da controparti di mercato o dalla banca centrale.

4.2 1 margini - focus sui margini iniziali

In linea con quanto esposto in via generale nel capitolo 3, distinguiamo tra
margini di variazione e margini iniziali. Possiamo immaginare i margini di variazione
come un insieme di flussi finanziari - calcolati sulla base dei prezzi di mercato o di
modelli di valutazione - il cui saldo netto ¢, per la controparte centrale, per definizione
pari a zero: normalmente la controparte centrale |i raccoglie dai partecipanti le cui

29 EMIR, articolo 47, paragrafo 1.
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posizioni hanno subito una riduzione di valore e li versa ai partecipanti le cui posizioni
hanno subito un aumento di valore.

In relazione alla circostanza di inadempimento di un partecipante, possiamo
fare riferimento a degli ipotetici margini di variazione calcolati al "momento” di ge-
stione dell'inadempimento (cfr. paragrafo 4.3). Gli ipotetici margini di variazione riferiti
al partecipante inadempiente rappresentano I'elemento basilare delle risorse necessarie
alla controparte centrale per la gestione dell'inadempimento: se I'inadempimento po-
tesse essere gestito ai prezzi utilizzati per il calcolo dei margini di variazione, allora le
risorse necessarie alla controparte centrale per la gestione dell'inadempimento coinci-
derebbero con gli ipotetici margini di variazione riferiti al partecipante inadempiente.
Cosi non ¢ in quanto la gestione dell'inadempimento avviene a prezzi sfavorevoli ri-
spetto ai prezzi utilizzati per il calcolo dei margini di variazione. Conseguentemente, le
risorse necessarie alla controparte centrale per la gestione dell'inadempimento possono
essere considerate pari alla somma degli ipotetici margini di variazione riferiti al par-
tecipante inadempiente e dei costi addizionali relativi alla gestione dell'inadempi-
mento. E con riferimento a queste risorse che va fatto il confronto delle risorse dispo-
nibili alla controparte centrale per la gestione dell'inadempimento di un partecipante,
in primis i margini iniziali, oggetto di approfondimento nel proseguo di questo para-
grafo.

EMIR stabilisce che: 30

Le CCP richiedono e riscuotono margini adeguati a coprire i rischi derivanti
dalle posizioni registrate in ogni conto ... [con riferimento a singoli strumenti finan-
ziariP". Le CCP possono calcolare i margini rispetto a un portafoglio di strumenti finan-
ziari a condizione che la metodologia impiegata sia prudente e solida.

[l calcolo dei margini iniziali & effettuato sulla base di modelli statistici, tipi-
camente di tipo proprietario, i quali spesso operano sulla base di un approccio di por-
tafoglio. Coerentemente con la suddetta norma, possiamo distinguere tra un approccio
di base (per singolo strumento finanziario) e un approccio di portafoglio.

Nell'approccio di base, la logica sottesa al calcolo dei margini iniziali si basa
sulla definizione di tre parametri fondamentali, che le controparti centrali utilizzano
per calibrare i propri modelli: I'orizzonte temporale storico (lookback period), il periodo
di liquidazione e l'intervallo di confidenza. In termini intuitivi, il processo di calcolo
parte dall'analisi storica della variabilita dei fattori di rischio che influenzano il valore
degli strumenti finanziari presenti nei portafogli dei partecipanti, su un periodo pari al
lookback period.Tale analisi viene utilizzata per stimare la distribuzione delle possibili
variazioni di valore che gli strumenti possono subire durante il periodo di liquidazione
- ossia, il periodo che pud intercorrere dal momento in cui sono calcolati i margini
iniziali al momento in cui si conclude la gestione dell'inadempimento (cfr. il paragrafo

30 Articolo 41, paragrafo 4.

31 La parte tra parentesi quadre differisce leggermente dalla versione in lingua italiana di EMIR ed ¢ basata sulla versione
in lingua inglese: "with respect to specific financial instruments".
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4.3). Il periodo di liquidazione, dunque, si riduce all'aumentare della frequenza di cal-
colo dei margini iniziali e aumenta all'aumentare del tempo stimato per la gestione
dell'inadempimento. | margini iniziali sono determinati in maniera tale che all'interno
del periodo di liquidazione sia coperta una percentuale di tutte le possibili variazioni
che ¢ data dall'intervallo di confidenza. Ad esempio, con un intervallo di confidenza
pari al 99%, solo I'1% delle possibili variazioni di valore provocherebbe una perdita
superiore ai margini iniziali.3? | margini iniziali aumentano all'aumentare del periodo
di liquidazione e all'aumentare dell'intervallo di confidenza.

L'impatto del look-back period sui margini iniziali € piu sottile. Poiché il cal-
colo dei margini iniziali si basa sull'analisi storica della variabilita dei fattori di rischio
che influenzano il valore degli strumenti finanziari presenti nei portafogli dei parteci-
panti in un dato intervallo temporale, i margini iniziali sono inerentemente “pro-ci-
clici": se ci troviamo in un periodo tranquillo, caratterizzato da un basso livello della
volatilita, i margini iniziali saranno piu bassi; se, al contrario, ci troviamo in un periodo
di crisi, caratterizzato da un alto livello della volatilita, i margini iniziali saranno piu
alti. La pro-ciclicita dei margini iniziali, tuttavia, varia in funzione della lunghezza del
look-back period; in particolare, la pro-ciclicita € tanto piu alta quanto piu breve ¢ il
look-back period.

EMIR prevede dei precisi vincoli sui valori dei suddetti parametri:
e ['orizzonte temporale storico deve essere pari ad almeno dodici mesi;

e il periodo di liquidazione delle posizioni deve essere pari ad almeno: (i) 5 giorni
per i contratti derivati OTC; e (ii) 2 giorni - un giorno al ricorrere di determinate
condizioni - per tutti gli altri strumenti finanziari;*3 e

e lintervallo di confidenza deve essere almeno pari a: (i) 99,5% per i contratti
derivati OTC; e (i) 99% per tutti gli altri strumenti finanziari.3*

Regole specifiche sono previste per limitare la pro-ciclicita dei margini iniziali.
In particolare, ciascuna controparte centrale deve ricorrere ad almeno una delle se-
guenti opzioni:

a) applicare un buffer pari ad almeno il 25% dei margini iniziali calcolati secondo
la metodologia di base, da utilizzare a compensazione dei suddetti margini
quando questi sono in notevole aumento;

32 Il ruolo svolto dall'intervallo di confidenza dipende dal modello utilizzato da una controparte centrale per la determi-
nazione dei margini iniziali. La spiegazione riportata nel testo si riferisce a un modello tradizionalmente molto utiliz-
zato dalle controparti centrali, ossia il "Value at Risk", comunemente noto anche come VaR.

33 Regolamento delegato (UE) n. 153/2013, articolo 25, paragrafo 1, comma 1, e articolo 26, paragrafo 1, rispettivamente.
34 EMIR, articolo 41, paragrafo 1, e regolamento delegato (UE) n. 153/2013, articolo 24, paragrafo 1.

Ai sensi di EMIR (articolo 2, punto 7), si definisce contratto derivato OTC qualunque contratto derivato eseguito al di
fuori di un mercato regolamentato (o di un mercato di un Paese terzo considerato equivalente).
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b) includere nell'orizzonte temporale storico utilizzato osservazioni relative a pe-
riodi di stress, in una percentuale pari ad almeno il 25% del totale delle osser-
vazioni;

c) utilizzare un look-back period di almeno dieci anni, in combinazione con i va-
lori del periodo di liquidazione e dell'intervallo di confidenza stabiliti dalla nor-
mativa, evitando al contempo procedure di modellizzazione — ad esempio, 'ap-
plicazione di ponderazioni piu basse alle osservazioni piu lontane - che ne
riducano I'efficacia; il valore dei margini iniziali cosi calcolato rappresenta un
floor per i margini effettivamente richiesti dalle controparti centrali che uti-
lizzano quest'opzione.®®

Secondo ISDA (2021): (i) molte controparti centrali non europee si sono ade-

guate ai requisiti EMIR volti a contenere la pro-ciclicitad dei margini iniziali;*® e (ii) la
maggior parte delle controparti centrali (europee e non europee) utilizza I'opzione c)
(look-back period di almeno dieci anni), mentre alcune utilizzano I'opzione a) (buffer
pari ad almeno il 25% dei margini iniziali).3’

[l drastico incremento della volatilita associato alla crisi innescata dalla prima

ondata della pandemia da COVID-19 nel marzo del 2020 rappresenta un'occasione
unica per verificare su scala globale I'efficacia di tali regole.
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Regolamento delegato (UE) n. 153/2013, articolo 28, paragrafo 1, lettere a), b) e ¢), rispettivamente, ed ESMA (15 aprile
2019, Orientamenti sulle misure sul margine di antiprociclicita EMIR per le controparti centrali).

Siricorda che i requisiti EMIR si applicano anche alle controparti centrali extra-UE riconosciute dall'ESMA per I'offerta
di servizi a sedi di negoziazione e partecipanti europei.

Secondo la FIA (October 2020, p. 22), i requisiti EMIR rappresentano quasi uno standard globale: “The EU APC standards
... come the closest to being a global standard".

L'affermazione secondo la quale la maggior parte delle controparti centrali utilizza I'opzione ¢) sembra contraddetta
dalle risultanze di un altro studio (Huang, Takats, 2020, p. 6, figura 4), in base al quale i look-back period utilizzati
vanno da circa un anno a dodici anni. La contraddizione, pero, potrebbe essere solo apparente, in quanto i look-back
period riportati nel suddetto studio potrebbero riferirsi ai look-back period inclusi nei modelli di base utilizzati dalle
controparti centrali per il calcolo dei margini inziali (a prescindere dalle eventuali misure finalizzate a ridurre la pro-
ciclicita dei margini iniziali), i quali possono ben essere diversi da dieci anni (come abbiamo visto sopra, il requisito
EMIR & che il look-back period sia pari ad almeno un anno).

In ogni caso, la questione & presumibilmente pit complessa di quanto possa evincersi dalle semplificazioni rappresen-
tate da ISDA (2021) e FIA (October 2020). Non & detto, infatti, che le controparti centrali extra-UE tengano conto degli
Orientamenti ESMA in materia (15 aprile 2019). In particolare, per quanto concerne I'opzione c) (look-back period di
almeno dieci anni), potrebbe darsi che esse ricorrano alla tecnica, non permessa ai sensi degli Orientamenti, di applicare
ponderazioni pit basse alle osservazioni piu lontane, riducendo cosi I'efficacia della misura.
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Tabella 6 - Margini iniziali
contratti derivati garantiti da controparte centrale ($/MLD)

2019 Q4 2020 Q1 Delta Delta (%)

oTC 269,1 342,8 73,7 27,4
Tassi d'interesse 2221 274 51,9 234

DS 47,1 68,7 21,6 459

ETD 292,7 488,6 1959 669
Totale 561,8 8314 269,6 48

Come si evince dalla tabella 6, i dati mostrano un corrispondentemente dra-
stico incremento dei margini iniziali richiesti dalle controparti centrali su contratti de-
foti-38
rivati:

e per cio che concerne il segmento dei contratti derivati OTC (derivati su tassi di
interesse e CDS), i margini iniziali a fine marzo 2020 erano pari a 342,8 $/MLD,
mentre a fine dicembre 2019 erano pari a 269,1 $/MLD (+27,4%), distribuiti
come segue:

> derivati su tassi di interesse: 274 $/MLD (Q1 2020), 222,1 $/MLD (Q4
2019, +23,4%);

» CDS: 68,7 $/MLD (Q1 2020), 47,1 $/MLD (Q4 2019, +45,9%);

e con riferimento, invece, agli exchange-traded derivatives ("ETDs"), i margini
iniziali a fine marzo 2020 erano pari a 488,6 $/MLD, mentre a fine dicembre
2019 erano pari a 292,7 $/MLD (+66,9%);

e nell'aggregato, i margini iniziali a fine marzo 2020 erano pari a 831,4 $/MLD,
mentre a fine dicembre 2019 erano pari a 561,8 $/MLD (+489%).

Dunque, i dati di fine marzo 2020 mostrano un drastico incremento dei mar-
gini iniziali, piu pronunciato nel segmento degli ETDs. Tale ultimo effetto &€ presumibil-
mente dovuto, tra I'altro, alla presenza nel segmento degli ETDs della componente dei
derivati su azioni (tipicamente piu volatile), oltre al fatto che i look-back period utiliz-
zati per i future sono piu brevi di quelli utilizzati per i contratti derivati 0TC3®, la qual
cosa pone un onere maggiore sulle misure volte a limitare la pro-ciclicita dei margini
iniziali.

Oltre all'incremento della volatilita, vi potrebbe anche essere un effetto quan-
tita (incremento delle posizioni in essere) che potrebbe concorrere a spiegare I'incre-
mento dei margini iniziali. [dealmente, bisognerebbe verificare I'importanza relativa dei
due effetti — ossia, quale parte dell'incremento dei margini iniziali pud essere spiegata

38 ISDA (2020). Dati calcolati sulla base dei Public Quantitative Disclosure raccomandati da CPMI-I0SCO, che le contro-
parti centrali pubblicano trimestralmente.

39 Huang, Takats (2020, p. 6, figura 4) e Khwja (2020, p.6).
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dall'aumento della volatilita e quale parte pud essere spiegata dal verosimile incre-
mento delle posizioni in essere.

Secondo i dati presentati dalla FIA, I'effetto quantita non & stato rilevante,
quantomeno con riferimento al segmento degli ETDs. Infatti, da una parte, i dati a
livello di singoli contratti future sembrano confermare il nesso tra incremento della
volatilita e incremento dei margini iniziali. In particolare, i dati sui future su indici
azionari mostrano incrementi dei margini iniziali nell'ordine, orientativamente, del
100%; nel confronto tra fine marzo 2020 e fine dicembre 2019 (i dati delle singole
giornate di marzo danno risultati diversi), il dato pil eclatante & quello relativo al future
sull'indice Nikkei 225, per il quale & stato registrato un incremento del 125%.%° Dall'al-
tra, "although trading volume increased to record levels during this period, this was not
the main driver for the increases in initial margin ... . The total level of open interest,
which measures the number of outstanding contracts, remained roughly constant
through this period".*'

Al contrario, LCH (2021) ritiene che I'incremento dei margini iniziali richiesti
dalle due controparti centrali appartenenti al gruppo LCH*? sia prevalentemente ricon-
ducibile all'incremento delle posizioni in essere. A sostegno di questa tesi LCH riporta i
dati sui volumi negoziati, registrati nei propri sistemi (p. 15, figura 3), che mostrano un
incremento considerevole in occasione del “picco COVID", corrispondente al giorno in
cui si € registrato, per ciascuno strumento finanziario o contratto repo, il record di
contratti negoziati.

A questo proposito, si pud osservare in via preliminare che i dati generali ri-
portati da LCH non permettono di distinguere I'effetto quantita dall'effetto volatilita
con riferimento a giornate specifiche di marzo 2020. Ma soprattutto va osservato, e di
questo la controparte centrale non pud non essere perfettamente consapevole, che i
dati sui volumi non rappresentano necessariamente una buona approssimazione delle
posizioni in essere e, in particolare, dell'open interest degli ETDs, che sono la variabile
rilevante in questo contesto. Solo per fare un esempio, due contratti di segno opposto
su un medesimo strumento finanziario in capo ad un medesimo clearing member man-
tengono immutata la sua posizione nei confronti della controparte centrale e, dunque,
non giustificano un incremento dei margini iniziali richiesti.

Solo con riferimento ai dati specifici relativi al segmento dei contratti derivati
OTC su tassi di interesse, che € quello che, come abbiamo visto, ha registrato I'incre-
mento piu basso dei margini iniziali, LCH confronta i margini iniziali effettivamente
richiesti con i margini iniziali simulati sui portafogli in essere al 28 febbraio 2021 (p.
17, figura 4). Specificamente, LCH riporta che tra il 5 e I'1'1 marzo I'incremento dei

40 FIA (October 2020, p. 8, grafico intitolato "Margin Call', e sequenti). Gli incrementi dei margini iniziali richiesti su altri
future (tassi di interesse e merci) & minore. Si veda altresi Huang, Takats (2020, p. 4, figura 2).

41 FIA (December 2020, p. 3, sottolineatura aggiunta). Si veda altresi p. 7 (“Was the Increase in Initial Margin Driven by
Increases in the Level of Trading? Open Interest Data Show the Answer Is No") contenente il grafico intitolato “Month-
End Open Interest for Exchange-Traded Futures and Options".

42 LCH Limited, controparte centrale stabilita nel Regno Unito - leader mondiale del segmento dei contratti derivati OTC
su tassi di interesse, su cui si tornera diffusamente nel capitolo 8 - e LCH SA, controparte centrale francese.
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margini iniziali effettivo & stato dell'8,3%, mentre quello simulato € stato solo del 3%,
permettendo di distinguere I'effetto quantita (pari all'incirca al 66% dell'incremento)
dall'effetto volatilita (pari all'incirca al 34% dell'incremento).

Il drastico incremento dei margini richiesti dalle controparti centrali nel
marzo 2020, in occasione della crisi innescata dalla prima ondata della pandemia da
COVID-19, si ¢ associata ad un aumento della “preferenza per la liquidita" (di keyne-
siana memoria).*3 In tali circostanze, possono derivarne tensioni di liquidita con im-
portanti effetti asimmetrici. Mentre tutti i partecipanti alle controparti centrali devono
versare gli incrementi dei margini iniziali, gli effetti dei margini di variazione sono,
appunto, asimmetrici: da una parte vi sono i partecipanti dalla parte “sbagliata” del
mercato, i quali devono anche versare i margini di variazione; dall'altra parte vi sono i
restanti partecipanti che ricevono i margini di variazione.** Nelle circostanze date, le
variazioni dei prezzi delle attivita finanziarie e consequentemente i margini di varia-
zione sono rilevanti. Se a questi si aggiungono i consistenti incrementi dei margini
iniziali richiesti a tutti i partecipanti, I'impatto in termini di liquidita per i partecipanti
che devono versare anche i margini di variazione sono corrispondentemente rilevanti!#®

Le tensioni di liquidita si propagano dai partecipanti alle controparti centrali
ai propri clienti, fino agli investitori finali, e possono condurre ad ulteriori vendite di
attivita finanziarie al fine di procurarsi la liquidita necessaria a soddisfare le richieste
dei margini, con un ulteriore effetto depressivo sui prezzi delle attivita finanziarie. Le
banche centrali sono generalmente costrette ad intervenire, come € successo nel marzo
2020.

In conseguenza degli eventi del marzo (e aprile) 2020, la FIA (October 2020,
December 2020) e I'ISDA (2021) ritengono (congiuntamente o disgiuntamente) che le
misure utilizzate dalle controparti centrali, europee e non-europee, volte a limitare la
pro-ciclicita dei margini non hanno funzionato. In particolare, con riferimento alle tre
opzioni previste da EMIR, e utilizzate anche da controparti centrali non europee, evi-
denziano i seguenti aspetti:

a) opzione a): il buffer del 25% non sempre & stato utilizzato al fine di ridurre
I'incremento dei margini, venendosi a configurare invece come un vero e pro-
prio add-on (cfr. infra) applicato in tutte le circostanze, ed &€ comunque limi-
tato rispetto agli incrementi dei margini osservati durante il periodo;

b) opzione b): le modalita di selezione del 25% di osservazioni stressate sono
state interpretate diversamente dalle controparti centrali che utilizzano questa

43 "As market volatility and trading increased in March (Graph 2, second panel, red line), CCP deposits at the Federal Re-
serve more than tripled (blue line) within @ month. From end-February to end-March, they grew from around US$ 70
billion to more than US$ 270 billion. This most likely reflects the increasing amount of IM pledged by clearing members."
Huang, Takats (2020, p. 5).

44 In senso tecnico, i margini di variazione sono generalmente riferiti solo ai contratti derivati.

45 FIA (October 2020, December 2020) evidenzia altresi I'impatto ulteriore sui partecipanti alle controparti centrali deri-
vante dalle chiamate di margini infragiornaliere non programmate: i margini devono essere versati (alle controparti
centrali) entro un'ora mentre, per quanto riguarda le posizioni dei clienti, sono ricevuti (dai clienti) solo il giorno
successivo.
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opzione e il modello concretamente utilizzato da talune ha avuto I'effetto di
diluirne il peso;

¢) opzione c): un look-back period di dieci anni non copre piu il periodo della crisi
finanziaria del 2007-2008.

Conseguentemente, tali associazioni di categoria, portatrici principalmente
degli interessi dei partecipanti alle controparti centrali, tra le altre cose propongono
(congiuntamente o disgiuntamente) che: (i) le regole volte a limitare la pro-ciclicita dei
margini iniziali siano modificate, sulla base di standard dettagliati, che gli organismi
internazionali preposti dovrebbero adottare; e (ii) il framework in tema di trasparenza
sia rafforzato, al fine di aumentare la capacita dei partecipanti di prevedere le chiamate
dei margini da parte delle controparti centrali.*®

L'analisi dell'impatto dei margini nella crisi causata dalla prima ondata della
pandemia da COVID-19 nel marzo 2020 ¢ inclusa nel programma di lavoro del FSB per
il 2021.%

L'approccio di portafoglio nel calcolo dei margini, o portfolio margining, per-
mette di stimare il rischio di sostituzione di un portafoglio nel suo complesso, sfrut-
tando le correlazioni esistenti nelle serie storiche dei prezzi di strumenti finanziari di-
versi. La stima ex ante di esposizioni creditizie di segno opposto permette alle
controparti centrali di chiedere un ammontare minore di margini iniziali, rispetto alla
situazione di base in cui i margini sono calcolati per singolo strumento finanziario.

La compensazione delle esposizioni creditizie cosi ottenuta: (i) da un punto di
vista giuridico, deve essere supportata da contratti efficaci di close-out netting; e (ii)
da un punto di vista economico, deve basarsi su metodologie prudenti e solide, per
tener conto del rischio che vi sia un break-down delle correlazioni storicamente osser-
vate, che sia associato a repentini incrementi delle esposizioni creditizie nette non co-
perte da un ammontare di margini adeguato.*®

[l livello base dei margini iniziali, calcolati dai modelli statistici utilizzati dalle
controparti centrali, € spesso integrato con dei cosiddetti "add-on", ossia dei margini
supplementari che si vanno ad aggiungere a quelli base. Nella maggior parte dei casi,
gli add-on sono calcolati con I'ausilio di componenti aggiuntive, rispetto ai modelli
statistici di base, o di analisi qualitative, e sono indirizzati a coprire quei rischi che tali
modelli non riescono a catturare. Cio in quanto la stima delle variazioni potenziali ba-
sata solo su osservazioni storiche non coglie quei rischi che non sono catturati nei
prezzi storici. Gli esempi classici di questi rischi sono i rischi di variazione dei prezzi
degli strumenti finanziari in ragione della loro (scarsa) liquidita o del cosiddetto market
impact (che puo essere associato a posizioni concentrate), su cui si ritornera quando si
trattera il tema della gestione dell'inadempimento (paragrafo 4.3). Altri esempi sono il
rischio di decorrelazione dei prezzi degli strumenti finanziari, quando i margini iniziali

46 Ulteriori raccomandazioni riguardano le chiamate di margini infragiornaliere (FIA, October 2020 e December 2020).
47 FSB (2020, p. 42; 2021, p.1)

48 Sul punto, si veda I'esempio riportato nella tabella 5 (paragrafo 3.4).
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sono calcolati sulla base dell'approccio di portafoglio, come testé accennato, e il rischio
di insolvenza (supplementare) associato a quei partecipanti inclusi in apposite watch
list. In altri casi, gli add-on sono calcolati sulla base dei modelli statistici di base, con
I'obiettivo pero di ridurre il default fund (cfr. il paragrafo 4.4).

4.3 La gestione dell’inadempimento

Per definizione, fisiologicamente la controparte centrale ha una posizione bi-
lanciata (conseguenza diretta dell'interposizione). In caso di inadempimento di un par-
tecipante, la posizione della controparte centrale cessa di essere bilanciata, in quanto
vengono meno le posizioni del partecipante inadempiente. Conseguentemente, la ge-
stione dell'inadempimento ha come obiettivo per la controparte centrale il ritorno ad
una posizione bilanciata. Cid pu6 avvenire principalmente con due modalita: (i) mer-
cato; e (ii) asta.*® La prima modalita € utilizzata in relazione a strumenti finanziari
negoziati in un mercato organizzato. La seconda ¢ utilizzata sicuramente per i contratti
derivati OTC, ma puo essere utilizzata anche con riferimento a valori mobiliari e stru-
menti derivati negoziati in un mercato organizzato, che non siano sufficientemente
liquidi.

Il ritorno ad una posizione bilanciata avviene ad un costo per la controparte
centrale che dipende: (i) dal prezzo di mercato prevalente degli strumenti finanziari
inclusi nelle posizioni del partecipante inadempiente; e (ii) dai costi addizionali relativi
alla gestione dell'inadempimento. Il primo elemento ¢ indifferente rispetto alle due
modalita di gestione dell'inadempimento sopra indicate. Il secondo, invece, varia. Gli
stessi concetti possono essere espressi ed elaborati facendo riferimento al concetto di
margini di variazione. Come anticipato al paragrafo 4.2, le risorse necessarie alla con-
troparte centrale per la gestione dell'inadempimento possono essere considerate pari
alla somma degli ipotetici margini di variazione riferiti al partecipante inadempiente e
dei costi addizionali relativi alla gestione dell'inadempimento.

Con la modalita di mercato, la controparte centrale sostituisce le posizioni
(nette) del partecipante inadempiente per il tramite di acquisti o vendite effettuate in
un mercato organizzato. Facciamo un esempio molto semplice. Ipotizziamo che al mo-
mento del defaultil partecipante inadempiente abbia una posizione lunga su un certo
titolo, derivante da una serie di negoziazioni in acquisto (ancora non regolate) concluse
ad un prezzo medio Po. Ipotizziamo inoltre che il prezzo del titolo sia diminuito, al
momento del default, ad un valore (mid-price) Py < Po.

Non potendo regolare le transazioni concluse con il partecipante inadem-
piente, al fine di ritornare ad una posizione bilanciata, la controparte centrale dovra

49 Un'ulteriore modalita € rappresentata dalla contrattazione su base bilaterale.

L'inadempimento di un partecipante da altresi luogo a fabbisogni di liquidita, soprattutto in relazione a transazioni su
titoli. Per tali transazioni, infatti, mentre i margini e le altre risorse finanziarie allocate a copertura delle possibili perdite
derivanti dall'inadempimento del partecipante corrispondono ad una percentuale piu 0 meno limitata del controvalore
delle transazioni, le risorse liquide a disposizione della controparte centrale devono permettere il regolamento delle
transazioni e dunque essere pari al controvalore delle transazioni medesime. Per tali aspetti si veda il paragrafo 5.1.3.1.

46



vendere sul mercato un numero di titoli (della specie in questione) coincidente con a
posizione del partecipante inadempiente. Se la vendita si concludesse al mid-price ri-
scontrato per il titolo al momento del default, il costo dell'inadempimento sarebbe
proporzionale alla differenza P, - Po Tuttavia, I'inserimento di ordini di vendita da parte
della controparte centrale portera ad un incremento del costo dell'inadempimento.

| costi addizionali relativi alla gestione dell'inadempimento possono ideal-
mente essere distinti in tre categorie. In primo luogo, gli ordini di vendita della contro-
parte centrale potrebbero avere un ulteriore effetto depressivo sul prezzo (mid-price)
del titolo, di tipo “permanente”.® Inoltre, i costi addizionali relativi alla gestione
dell'inadempimento dipendono dall'ampiezza dello spread bid-ask e dal cosiddetto
market impact. Il primo rappresenta, appunto, uno spread rispetto al mid-market price
e indica i prezzi ai quali possono essere effettuati in concreto acquisti e vendite di
ordini di dimensioni "normali". Il secondo rappresenta le variazioni di prezzo (tempo-
ranee) associate a ordini di ammontare elevato.

Questi elementi, a loro volta, dipendono dalla liquidita dello strumento finan-
ziario, in quanto all'aumentare della liquidita del titolo corrispondono valori pit con-
tenuti del bid-ask spread e una maggiore capacita del mercato di assorbire ordini di
grandi dimensioni. Il market impact, inoltre, dipende da due ulteriori elementi. Da una
parte, il market impact aumenta all'aumentare del numero dei titoli presenti nella po-
sizione del partecipante inadempiente, in quanto all'aumentare del numero dei titoli
da vendere corrispondono, ceteris paribus, ordini di ammontare piu elevato, rispetto a
quelli di dimensioni normali. Dall‘altra, il market impact si riduce all'aumentare del
tempo di gestione dell'inadempimento, in quanto la posizione dell'inadempiente pud
essere bilanciata attraverso la distribuzione di un maggior numero di ordini di dimen-
sione contenuta su un arco temporale piu lungo, invece che con pochi ordini di am-
montare elevato su un intervallo piu breve. Tuttavia, maggiore ¢ 'arco temporale uti-
lizzato per chiudere la posizione, maggiore & |'effetto negativo derivante dalle possibili
variazioni avverse dei prezzi di mercato. Pertanto la scelta del tempo di gestione
dell'inadempimento deve tenere conto del trade-offtra questi due effetti.

Quanto testé detto spiega perché la modalita di gestione dell'inadempimento
tramite il mercato sia utilizzata in relazione a strumenti finanziari negoziati in un mer-
cato organizzato.

Al contrario, la gestione dell'inadempimento con modalita asta é particolar-
mente indicata con riferimento ai contratti derivati OTC, proprio per la scarsa liquidita
di tali contratti: la controparte centrale mette all'asta il portafoglio del partecipante
inadempiente. Rispetto alla modalita del mercato, la modalita asta € un'attivita com-
plessa, che richiede un certo numero di giorni per essere espletata (oltre ad un'intensa
attivita di programmazione e a una periodica attivita di test). Il fattore tempo, dunque,

50 Come abbiamo visto nel capitolo 3, la gestione dell'inadempimento di un proprio partecipante da parte della contro-
parte centrale ha un effetto positivo in termini di minore impatto sui prezzi di mercato. Tuttavia, un effetto rimane.
Se in condizioni normali cid non rappresenta un problema, in un periodo di crisi, la gestione dell'inadempimento da
parte della controparte centrale potrebbe avere un importante effetto pro-ciclico sui prezzi di mercato.
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rappresenta prioritariamente un vincolo tecnico di cui tenere conto, che dipende in
prima approssimazione dalla complessita del portafoglio.

A tal proposito, proprio al fine di neutralizzare o, pilu realisticamente, di ri-
durre il rischio di variazione negativa del valore del portafoglio del partecipante ina-
dempiente durante la gestione dell'asta, la controparte centrale puo decidere di effet-
tuare operazioni di copertura nei confronti di uno o piu dei rischi (tasso, cambio, etc.)
che ne influenzano il valore. Cio permette di ridurre il rischio che la controparte cen-
trale debba versare margini di variazione in luogo del partecipante inadempiente, e il
conseguente rischio di esaurire i margini iniziali e le altre risorse di pertinenza del par-
tecipante inadempiente e della controparte centrale. Da questo punto in poi, infatti, il
rischio di riduzione del valore del portafoglio del partecipante inadempiente ¢ soppor-
tato dai partecipanti della controparte centrale, in primo luogo con riferimento ai con-
tributi da questi versati al default fund; una copertura contro tale rischio da parte della
controparte centrale ha come conseguenza di incentivare la partecipazione all'asta da
parte dei clearing member. La strategia della controparte centrale tende quindi a rea-
lizzare il miglior trade-off tra i costi delle operazioni di copertura e i benefici che esse
comportano in termini di incentivo alla partecipazione all'asta da parte dei clearing
member.>!

Allo stesso fine di incentivare la partecipazione all'asta, la controparte cen-
trale puo decidere di suddividere il portafoglio del partecipante inadempiente in parti,
da mettere all'asta separatamente. La suddivisione del portafoglio del partecipante ina-
dempiente in parti puo avere altresi I'effetto di ridurre il tempo necessario per la ge-
stione dell'asta. La suddivisione pu6 avvenire sulla base, tra I'altro, della classe a cui
appartiene il contratto, del tipo di prodotto, della valuta e della scadenza.

La relazione tra numero di partecipanti all'asta e probabilita di successo
dell'asta non ¢& tuttavia univoca. Da una parte, una maggiore partecipazione aumenta
la probabilita di successo in quanto aumenta la probabilita che la controparte centrale
riceva offerte accettabili. Dall'altra, tuttavia, una maggiore partecipazione implica un
maggior grado di diffusione dell'informazione: il mercato avra una maggiore cono-
scenza del portafoglio di contratti acquisito dal vincitore dell'asta e sara pronto a of-
frirgli prezzi relativamente svantaggiosi quando questi cerchera di ridurre (in tutto o in
parte) il rischio insito nel portafoglio acquisito. Tale circostanza sara considerata ex
ante da tutti i partecipanti all'asta, i quali effettueranno ceteris paribus offerte meno
competitive.

In generale, I'asta sara aggiudicata ad un prezzo inferiore al valore del porta-
foglio utilizzato per il calcolo degli ipotetici margini di variazione riferiti al partecipante
inadempiente. La differenza rappresenta, per la controparte centrale, i costi addizionali
relativi alla gestione dell'inadempimento e, per il vincitore dell'asta, il premio per il
rischio residuo di riduzione del valore del portafoglio durante la gestione dell'asta e,

51 L'incentivo alla partecipazione all'asta vale per i clearing member, e non per i partecipanti all'asta in generale, in quanto
sono i primi a fornire alla controparte centrale le risorse mutualistiche da utilizzare nella gestione dell'inadempimento
(si veda il paragrafo 4.4).
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come testé indicato, per il rischio di perdita connesso con la successiva riduzione del
rischio (in tutto o in parte) insito nel portafoglio acquisito.

E la controparte centrale a invitare i partecipanti all'asta tra i propri parteci-
panti o clienti. La controparte centrale dovra decidere sul numero ottimale di parteci-
panti, che massimizza la probabilita di successo dell'asta.

Relativamente alla partecipazione dei clienti all'asta, vi sono diversita di ve-
dute tra clearing member, da una parte, e controparti centrali e clienti, dall'altra (si
veda FIA-ISDA, 2019, pp. 18-20). | primi ritengono che i clienti debbano essere incen-
tivati a fare offerte competitive (prevedendo, in capo ai clienti, il versamento di con-
tributi al default fund o di altre risorse finanziarie) o che, in ogni caso, gli incentivi di
clearing member e clienti debbano essere allineati (eliminando totalmente il default
fund, a carico dei clearing member). Alternativamente, i clienti potrebbero essere am-
messi a partecipare solo una volta che il primo tentativo di asta non sia andato a buon
fine e diventi probabile I'uso di risorse dei clienti (nella forma del cosiddetto variation
margin gain haircutting, "WVMGH"). Al contrario, i secondi considerano adeguato lo sta-
tus quo e, in particolare, ritengono che i clienti siano in grado di fare offerte competi-
tive - in quanto operano, alcuni di essi, quali market maker nei rispettivi mercati - e
abbiano dato prova in concreto di questa capacita.

Al fine della gestione dell'asta - in particolare, in relazione agli aspetti sopra
menzionati della copertura e della suddivisione in parti del portafoglio del partecipante
inadempiente - le controparti centrali attive nel segmento dei derivati OTC si possono
servire della consulenza di gruppi di trader dipendenti di partecipanti e clienti (cosid-
detti "default management group', "DMG"). Secondo quanto riportato da FIA-ISDA (p.
6), i clienti e, soprattutto, i partecipanti gradirebbero per se stessi un maggior ruolo
nella governance dei DMG; in particolare, i partecipanti gradirebbero un ruolo di “over-

sight and challenge" delle decisioni assunte dalla controparte centrale.

[l tema delle aste quale strumento di gestione dell'inadempimento ¢ un tema
molto rilevante, in quanto momento topico dell'attivita delle controparti centrali, che
¢ all'attenzione del Committee on Payments and Market Infrastructures e dell'Interna-
tional Organization of Securities Commissions ("CPMI-I0SCQ"), il quale nei mesi scorsi
ha pubblicato un rapporto sull'argomento (CPMI-10SCO, 2020). Il rapporto non intende
fissare nuovi standard per le controparti centrali, bensi intende favorire lo sviluppo di
best practice e la collaborazione tra i diversi stakeholder (controparti centrali, parteci-
panti e clienti), al fine di migliorare il funzionamento delle aste.

[l rapporto individua tre aree in cui la collaborazione tra i diversi stakeholder
€ necessaria. La prima area riguarda aspetti operativi in cui vi € consenso tra le parti e
che dunque non presentano profili di criticita (per esempio, procedure di comunica-
zione e formato dei file condivisi nel corso dell'asta). La seconda area riguarda temi
problematici in cui si registrano difformita di vedute tra controparti centrali, parteci-
panti e clienti, in particolare per cio che concerne i temi a cui si € gia fatto riferimento
della partecipazione dei clienti all'asta e della governance dei DMG. La terza area ri-
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guarda il tema prospetticamente potenzialmente rilevante del coordinamento tra con-
troparti centrali nel caso di inadempimento di un partecipante comune di grosse di-
mensioni.

Il rapporto fissa in due anni I'orizzonte temporale di riferimento, alla fine del
quale verificare i progressi compiuti e, entro il quale, si auspica che le tematiche affe-
renti alle prime due aree siano risolte.

Gli elementi specifici analizzati in questo paragrafo - liquidita degli strumenti
finanziari, market impact e modalita di gestione dell'inadempimento tramite asta -
avranno un impatto sui margini iniziali richiesti dalle controparti centrali. Tale impatto
puod essere colto direttamente dalle serie storiche dei prezzi utilizzati come input dei
modelli statistici utilizzati dalle controparti centrali oppure, pit probabilmente, da pe-
riodi di liquidazione pil lunghi o da appositi add-on (cfr. il paragrafo 4.2).

4.4 1 default waterfall - Le fasi di risanamento e risoluzione

Le risorse a disposizione delle controparti centrali, al fine di gestire I'inadem-
pimento di un proprio partecipante, devono essere utilizzate in un ordine predefinito
(cosiddetto default waterfall). Nel contesto europeo, EMIR (articolo 45) definisce il de-
fault waterfall per la parte delle risorse funded. In particolare, EMIR stabilisce il se-
guente ordine di utilizzo delle risorse funded:

e dapprima devono essere utilizzate le garanzie ricevute dal partecipante ina-
dempiente - margini e contributi al default fund (del medesimo partecipante);

e successivamente, lo skin in the game della controparte centrale; e

e infine, le rimanenti risorse funded, prevalentemente i contributi al default
fund.

Eccezion fatta per lo skin in the game, il default waterfall EMIR fotografava
la situazione esistente con riferimento alle risorse funded.

Tra le varie risorse a disposizione delle controparti centrali, la componente dei
margini &, tradizionalmente, quella principale. Cio & vero, dunque, con riferimento sia
all'ordine in cui le risorse devono essere utilizzate nell'ambito del default waterfall, sia
da un punto di vista quantitativo (cfr. il paragrafo 4.3). | margini versati da un parteci-
pante possono essere utilizzati esclusivamente per la gestione dell'inadempimento del
medesimo partecipante.

Da un punto di vista quantitativo, lo skin in the game ¢ I'elemento meno im-
portante del default waterfall EMIR, essendo - nel confronto con i margini, e con il
default fund - di un ammontare molto limitato, pari al 25% dei requisiti di capitale
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standard previsti da EMIR.5? La sua importanza consiste, o dovrebbe consistere, nell'in-
centivare le controparti centrali a richiedere margini adeguati, in modo tale da rendere
meno probabile ['utilizzo delle risorse dei partecipanti non inadempienti.

Due sono, dunque, le caratteristiche salienti dello skin in the game EMIR:

1. rappresenta una quota di patrimonio addizionale, rispetto ai requisiti di capi-
tale standard previsti da EMIR, soggetta ai medesimi requisiti di investi-
mento®4; e

2. rappresenta una quota di patrimonio dedicata alla copertura delle perdite de-
rivanti dall'inadempimento di uno o pit partecipanti (“default losses"), subor-
dinata rispetto alle altre risorse funded®®.

Dal medesimo punto di vista quantitativo, il default fund si pone in una posi-

zione intermedia tra i margini e lo skin in the game. La rilevanza del default fund - la
cui ratio, riconosciuta a livello internazionale, € di garantire alla controparte centrale
risorse sufficienti a coprire "condizioni di mercato estreme ma plausibili" - dipende da
una serie di fattori, tra cui ricordiamo:
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e la severita degli scenari considerati, in osservanza all'articolo 49 di EMIR, al
fine di definire le suddette condizioni, che definisce la copertura complessiva;

e il numero di partecipanti dei quali si vuole garantire I'inadempimento (cover
1, cover 2, e cosi via) in condizioni di mercato estreme ma plausibili; a livello
europeo vige il principio del cover 2, seppure questo possa essere soddisfatto
con il default fund o con altre risorse finanziarie pre-finanziate;*® come anti-
cipato, il default fund & comunque, nei fatti, la componente piu importante tra
tali risorse funded,

e il livello di copertura dei margini; ceteris paribus (ossia, a parita di copertura
complessiva), piu elevati sono i margini richiesti da una controparte centrale
- al di sopra dei minimi fissati da EMIR - minore &€ I'ammontare del default
fund;’

| requisiti di capitale standard delle controparti centrali sono disciplinati dall'articolo 16, di EMIR. Lo skin in the game
& disciplinato in EMIR, articolo 45, paragrafo 4, e regolamento delegato (UE) n. 153/2013, articolo 35, paragrafo 2.

Come si vedra a breve, il regolamento europeo in materia di risanamento e risoluzione delle controparti centrali re-
centemente adottato prevede una seconda tranche di skin in the game.

Pili precisamente, I'articolo 47 di EMIR, rubricato "Politica di investimentao”, al paragrafo 2 cosi recita: “L'importo del
capitale, compresi gli utili non distribuiti e le riserve della CCP che non vengono investiti ai sensi del paragrafo 1, non é
preso in considerazione per gli scopi previsti dall‘articolo 16, paragrafo 2 [requisiti di capitale standard], o dall‘articolo
45, paragrafo 4 [skin in the game EMIR]".

Alle default losses si contrappongono le perdite derivanti da cause diverse dall'inadempimento (“non default losses").
EMIR, articolo 43, paragrafo 2.

Si fa riferimento alla metodologia denominata “Stress Loss-over-Margin" (*SLOM"), considerata da chi scrive piu ap-
propriata rispetto alla metodologia alternativa in base alla quale i contributi al default fund sono calcolati in percen-
tuale dei margini iniziali. A tal proposito, puo essere utile ricordare che, in data 9 dicembre 2020, la controparte cen-

metodologia SLOM; la nuova metodologia - gia utilizzata a fini di "operational monitoring and potential mitigation of
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in tali circostanze, rispetto al totale delle risorse utilizzate da una controparte
centrale per la gestione dell'inadempimento di un partecipante, ex ante au-
menta la quota a carico del partecipante inadempiente e si riduce la quota a
carico dei partecipanti non inadempienti;

inoltre, in linea con quanto anticipato in via generale nel paragrafo 3.4, in
relazione ai meccanismi di garanzia dei contratti (non mutualistici e mutuali-
stici), un incremento della copertura a carico dei margini (e una corrispondente
riduzione della copertura a carico del default fund) fa si che aumentino le ri-
sorse complessivamente raccolte dalla controparte centrale; cio in quanto I'in-
cremento della copertura con lo strumento dei margini € a carico di tutti i
partecipanti, mentre la copertura tramite default fund € comunque limitata ,
a due (cover2) o pili partecipanti, e conseguentemente I'incremento aggregato
dei margini & superiore alla riduzione del default fund (anche qualora il numero
di partecipanti dei quali si voglia garantire I'inadempimento fosse massimo,
I'incremento aggregato dei margini sarebbe comunque pari o superiore al dop-
pio della riduzione del default fund)®®;

come accennato al paragrafo 4.2, a parita di copertura complessiva, l'incre-
mento dei margini richiesti da una controparte centrale pud prendere la forma
di add-on specifici sui margini richiesti ai partecipanti con le esposizioni mag-
giori (per esempio, in rapporto ai margini)®®; in questo caso, I'eventuale incre-
mento delle risorse complessivamente raccolte dalla controparte centrale &
minore, in quanto I'incremento dei margini € limitato ad alcuni partecipanti e

non alla generalita dei partecipanti.

| default waterfall previsti nelle regole operative delle controparti centrali -

che, per cio che concerne quelle europee, devono comunque incorporare il default wa-
terfall EMIR - vanno oltre le risorse funded e prevedono, una volta esaurite le risorse
funded: (i) il ricorso a risorse unfunded (assessment); e (ii) altre misure, anch'esse atti-
vabili al fine della gestione dell'inadempimento di uno o piu partecipanti. Per una rap-
presentazione stilizzata dei default waterfall esistenti si pud fare riferimento alla ta-
bella 7, parte (A). Come si puo evincere dalla tabella, & uso riferirsi alla parte funded
del default waterfall come alla fase della "resilienza" ("resilience'), mentre la parte del
default waterfall che va oltre le risorse funded rappresenta la fase del "risanamento”

excess exposure" - sara utilizzata per il calcolo del default fund e dei relativi contributi a partire dal 1° aprile 2021
(sulle posizioni di fine giornata del 31 marzo 202). Si veda Eurex Clearing AG (2021, in particolare pp. 2 e 3).

58 Anche ipotizzando l'insolvenza contestuale di tuttii partecipanti, la controparte centrale non potra registrare perdite
su tutti i partecipanti: in un dato intervallo temporale, i prezzi possono aumentare o diminuire, non possono contem-
poraneamente aumentare e diminuire! In linea con quanto anticipato in via generale nel paragrafo 3.4 (si veda, in
particolare, la nota 25), quanto argomentato nel testo si applica strettamente ai soli strumenti finanziari con pay-off
simmetrici.

59 Nasdaq (2020, p.1): “This add-on provides Nasdaq Clearing the ability to lower the mutualization of a specific clearing
participant’s tail risks among clearing participants by shifting part of the risk from the member collective to the indi-
vidual account holder".
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("recovery"). Nel caso in cui la controparte centrale non riesca a gestire I'inadempi-
mento di un partecipante - o I'autorita cosi ritenga (cfr. infra) - si passa alla fase della
“risoluzione” (non rappresentata in tabella).®°

Tabella 7 - | default waterfall

(A (B)
Typical CCP Waterfall Proposed Waterfall
Defaulting Clearing Member's IM and DFC Defaulting Clearing Member's IM and DFC
Resilience CCP SITG (generally minimal) CCP Meaningful SITG: 1st Tranche
. . , Non-Defaulting Clearing Members' DFC
Non-Defaulting Clearing Members' DFC (min Cover 2 standard)
Two typical models for recovery Pre-defined Capped Cash Assessments (1x DFC)
Pre-defined Cash CCP Meaningful SITG: 2nd Tranche
Assessment Voluntary CCP Capital
Mandatory Poll of Clearing Members
(supermajority required)
Vote to suppoit Vote Fails
VMGH CCP Succeeds
Recovery and/or Uncapped Cash Non-Defaulting
. Assessments Clearing Members
Partial Tear Ups/
Full Tear Uns Cash Calls (1x DFC)
P Limited Use Failed CCP:
(in some markets)** of Additional RS likely to decide
Recovery Measures to resolve
with
RA approval
(VMGH and PTUs)

DFC: default fund contributions (contributi al defauld fund); IM: initial margins (margini iniziali); PTU: partial tear-up (cessazione

parziale dei contratti in essere); SITG: skin in the game; VMGH: variation margin gain haircutting
® Losses borne by CMs and end-users after this point are subject to compensation claims
*) Under current structures, losses borne by CMs and end-users are NOT subject to compensation claims

Fonte: ABN-AMRO Clearing, et alter (March 2020, grassetti presenti nella versione originale).

Gli assessment rappresentano un impegno contrattuale, da parte dei parteci-
panti, al versamento di risorse aggiuntive, a richiesta della controparte centrale e,
spesso, entro determinati limiti quantitativi.8" Gli assessment sono generalmente pa-
rametrati ai contributi al default fund dei singoli partecipanti - per esempio, 1 0 2 volte
i contributi al default fund.

Per quanto riguarda, invece, le altre misure, il tratto comune consiste nella
decurtazione dei pagamenti dovuti dalla controparte centrale: mentre con gli assess-
ment la controparte centrale chiede risorse addizionali ai partecipanti al fine di soddi-
sfare i propri obblighi nei confronti dei partecipanti medesimi, con le altre misure la
controparte centrale riduce i pagamenti dovuti nei confronti dei partecipanti.

60 Sifariferimento alle fasi di recovery e di resolution per perdite derivanti dall'inadempimento di uno o piu partecipanti
(default losses).

61 EMIR (articolo 43, paragrafo 3).
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Forse I'esempio piu intuitivo tra le misure presenti nella parte unfunded del
default waterfall &€ quello del VMGH, applicabile quantomeno laddove margini di va-
riazione siano effettivamente ricevuti e versati dalla controparte centrale, cosa che
tipicamente avviene per i contratti derivati. Il VMGH consiste nel prevedere una decur-
tazione percentuale del valore dei margini di variazione che la controparte centrale ¢
tenuta a versare, decurtazione che (auspicabilmente) permette alla controparte cen-
trale di ritornare ad una posizione bilanciata. Cid avverra a condizione che le risorse
necessarie alla controparte centrale per la gestione dell'inadempimento - pari, come
abbiamo visto, alla somma degli ipotetici margini di variazione riferiti al partecipante
inadempiente e dei costi addizionali relativi alla gestione dell'inadempimento - o, piu
realisticamente, degli inadempimenti, al netto delle risorse disponibili (risorse funded
piu eventuali assessment), sia inferiore al valore dei margini di variazione che la con-
troparte centrale € tenuta a versare.

Qualora, invece, il VMGH non permetta di ritornare ad una posizione bilan-
ciata, € possibile terminare i contratti in essere. La cessazione dei contratti puo essere
totale ("Full Tear Up") o parziale (“Partial Tear Up"). Con il Full Tear Up i contratti in
essere sono valutati ai rispettivi prezzi di mercato, decurtati della percentuale neces-
saria affinché la controparte centrale possa risparmiare un ammontare pari agli ipote-
tici margini di variazione riferiti ai partecipanti insolventi (al netto delle risorse dispo-
nibili). Con il Partial Tear Up, invece, & terminato I'insieme di contratti che permette
alla controparte centrale di ritornare ad una posizione bilanciata. Sugli altri contratti
la controparte centrale potra applicare il VMGH. Le percentuali di decurtazione appli-
cate alle due categorie di contratti possono essere uguali o, piu realisticamente, la
percentuale applicata ai contratti cessati sara minore, al fine di compensare i parteci-
panti i cui contratti sono stati cessati per gli ulteriori rischi e costi che dovranno o
potranno essere incorsi per la ricostituzione delle posizioni terminate (rischio di sosti-
tuzione).5?

Un'ulteriore misura in astratto utilizzabile in fase di recovery - non presente
nella tabella 7, parte (A), relativa al default waterfall tipico, ma neanche nella parte (B)
("Proposed Waterfall") - consiste nell'uso dei margini iniziali versati dai partecipanti
della controparte centrale. Tale misura, in effetti, non € facilmente catalogabile in una
delle due categorie sopra richiamate. Con questa misura, la controparte centrale ha la
possibilita di attingere all'enorme stock di margini iniziali in suo possesso per coprire
le perdite associate agli inadempimenti. Si potrebbe pensare di equiparare tale misura
agli assessment, in quanto entrambe le misure permettono un incremento delle risorse
a disposizione della controparte centrale per la gestione degli inadempimenti. Se pero
guardiamo alle due misure pit da vicino, vediamo che il proprium degli assessment ¢
rappresentato dal versamento di risorse aggiuntive, mentre i margini iniziali sono gid
in possesso della controparte centrale, e questa differenza ¢ rilevante. Al netto di sem-
pre possibili margini in eccesso, i margini iniziali sono a disposizione della controparte
centrale quale prima linea di difesa in caso di inadempimento; la controparte centrale

62 Il rischio di sostituzione & presente nel caso di Partial Tear Up, ma anche nel caso di Full Tear Up.

Per un esempio numerico delle misure illustrate nel testo, si veda Elliott (2013, Annex 2).
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non puo farne a meno. | margini iniziali astrattamente utilizzati dalla controparte cen-
trale in fase di risanamento dovranno essere ripristinati e cio ci riporta al tema del
versamento di risorse addizionali: la misura dei margini iniziali, in s, non ¢ risolutiva.
Inoltre, la misura contraddice il principio, presente in molte giurisdizioni, di protezione
dei margini iniziali in caso di insolvenza di soggetti diversi dal partecipante che li ha
versati e di uso esclusivo degli stessi nel caso di inadempimento di tale partecipante.

Poicheé con il Full Tear Up tutti i contratti in essere garantiti dalla controparte
centrale sono cessati, viene meno, per definizione, la necessita per la controparte di
gestire gli inadempimenti e con essa i costi addizionali associati alla gestione degli
inadempimenti. Ne consegue che le perdite complessive sopportate dai partecipanti
sono minori nel caso di Full Tear Up, rispetto a tutte le altre misure di recovery, a fronte
pero del venir meno della garanzia della controparte centrale. Pil nello specifico, la
percentuale di decurtazione nel caso di Full Tear Up € dunque minore della percentuale
di decurtazione nel caso di VMGH. Per quanto riguarda la distribuzione delle perdite
tra i partecipanti della controparte centrale, questa varia da una misura all'altra. In
particolare, la distribuzione delle perdite nel caso del VMGH ¢ simile a quella che si
avrebbe in una situazione di insolvenza della controparte centrale. Infine, la possibilita
di traslare le perdite dai partecipanti ai clienti & probabilmente minore nel caso degli
assessment.

Per quanto possano essere ampie le risorse funded a disposizione della con-
troparte centrale, per definizione esse sono limitate. E dunque importante che i default
waterfall delle controparti centrali prevedano la fase di recovery. L'importanza della
fase di recovery sta nel fatto che essa permette di evitare la mera insolvenza della
controparte centrale e, conseguentemente, di dare continuita al funzionamento dei
mercati. Inoltre, anche se buona parte delle perdite sono comunque in prima battuta
sopportate dai partecipanti della controparte centrale - in un contesto di insolvenza
come di risanamento - in caso di risanamento le perdite sono allocate molto piu rapi-
damente.®3

Nel contesto europeo, € stato recentemente adottato un regolamento in ma-
teria di risanamento e risoluzione delle controparti centrali (“Regolamento RR" oppure
semplicemente "Regolamento”).®* Per cid che concerne la fase di recovery, il Regola-
mento prevede un set di norme volte a fissare le basi per un ordinato risanamento delle
controparti centrali in diversi scenari in cui possa essere a rischio la continuita del

63 Sul punto si veda, tra gli altri, Elliott (2013, p. 6), il quale annovera tra i benefici del risanamento anche la circostanza
che le perdite sono allocate in una maniera determinata ex-ante e dunque conosciuta dai partecipanti. Tuttavia, cio &
probabilmente vero anche in caso di insolvenza.

64 Regolamento (UE) n. 2021/23, del 16 dicembre 2020, relativo a un quadro di risanamento e risoluzione delle contro-
parti centrali.

Sono di interesse in questa sede le norme sostanziali - e non quelle procedurali - relative alla fase di recovery, con
particolare riferimento ai piani di risanamento, e agli strumenti di risoluzione. Inoltre, la trattazione & limitata agli
aspetti pit importanti dal punto di vista del loro collegamento con la normativa EMIR e con il default waterfall.

Essendo il Regolamento fresco di pubblicazione nella Gazzetta Ufficiale dell'Unione europea, la trattazione non ha
potuto beneficiare dell'attivita di interpretazione che potra essere effettuata dalla Commissione europea e dall'ESMA.
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servizio. In particolare, le controparti centrali sono chiamate a predisporre e a mante-
nere un piano di risanamento (o "recovery plan") contenente misure finalizzate ad as-
sicurare continuita nella prestazione dei servizi critici in diversi scenari: (i) scenari di
inadempimento; (ii) scenari diversi dall'inadempimento; e (iii) scenari derivanti da una
combinazione degli scenari sub (i) e sub (ii).85 1l recovery plan deve essere attivato nel
caso di un "deterioramento significativo della situazione finanziaria" o quando si ma-
nifesti il “rischio di violazione dei requisiti patrimoniali e prudenziali" EMIR.5

Dunque, mentre fino a ora ci siamo concentrati sulla diade default losses -
default waterfall, in quanto rilevante in relazione al rischio tipico della controparte
centrale - ossia, il rischio di inadempimento - per le controparti centrali rilevano altresi
le non default losses e i fabbisogni finanziari o di liquidita che, per questo motivo, sono
parte integrante dei piani di risanamento.®’

Gli scenari previsti nei piani di risanamento devono comportare:

e perdite derivanti dall'inadempimento di uno o piu partecipanti ("default los-
ses"), in eccesso a quanto previsto nella parte funded del default waterfall
EMIR;

e fabbisogni di liquidita straordinari, in eccesso a quanto determinato ai sensi
dell'articolo 49 di EMIR; e

e perdite derivanti da cause diverse dall'inadempimento ("non default losses") -
per esempio, perdite derivanti dall'attivita di investimento delle garanzie rac-
colte nella forma del contante o perdite legate a problemi operativi, quali gli
attacchi cyber - che possano mettere a repentaglio il patrimonio della contro-
parte centrale.®

| piani di risanamento devono prevedere la copertura di tutte le suddette per-
dite e fabbisogni di liquidita straordinari e, laddove necessario, la ricostituzione delle
risorse finanziarie — in termini di risorse presenti nel default waterfall, patrimonio e
liquidita - ai livelli richiesti da EMIR.

| piani di risanamento devono altresi:

65 La predisposizione di un recovery plan & raccomandata dagli standard internazionali (CPMI-I0SCO, 2012; e CPMI-
10SCO, July 2017, paragrafo 2.3.2) a tutte le FMI (per il concetto di FMI si veda la nota 3).

66 Articolo 9, paragrafo 1.

67 |l tema dei fabbisogni di liquidita delle controparti centrali ¢ trattato nel paragrafo 5.1.3.1, in relazione all'attivita di
regolamento e, dunque, al funzionamento dei sistemi di regolamento titoli.

68 Inrelazione agli scenari di inadempimento rileva il sequente periodo, tratto dal considerando 18, il quale limpidamente
recita: "Gliscenari dovrebbero essere piti rigorosi di quelli utilizzati ai fini delle prove di stress periodiche a norma dell'ar-
ticolo 49 del regolamento (UE) n. 648/2012, pur restando plausibili". Come gia rilevato, I'articolo 49 di EMIR & funzionale
alla determinazione del default fund e del livello minimo di risorse liquide in "condizioni di mercato estreme ma plau-
sibili". Tuttavia, requisiti piu stringenti rispetto a quelli previsti da EMIR, possono derivare non solo da scenari piu
severi, ma anche dalla previsione di un cover piu elevato di quello previsto da EMIR (cover 2), come confermato dal
punto 22, della sezione A dell'allegato.
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e prevedere indicatori qualitativi o quantitativi al fine dell'attivazione delle mi-
sure ivi previste;®

e non assumere alcun supporto pubblico straordinario, né la fornitura di liqui-
dita da parte della banca centrale a condizioni non standard;’®

e tenere conto degli interessi di tutti gli stakeholder, compresi i partecipanti e,
se conosciuti, i clienti (diretti e indiretti);”!

e assicurare che i partecipanti non abbiano esposizioni illimitate nei confronti
della controparte centrale;’? e

e incentivare la partecipazione all'asta da parte dei partecipanti alla contro-
parte centrale’3.

Dal punto di vista degli strumenti, i piani di risanamento devono includere
tutte le misure descritte in precedenza - ossia, cessazione totale o parziale dei con-
tratti, VMGH e assessment o "“cash call' - con la precisazione che: (i) & obbligatorio
prevedere la cessazione parziale dei contratti, non quella totale; (ii) non vi & un'indica-
zione esplicita dell'ordine in cui gli strumenti devono essere utilizzati; e (iii) gli assess-
ment devono essere previsti nella misura minima di un contributo al default fund (o ai
default fund) per ciascun partecipante non inadempiente.”* Viceversa, & vietato I'uso
dei margini iniziali versati dai partecipanti della controparte centrale.”®

[l Regolamento non sembra indicare se gli strumenti testé menzionati deb-
bano essere utilizzati per coprire le default losses o le non default losses e, dunque,
sembra lasciare flessibilita alle controparti centrali in tale ambito. Con riferimento spe-
cifico alle default losses, dove & piu probabile che gli strumenti di risanamento siano
previsti e utilizzati, dunque, il Regolamento RR non prevede un'armonizzazione della
parte unfunded del default waterfall, come, invece, fatto da EMIR per la parte funded.
Inoltre, non & chiarissimo se il Regolamento RR preveda I'obbligo di copertura delle
perdite da inadempimento, e il ritorno a una posizione bilanciata, con riferimento

69 Articolo 9, paragrafo 3.

70 Articolo 9, paragrafo 11, lettera (a).
71 Articolo 9, paragrafo 11, lettera (b).
72 Articolo 9, paragrafo 11, lettera (c).
73 Sezione A dell'allegato, punto 12.

74 Sezione A dell'Allegato, punti 15(vi), 15(vii) e 15(viii). | punti 15(vii) e 15(viii) - relativi al VMGH e agli assessment,
rispettivamente - si ritengono prevalere sull'ultimo periodo del punto 4, il quale si esprime in termini di facolta e non
di obbligo.

Il punto 15(viii) fa riferimento al “contributo di ciascun partecipante diretto al fondo di garanzia" (default fund), al
singolare. Alla luce delle corrispondenti norme applicabili in fase di risoluzione (articolo 28, paragrafo 3, comma 3, e
articolo 31, paragrafo 1, commi 1-3) & possibile sostenere che: (i) se lo strumento degli assessment & utilizzato con
riferimento a un evento di inadempimento, il requisito si riferisce ai singoli contributi ai default fund interessati
dall'inadempimento; e (ii) se invece lo strumento & utilizzato in relazione a un evento diverso dall'inadempimento, il
requisito si riferisce alla somma dei diversi contributi ai default fund versati da ciascun partecipante non inadempiente.

75 Sezione A dell'Allegato, punto 4, ultimo periodo.
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esclusivo agli scenari inclusi nei recovery plan oppure in qualunque circostanza, la qual
cosa renderebbe evidentemente inutile I'esercizio degli scenari.”®

Laddove un piano di risanamento preveda il VMGH per le non default losses,
e la controparte centrale lo abbia utilizzato, in tal modo evitando la fase della risolu-
zione, l'autorita competente pud imporre alla controparte centrale di risarcire i parte-
cipanti per le perdite subite in eccesso a quanto previsto contrattualmente, tramite
pagamenti o I'emissione di titoli attestanti un credito sugli utili futuri della controparte
centrale.”’

Infine, il Regolamento RR prevede una seconda franche di skin in the game
a carico della controparte centrale, da utilizzare prima delle misure di recovery.”®
L'obiettivo della seconda tranche di skin in the game € simile a quello della prima, ossia
incentivare la controparte centrale ad implementare requisiti prudenziali che rendano
meno probabile il ricorso, appunto, alle misure di recovery. A differenza della prima
tranche di skin in the game, che € posta a copertura delle sole default losses, la seconda
€ posta a copertura sia delle default losses che delle non default losses. Nel caso di
inadempimento di uno o piu partecipanti, la seconda tranche di skin in the game deve
essere utilizzata dopo le risorse funded e, tipicamente, prima degli assessment. Nel caso
delle non default losses, la seconda tranche di skin in the game deve essere utilizzata
prima delle misure di recovery a carico dei partecipanti, a condizione, ovviamente, che
il piano di risanamento della controparte centrale le preveda.

Le questioni, collegate, dell'ammontare di tale seconda tranche di skin in the
game e se questa rappresenti una quota di patrimonio addizionale, rispetto ai requisiti
di capitale (standard e prima tranche di skin in the game) previsti da EMIR, non sono di
semplicissima trattazione. L'ammontare della seconda tranche non puo essere inferiore
al 10% e non pud essere superiore al 25% dei requisiti minimi di capitale previsti
dall'articolo 16, paragrafo 2, di EMIR (risk-based capital).”® Tuttavia, al fine del soddi-
sfacimento di tale requisito, le controparti centrali possono fare affidamento al capitale
regolamentare appostato ai fini della soglia di notifica alle autorita, pari al 110% del
capitale regolamentare ai sensi dell'articolo 16, di EMIR.®° Tale soglia di notifica rap-
presenta, de facto, un ulteriore requisito di capitale, pari, per I'appunto, al 10% del
capitale regolamentare . Conseguentemente, la parte della seconda tranche di skin in

76 Si veda per esempio il considerando 18 (*/ piani di risanamento ... dovrebbero inoltre includere disposizioni esaustive
in materia di ribilanciamento delle posizioni, allocazione piena delle perdite derivanti dall'inadempimento dei parteci-
panti diretti e capacitd di assorbimento adeguate per tutti gli altri tipi di perdite") e I'articolo 9, paragrafo 2, lettera b)
("Le misure previste nel piano di risanamento ... in caso di perdite dovute a un evento di inadempimento garantiscono
il ribilanciamento del portafoglio e I'allocazione piena delle perdite").

77 Articolo 20 ("Risarcimento dei partecipanti diretti non inadempientr").
78 Articolo 9, paragrafo 14, comma 1.

79 |l riferimento al paragrafo 2 (dell'articolo 16) e non, come & per la prima tranche dello skin in the game, semplicemente
all'articolo 16, implica che - ai fini del calcolo della seconda tranche - non si debba fare riferimento al requisito
minimo di 7,5 €/MLN, previsto al paragrafo 1, nelle circostanze in cui - come sembra essere il caso per alcune contro-
parti centrali europee di piccole dimensioni - il requisito previsto al paragrafo 2 sia minore.

80 Regolamento delegato (UE) n. 152/2013, articolo 1, paragrafo 3.
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the game coincidente con tale soglia di notifica non si configura come un requisito di
capitale addizionale.

La definizione della metodologia precisa per il calcolo - tra il 10% e il 25%
del risk-based capital - e la gestione della seconda tranche di skin in the game & rimessa
a un atto delegato della Commissione europea. Tale atto potrebbe stabilire che ¢ ap-
propriato investire la seconda tranche di skin in the game in attivita diverse da quelle
permesse ai sensi delle norme sulla politica di investimento, di cui all'articolo 47 di
EMIR. Nel qual caso e qualora le suddette attivita non siano prontamente disponibili,
la controparte centrale puo far ricorso a misure di risanamento che richiedono il con-
tributo finanziario dei partecipanti: in base alle procedure stabilite nel medesimo atto
delegato, le perdite sarebbero coperte in prima battuta dai partecipanti, i quali, pero,
avrebbero diritto alla restituzione dalla controparte centrale delle somme da essi ver-
sate.” Nella misura in cui sia ammesso I'investimento in attivita che una controparte
centrale gia possiede, in quanto strumentali allo svolgimento dell'attivita di impresa,
seppure non utilizzabili ai fini del soddisfacimento dei requisiti di capitale (standard e
prima tranche di skin in the game) previsti da EMIR, la seconda tranche di skin in the
game non rappresentera una quota di patrimonio addizionale. 82

Oltre alla fase di recovery il Regolamento RR disciplina la fase di resolution.
L'articolo 22, in particolare, disciplina i "presupposti per la risoluzione”. |l presupposto
principale & che "la CCP [sia] considerata in dissesto o a rischio di dissesto: i) dall'auto-
ritd competente ...; [o] ii) dall'autorita di risoluzione"®®, previa consultazione dell'altra
autorita.?* Tale presupposto & presumibilmente associato alla circostanza che la fase
di recovery non sia andata a buon fine. Tuttavia “/'autorita di risoluzione puo [anche]
avviare l'azione di risoluzione ... se ritiene che la CCP abbia applicato o intenda applicare
misure di risanamento che, seppur in grado di evitarne il dissesto, producono effetti ne-

gativi significativi sul sistema finanziario dell’'Unione o di uno o piu Stati membri".8

Gli strumenti a disposizione dell'autorita di risoluzione includono tutti gli
strumenti indicati in precedenza - ossia, cessazione totale o parziale dei contratti,

81 Articolo 9, paragrafo 15.

82 Da questo punto di vista, la logica sottostante alla definizione dell'atto delegato della Commissione europea potrebbe
essere la seguente: la deroga dalle norme sulla politica di investimento EMIR dovrebbe essere funzionale a che la
seconda tranche di skin in the game non rappresenti una quota di patrimonio addizionale per le controparti centrali;
in assenza di risorse dedicate, le perdite sarebbero coperte dai partecipanti, i quali, in compenso, acquisirebbero un
diritto alla restituzione delle somme anticipate alla controparte centrale. Viceversa, una deroga dalle norme sulla po-
litica di investimento EMIR non sembra giustificata. Tuttavia, la ratio delle norme in questione non & sufficientemente
esplicitata e, dunque, per verificare la fondatezza dell'ipotesi interpretativa proposta, sara necessario aspettare I'ado-
zione dell'atto delegato da parte della Commissione europea.

83 L™autorita di risoluzione" & l'autorita appositamente prevista dal Regolamento per I'applicazione degli strumenti di
risoluzione e per I'esercizio dei poteri di risoluzione.

84 Paragrafo 1, lettera a).

85 Paragrafo 5. Le modifiche rispetto alla versione italiana della norma sono conformi alla versione inglese: "The resolu-
tion authority may also take a resolution action where it considers that the CCP...".
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VMGH e "cash call" - con alcune specificazioni importanti, alcune delle quali sono di
seguito riportate.®¢

Con riferimento al VMGH, se lo strumento ¢ applicato in connessione alle
perdite derivanti da un evento diverso dall'inadempimento, esso pu6 essere applicato
solo fino a un importo cumulato pari ai contributi ai default fund dei partecipanti non
inadempienti.8’

Per quanto riguarda, invece, le "resolution cash call":

1. l'autorita di risoluzione puo richiedere ai partecipanti non inadempienti con-
tributi non superiori a due volte i contributi ai default fund; e

2. qualora i contributi richiesti siano superiori ai contributi ai default fund, "I'au-
torita di risoluzione procede in tal senso dopo aver valutato I'impatto di tale
strumento sui partecipanti diretti non inadempienti e sulla stabilitd finanziaria
degli Stati membri, in collaborazione con le autoritd di risoluzione dei parteci-

panti diretti non inadempienti" 88

Gli altri strumenti a disposizione dell'autorita di risoluzione sono mutuati
dalla corrispondente disciplina bancaria: (i) strumento della svalutazione e conver-
sione; (ii) strumento della vendita dell'attivita d'impresa; e (iii) strumento della CCP-
ponte.8

| partecipanti (come anche gli azionisti e gli altri creditori) che, a sequito della
risoluzione di una controparte centrale, abbiano subito perdite in eccesso rispetto alla
situazione ipotetica in cui la controparte centrale non fosse stata posta in risoluzione,
hanno diritto al pagamento della differenza ("principio per cui nessun creditore puo
essere svantaggiato” o "no creditor worse off’ principle").%° Quello che & definito il con-
trofattuale ha due elementi fondamentali: (i) le perdite che i partecipanti avrebbero
subito qualora la controparte centrale, invece di essere posta in risoluzione, fosse stata

86 Articolo 27, paragrafo 1, lettera a).

87 Articolo 28, paragrafo 3, comma 3. Questa norma appare pero di difficile applicazione in quanto essa prevede altresi
che I'importo cumulato sia distribuito tra i partecipanti in proporzione ai contributi ai default fund, con cid confon-
dendo lo strumento del VMGH, nell'ambito del quale le perdite dei singoli partecipanti dipendono dai margini di va-
riazione positivi che essi dovevano ricevere, con lo strumento delle cash call, le quali, esse si, sono parametrate ai
contributi dei partecipanti ai default fund.

88 Articolo 31, paragrafo 1, comma 1. Se lo strumento delle resolution cash call & utilizzato con riferimento a un evento
di inadempimento, il requisito si riferisce alla somma dei contributi ai default fund relativi ai comparti a cui partecipa
il partecipante inadempiente (comma 2); se invece lo strumento & utilizzato in relazione a un evento diverso dall'ina-
dempimento, il requisito si riferisce alla somma di tutti i contributi ai default fund (comma 3).

89 Articolo 27, paragrafo 1. Infine, "in caso di crisi sistemica uno Stato membro pud, come soluzione di ultima istanza,
anche prestare sostegno finanziario pubblico straordinario applicando gli strumenti pubblici di stabilizzazione previsti
agli articoli 45, 46 e 47, a condizione che sia stata ottenuta I'approvazione preventiva e definitiva nell'ambito della di-
sciplina degli aiuti di Stato dell'Unione e ove siano previste, conformemente al paragrafo 10 del presente articolo, mo-
dalita credibili per recuperare i fondi in modo completo e tempestivo" (articolo 27, paragrafo 2).

90 Articoli 60-62.
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liquidata con le ordinarie procedure di insolvenza; e (ii) il costo che i partecipanti avreb-
bero dovuto subire per sostituire la controparte centrale ipoteticamente posta in liqui-
dazione.®!

Al fine di soddisfare temporanee esigenze di liquidita, 'autorita di risoluzione
puo stipulare contratti per contrarre prestiti o ottenere altre forme di sostegno finan-
ziario; essa puo, in particolare, prendere a prestito le risorse ancora presenti nei default
fund della controparte centrale in risoluzione.

A questo punto possiamo tornare alla tabella 7, in particolare alla parte (B),
che si riferisce al default waterfall proposto da un gruppo molto importante di banche
e investitori istituzionali, in un ambito che va al di Ia di quello strettamente europeo.%?
Rileva in primo luogo la proposta che le controparti centrali si dotino di due tranche di
skin in the game, ciascuna di ammontare significativo (“meaningful"), per esempio pari
nell'aggregato al 20% del default fund. Questo ammontare € notevolmente superiore
alle quote di patrimonio dedicato appostate nei bilanci delle controparti centrali (“ge-
nerally minimal") e di quanto previsto da EMIR e dal Regolamento RR, nell'ordine, a
occhio e croce, di un numero compreso tra 5 €10. Inoltre, si propone la suddivisione in
due parti del default waterfall. Nella prima parte, le risorse dei partecipanti, nella forma
degli assessment, sono molto limitate (non possono superare un contributo al default
fund), anche se il loro utilizzo viene prima della seconda tranche di skin in the game
della controparte centrale. Una volta esaurite tali risorse (e I'eventuale quota di patri-
monio addizionale, che la controparte centrale volontariamente metterebbe in gioco),
la proposta prevede l'introduzione di meccanismi di governance a favore dei parteci-
panti: la possibilita per la controparte centrale di usufruire di ulteriori risorse dei par-
tecipanti € oggetto di votazione e deve essere approvata da una maggioranza qualifi-
cata dei partecipanti, per esempio in relazione ai contributi al default fund. Le risorse
richieste ai partecipanti a seguito di un voto positivo devono essere restituite.

Tali proposte sono di difficile, se non impossibile, realizzazione! Nel contesto
europeo, esse si muovono in direzione diversa - in alcuni casi contraria - rispetto a
quanto previsto da EMIR e dal Regolamento RR. Tuttavia, le suddette proposte sono un
sintomo di tensione tra controparti centrali, da una parte, e partecipanti e clienti,
dall'altra, in un contesto in cui le prime sono molto profittevoli e, a differenza di quanto
avviene per le banche, la fase di risanamento € quasi interamente a carico dei secondi!
In considerazione degli obblighi imposti da EMIR in termini di "copertura complessiva”,
si puo intravedere un'azione di medio termine - in verita, in una certa misura gia in
atto presso talune controparti centrali - volta ad aumentare il peso dei margini e a
ridurre corrispondentemente il peso del default fund. Una riduzione del default fund
avrebbe I'effetto di aumentare il peso dello skin in the game rispetto, appunto, al de-
fault fund, seppure le logiche di determinazione delle due tranche rimarrebbero non

91 Alla luce delle norme testé ricordate, previste agli articoli 60-62, non € chiara la portata della norma di cui all'articolo
27, paragrafo 6, che ha un contenuto simile, seppure non identico.

92 ABN-AMRO Clearing, et alter. Alcune delle proposte effettuate da tale gruppo di banche e investitori istituzionali non
sono rilevanti nel contest europeo, per esempio quella relativa al cover 2 per il default fund, il quale, come indicato in
precedenza, € previsto da EMIR.
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parametrate al default fund, ma soprattutto avrebbe I'effetto di ridurre i contributi a
carico dei singoli partecipanti. Avrebbe, inoltre, I'effetto di ridurre il valore delle cash
call - minimo e massimo, rispettivamente nella fase di risanamento e nella fase di
risoluzione - in quanto, come abbiamo visto, parametrato proprio ai contributi ai de-
fault fund.
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5 L’attivita di regolamento e di gestione accentrata —
1 depositari centrali (e i sistemi di pagamento)

Rispetto alle controparti centrali, i depositari centrali sono soggetti piu com-
plessi, i quali:

e annoverano tra i propri clienti, oltre agli intermediari “partecipanti”, gli emit-
tenti titoli; e

e svolgono due funzioni principali: (i) I'attivita di regolamento; e (ii) I'attivita di
gestione accentrata.

Affinché i depositari centrali possano svolgere queste funzioni, gli emittenti
devono registrare i titoli di propria emissione presso, appunto, un depositario centrale,
per il tramite di scritture contabili. La registrazione viene effettuata sulla base del prin-
cipio della partita doppia, tipicamente, con I'addebito di un conto intestato all'emit-
tente e il contestuale accredito di conti (titoli) intestati agli intermediari; il principio
della partita doppia assicura che il numero dei titoli "accreditati” sui conti detenuti
dagli intermediari corrisponda con il numero dei titoli "addebitati” sul conto dell'emit-
tente. In concreto, la registrazione pud avvenire in due modi: con la dematerializza-
zione dei titoli, i quali perdono la loro caratteristica di cartolarita, oppure con I'accen-
tramento dei titoli presso il caveou del depositario centrale (cosiddetta
"dematerializzazione di fatto").

La registrazione dei titoli presso un depositario centrale e la relativa rappre-
sentazione per il tramite di scritture contabili produce due ordini di conseguenze. Da
una parte, il regolamento di una transazione su titoli non avviene piu tramite la con-
segna fisica degli stessi, bensi, di nuovo, sulla base del principio della partita doppia -
ossia, tramite I'addebito e l'accredito, rispettivamente, dei conti dell'intermediario in
consegna e dell'intermediario in ritiro presso il depositario centrale (“attivita di rego-
lamento”). D'altra parte, il depositario centrale permette di collegare in maniera effi-
ciente emittenti e intermediari per la detenzione dei titoli e la gestione degli eventi
societari (che rappresentano il cuore dell™attivita di gestione accentrata").%3

Il fatto che i titoli siano rappresentati da registrazioni su conti fa si che i
medesimi titoli possano essere replicati sui conti di soggetti diversi (la locuzione “re-
plicati" & qui usata in senso tecnico e non giuridico). Infatti, come gia evidenziato,
I'industria del post-trading ¢ caratterizzata da una struttura piramidale, al vertice della
quale si trovano appunto, per quanto di interesse in questa sede, i depositari centrali.
Poi vi sono gli intermediari, una catena pitu o meno lunga di intermediari. Alla base
della piramide vi sono gli investitori. Ne derivano due ordini di consequenze: (i) da una
parte, i trasferimenti dei titoli effettuati presso un depositario centrale debbono essere

93 Sul punto insiste I'articolo 3 di CSDR, il quale & incardinato nel Titolo Il (“Regolamento Titoli") e, dunque, sembra
interessarsi solo del primo ordine di conseguenze tra le due summenzionate: il paragrafo 1 prevede la rappresentazione
per il tramite di scritture contabili dei "valori mobiliari”, emessi da emittenti europei, ammessi alla negoziazione o
negoziati in “sedi di negoziazione"(cosi come definiti, gli uni e le altre, dalla MiFID I1), mentre il paragrafo 2, paragrafo
1, prevede - in relazione alle transazioni su "valori mobiliari" eseguite in una "sede di negoziazione" - la registrazione
dei relativi titoli presso un depositario centrale.
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replicati sui conti degli intermediari (presenti nella catena di detenzione); e (ii) dall'al-
tra, l'attivita di gestione accentrata non riguarda esclusivamente i depositari centrali,
bensi riguarda altresi gli intermediari. Pud inoltre verificarsi che i trasferimenti dei titoli
siano effettuati tramite scritture contabili, addebiti e accrediti, sui soli conti di un in-
termediario, senza che siano interessate le registrazioni presso il depositario centrale.
In altri termini, I'attivita di regolamento puo essere effettuata anche dagli intermediari.

Nel contesto europeo, la definizione ufficiale di "depositario centrale di ti-
toli"9% & recata dall'articolo 1, paragrafo 1, punto 1, del regolamento (UE) n. 909/2014
("CSDR"), con riferimento ai “servizi di base" definiti nella sezione A dell'allegato al
medesimo regolamento. Sono considerati di base i sequenti servizi:

1. Registrazione iniziale dei titoli in un sistema di scritture contabili («servizio di
notariaton).

2. Fornitura e mantenimento dei conti titoli al livello pit elevato («servizio di te-
nuta centralizzata dei contin).

3. Gestione di un sistema di regolamento titoli («servizio di regolamenton).

Un depositario centrale &€ una persona giuridica che opera un sistema di re-
golamento titoli e fornisce almeno un altro servizio di base - ossia, almeno uno tra il
servizio di notariato e il servizio di tenuta centralizzata dei conti.

Il "servizio di regolamento” ¢ definito come la “gestione di un sistema di re-
golamento titoli", come definito, a sua volta, nella Settlement Finality Directive.%° Ai
sensi di CSDR, dunque, il servizio di regolamento non include I'attivita di regolamento
effettuata dagli intermediari, quest'ultima oggetto di una disciplina ad hoc (“interna-
lizzatori di regolamento").%8

Oltre ai servizi di base, CSDR prevede che un depositario centrale possa offrire
una serie di “servizi accessori” distinti in:

e servizi di tipo non bancario, che non comportano rischi di credito o liquidita
(sezione B dell'allegato a CSDR); i servizi (accessori) di tipo non bancario pos-
sono essere distinti in due sotto-categorie: (i) i servizi esplicitamente elencati;
e (ii) i servizi non esplicitamente elencati; e

e servizi di tipo bancario, che comportano rischi di credito o liquidita (sezione C
dell'allegato a CSDR).

94 In CSDR (articolo 2, paragrafo 1, punto 8) i “titoli" sono equiparati agli “strumenti finanziari", come definiti dalla MiFID
Il (articolo 4, paragrafo 1, punto 15, il quale rimanda alla sezione C dell'allegato | alla medesima direttiva). In concreto
rilevano, oltre alla categoria dei "valori mobiliari” (punto 1), la quale include la categoria dei derivati “cartolarizzati",
ossia incorporati in un titolo, la categoria degli “strumenti di mercato monetario” (punto 2) e la categoria delle “quote
di un organismo di investimento collettivo” (punto 3).

95 Si fa riferimento ai sistemi di regolamento titoli propriamente detti (diversi dai sistemi operati da controparti centrali).
Il tema €& trattato al paragrafo 5.1.1.

96 Si veda l'articolo 2, paragrafo 1, punto 11, per la definizione di internalizzatori di regolamento, e I'articolo 9 per la
disciplina sostanziale.
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| servizi accessori di tipo non bancario esplicitamente elencati alla sezione B
sono distinti nelle sequenti categorie:

1. servizi connessi al servizio di regolamento;

2. servizi connessi ai servizi di notariato e di tenuta centralizzata dei conti, tra i
quali, in primo luogo, il servizio di gestione degli eventi societari;

3. istituzione di collegamenti (o "/ink") fra depositari centrali, nell'ambito dei
quali un depositario centrale (denominato "investor CSD") diventa un parteci-
pante di un altro depositario centrale, tipicamente |""issuer CSD" - ossia, il de-
positario centrale che, con riferimento ad uno specifico titolo, presta i servizi
di notariato e di tenuta centralizzata dei conti, o quantomeno uno di essi;?’

grazie ai collegamenti fra depositari centrali, i partecipanti di un depositario
centrale possono trasferire i titoli di propria pertinenza ai partecipanti dell'al-
tro depositario centrale; al di fuori di T2S (cfr. infra) il regolamento ¢ effettuato
presso /'issuer CSD; e

4, altri servizi.

| servizi accessori di tipo non bancario non esplicitamente elencati alla se-
zione B sono consentiti nella misura in cui contribuiscono a migliorare la sicurezza,
I'efficienza e la trasparenza dei mercati mobiliari. | servizi accessori di tipo bancario,
elencati in via esemplificativa alla sezione C, sono limitati a servizi “direttamente con-
nessi ai servizi di base o accessori elencati nelle sezioni A e B".

Nella pratica, non € agevole separare nettamente il servizio di notariato dal
servizio di tenuta centralizzata dei conti e la maggior parte dei depositari centrali for-
nisce tutti e tre i servizi di base ex CSDR, incluso, in particolare, il servizio di notariato
e il servizio di tenuta centralizzata dei conti. Cid € sicuramente vero nella tradizione
giuridico-istituzionale italiana, nella quale i due servizi di base, diversi dal servizio di
regolamento, sono stati (implicitamente) considerati - congiuntamente all'attivita di
gestione degli eventi societari e di altre attivita assimilabili (cfr. infra) - parte inte-
grante del servizio di "gestione accentrata”. Tale approccio verra mantenuto nel sequito
di questo capitolo.

L'attivita di regolamento (dei depositari centrali) e I'attivita di gestione ac-
centrata sono analizzate con un certo grado di dettaglio nei paragrafi 5.1 e 5.2, rispet-
tivamente. L'attivita degli internalizzatori di regolamento € descritta nel paragrafo 5.4.
Il paragrafo 5.3 tratta invece dell'operativita transfrontaliera dei depositari centrali in
relazione al servizio di notariato.

97 Lla seconda alternativa corrisponde alla definizione di issuer CSD contenuta nel Regolamento delegato (UE) n.
2017/392, articolo 1, lettera e). E anche possibile che un investor CSD sia un partecipante di un altro investor CSD.
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5.1 L’attivita di regolamento

Prima di addentrarci nei dettagli dell'attivita di regolamento, sia consentito
di riprendere il discorso relativo al contesto istituzionale in cui controparti centrali
(attive nel settore dei valori mobiliari) e depositari centrali europei operano, a cui si &
gia fatto riferimento nel paragrafo 1.1. Ci sono alcuni fattori che rilevano in tale am-
bito.

Il primo riguarda la circostanza che il meccanismo istituzionale di garanzia
dei contratti prevalente in Europa € costituito dalle controparti centrali, le quali si in-
terpongono tra i propri partecipanti. La seconda che, come testé ricordato, il servizio di
regolamento € una delle funzioni di base dei depositari centrali. La terza, infine, che le
controparti centrali in genere diventano partecipanti dei depositari centrali. Le contro-
parti centrali, dunque, non gestiscono il servizio di regolamento, ma esse stesse utiliz-
zano il sistema di regolamento al fine di regolare le obbligazioni reciproche con i propri
partecipanti. Tutto cid ha un impatto in termini di fabbisogno di liquidita per le con-
troparti centrali europee, per il quale si rimanda al paragrafo 5.1.3.

5.1.1 La Settlement Finality Directive

L'attivita di regolamento € comunemente effettuata nell'ambito di un "si-
stema di regolamento”.%8 Nel contesto europeo i sistemi di regolamento sono designati
quali "sistemi” ai sensi della direttiva “concernente il carattere definitivo del regola-
mento nei sistemi di pagamento e nei sistemi di reqgolamento titol" (Settlement Finality
Directive, "SFD").9°

Semplificando un po', un sistema pud essere definito come un accordo for-
male:

1. con regole comuni e accordi standardizzati per la compensazione attraverso
una controparte centrale o meno o per I'esecuzione di istruzioni di regola-
mento (ordini di trasferimento, in base alla terminologia della SFD);

2. gestito da un operatore;
3. disciplinato dalla legge di uno Stato membro; e

4. designato come tale, dopo che lo Stato membro di cui si applica la legge ne
abbia accertato la conformita alle regole dello stesso.'®

98 Come gia detto, un'eccezione ¢ costituita dall'attivita di regolamento svolta dagli "internalizzatori di regolamento”, per
i quali si rimanda al paragrafo 5.4.

99 Direttiva 98/26/CE. Come in CSDR, la SFD (articolo 2, punto h) equipara la nozione di “titoli" a quella di “strumenti
finanziari", come definiti dalla MiFID II.

100 Articolo 2, lettera a), per la definizione di sistema, e lettera p), per la definizione di operatore del sistema.
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Meritano di essere evidenziate le condizioni sub 2 e 3. La prima prevede la
presenza di un "operatore del sistema"”, definito come "il soggetto o i soggetti giuridi-
camente responsabile/i della gestione del sistema". La seconda rappresenta il cuore
della definizione di sistema.

Infatti, se da una parte - al fine di assicurarne il buon funzionamento in con-
dizioni normali - un sistema si deve basare su "regole comuni e accordi standardizzati"
(condizione sub 1) e questi devono essere conformi alle “regole” dello Stato membro di
cui si applica la legge, dall'altra - al fine di assicurarne il buon funzionamento in con-
dizioni "patologiche” (ossia, in caso di insolvenza di uno dei partecipanti al sistema) -
¢ cruciale che un sistema sia disciplinato da un'unica legge e che non vi siano interfe-
renze all'applicazione di tale legge derivanti dalle leggi (diverse) potenzialmente appli-
cabili ai partecipanti.

La condizione sub 3 prescrive che un sistema debba essere disciplinato dalla
legge di uno Stato membro. Tale condizione, tuttavia, non ¢ sufficiente ad assicurare
che, in caso di insolvenza di un partecipante stabilito in un altro Stato membro, non vi
siano interferenze dalla legge potenzialmente applicabile al partecipante insolvente.
Tale risultato € ottenuto grazie all'articolo 8 della direttiva, il quale prescrive che in
caso di insolvenza di un partecipante di un sistema “i diritti e gli obblighi derivanti dalla
partecipazione... a tale sistema ... sono stabiliti in base alle regole che disciplinano detto
sistema".

Ai sensi della direttiva, i “sistemi di regolamento titoli" includono - oltre ai
sistemi di regolamento titoli propriamente detti - i sistemi operati da controparti cen-
trali.™®" Ai sensi del regolamento CSDR, i sistemi di regolamento titoli (diversi dai si-
stemi operati da controparti centrali) possono essere gestiti solo da depositari centrali
autorizzati ai sensi del medesimo regolamento.'%?

| sistemi di pagamento sono dedicati al trasferimento interbancario di fondi,
indipendentemente dalle motivazioni sottostanti. Tra le varie motivazioni sottese al
trasferimento del contante, vi € anche quella relativa al regolamento delle transazioni
in titoli.

Tra le altre cose, la SFD mira a dare certezza all'attivita di compensazione e
di regolamento effettuata nell'ambito di sistemi designati ai sensi della direttiva me-
desima, stabilendo che, in caso di insolvenza di un partecipante, gli ordini di trasferi-
mento e i relativi trasferimenti immessi in detti sistemi, nonché I'attivita di compensa-
zione effettuata nell'ambito dei suddetti sistemi, non possano essere invalidati o
revocati.'®®

101 Articolo 2, paragrafo 1, n. 10. Nelle restanti parti di questo lavoro, con la locuzione "sistemi di regolamento titoli" si
intendono i sistemi di regolamento titoli propriamente detti (diversi dai sistemi operati da controparti centrali).

102 Articolo 18, paragrafo 2.

103 Lo stesso vale per l'attivita di netting.
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La protezione degli ordini di trasferimento e dei relativi trasferimenti garan-
tita dalla SFD non & una protezione assoluta, bensi limitata all'operativita nell'ambito
dei sistemi. In tale direzione opera il considerando 13 della direttiva:

considerando che la presente direttiva non dovrebbe impedire in alcun modo a
un partecipante o a un terzo di far valere qualsiasi diritto o credito risultante dall'ope-
razione sottostante che la legge possa riconoscergli ai fini di ricupero o di restituzione
in relazione a un ordine di trasferimento immesso in un sistema, ad esempio nel caso di
frode o di errore tecnico, purché cid non portial ricalcolo del netting o alla revoca dell’or-
dine di trasferimento immesso nel sistema.

Nel caso in cui sia necessario modificare le risultanze dei conti titoli, cio puo
essere fatto tramite I'immissione di un nuovo ordine di trasferimento (o piu ordini di
trasferimento).

5.1.2 Il rischio di capitale

In prima approssimazione, il rischio di capitale € il rischio di perdita dell'intero
controvalore di una negoziazione in valori mobiliari. Esso sorge nel momento in cui il
venditore trasferisce i titoli al compratore senza ricevere I'ammontare corrispondente
di denaro o, viceversa, nel momento in cui il compratore trasferisce il denaro al vendi-
tore senza ricevere I'ammontare corrispondente di titoli. Il rischio di capitale si ha,
dunque, quando il trasferimento dei titoli dal venditore al compratore e il trasferimento
del denaro dal compratore al venditore non sono contestuali. La hon contestualita delle
due "gambe”, titoli e contanti, di cui si compone il regolamento rappresenta I'elemento
caratterizzante del rischio di capitale.

Cio nonostante, la soluzione utile ad eliminare il rischio di capitale pud non
essere quella di rendere contestuali la gamba titoli e la gamba contante. Tale soluzione
€ spesso impraticabile. In generale, la soluzione va ricercata in strutture istituzionali e
legali che permettano di raggiungere gli stessi effetti della contestualita.

Da un punto di vista istituzionale, i depositari centrali permettono di superare
il problema della non contestualita delle due gambe grazie all'applicazione del principio
di consegna contro pagamento ("delivery versus payment" o "DVP"). Nell'ambito dell'at-
tivita di regolamento, il depositario centrale rappresenta il soggetto terzo rispetto alle
controparti di mercato in grado di far si che il venditore non acquisisca la disponibilita
del contante fino a quando non abbia perso la disponibilita dei titoli e, allo stesso
tempo, il compratore non acquisisca la disponibilita dei titoli fino a quando non abbia
perso la disponibilita del contante.'%*

Da un punto di vista giuridico, il DVP si fonda sul concetto di “definitivita" del
regolamento, della gamba titoli e della gamba contante: |a definitivita dell'uno si deve
basare sulla definitivita dell'altro, in modo che lo siano entrambi o nessuno dei due. Il

104 Il principio DVP ¢ riflesso nell'articolo 39, paragrafo 7, di CSDR: "Tutte le operazioni in titoli contro contante tra par-
tecipanti diretti a un sistema di regolamento titoli gestito da un CSD e regolate in tale sistema di regolamento titoli
sono regolate con DVP".
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concetto di definitivita & strettamente connesso al concetto di “sistema”, come visto
nel contesto europeo entrambi definiti dalla direttiva SFD.

5.1.3 Costo e rischio di liquidita'o®

L'attivita di regolamento puo avvenire sulla base di diversi modelli, con impli-
cazioni diverse in termini di costo di liquidita, rischio di liquidita e definitivita del re-
golamento. A fini euristici, & utile partire da due modelli stilizzati di regolamento: (i) i
modelli di tipo netto; e (ii) i modelli di tipo lordo.

I modelli di regolamento di tipo netto, prevalenti in passato, prevedono il
regolamento dei saldi multilaterali a credito e a debito, in capo a ciascun partecipante,
per singolo valore mobiliare e per il contante, nel caso dei sistemi di regolamento titoli,
o solo per il contante, nel caso dei sistemi di pagamento. |l regolamento avviene alla
fine di un ciclo di regolamento, tradizionalmente alla fine della giornata operativa. Si
parla in questo caso di sistemi di tipo netto a regolamento differito (“Deferred Net
Settlement Systems").

| modelli di regolamento di tipo lordo prevedono il regolamento delle istru-
zioni una ad una - ossia, il trasferimento dei titoli e del contante, nel caso dei sistemi
di regolamento titoli, o solo del contante, nel caso dei sistemi di pagamento, oggetto
di ogni singola istruzione di regolamento. Il regolamento avviene in tempo reale. Si
parla in questo caso di sistemi di tipo lordo con regolamento in tempo reale (“Real Time
Gross Settlement Systems").

Le caratteristiche specifiche e distintive delle due tipologie di sistemi di rego-
lamento influenzano il momento in cui i regolamenti sono definitivi. Nei sistemi di
regolamento di tipo netto la definitivita si ha alla fine del ciclo di regolamento (tradi-
zionalmente alla fine della giornata operativa). Nei sistemi di regolamento di tipo lordo
la definitivita si ha in tempo reale.’®®

| modelli di tipo netto (lordo) minimizzano (massimizzano) le risorse necessa-
rie a regolare un dato numero e/o controvalore di istruzioni di regolamento. Facciamo
il sequente esempio:

e due partecipanti (A e B) ad un sistema di pagamento;

e due istruzioni (di pagamento): (i) A deve trasferire 100 a B; e (ii) B deve tra-
sferire 100 ad A; e

e Ae B hanno disponibilita sui rispettivi conti pari a zero.

105 Per la similitudine delle materie trattate, in questo paragrafo, salvo dove diversamente indicato, ci riferiamo sia ai
sistemi di regolamento titoli, in relazione a istruzioni di regolamento titoli contro pagamento, che ai sistemi di paga-
mento. Un focus specifico sui sistemi di regolamento titoli si trova nel paragrafo 5.1.3.1.

106 E per questo motivo che la norma di CSDR sul punto non appare particolarmente stringente. L'articolo 39, paragrafo
5, cosi recita: "I CSD prendono tutte le misure ragionevoli per garantire che ... i trasferimenti di titoli e contante ...
siano definitivi in tempo reale o nel corso della giornata e, in ogni caso, non oltre la fine del giorno lavorativo della
data di regolamento effettivo".

69

L'industria del post trading



Discussion papers
N. 10
luglio 2021

In tale esempio - estremo, ma che rende perfettamente il concetto - un si-
stema di pagamento di tipo netto permette di regolare entrambe le istruzioni, mentre
un sistema di pagamento di tipo lordo non & in grado di regolarne alcuna.’®’

D'altra parte, la capacita di un modello di regolamento di tipo netto di com-
pletare il regolamento dipende in maniera cruciale dalla capacita di tutti i partecipanti
di adempiere alle proprie obbligazioni; I'inadempimento (anche temporaneo) di un par-
tecipante, infatti, non permette di completare il regolamento. Cio in quanto la man-
canza delle risorse - in termini di titoli e/o contante - del partecipante inadempiente
fa si che le risorse disponibili siano insufficienti a completare il regolamento: il modello
prevede il regolamento di tutto o di niente.

Al fine di permettere il completamento del regolamento, nel caso di inadem-
pimento di uno o piu partecipanti, ad un sistema di regolamento titoli o ad un sistema
di pagamento, ¢ necessario prevedere la costituzione di apposite risorse liquide da cui
attingere le risorse mancanti in termini di contante.'® Tali risorse liquide possono
prendere la forma di linee di credito oppure di fondi pre-finanziati, che possiamo chia-
mare "fondi di garanzia della liquidazione", per distinguerli dai “fondi di garanzia dei
contratti “descritti nel paragrafo 3.4, che hanno, appunto, la funzione precipua di ga-
rantire il buon fine del regolamento. Analogamente a quanto avviene per i fondi di
garanzia dei contratti, anche I'ammontare delle risorse liquide richieste dipendera dal
grado di copertura desiderato (cover 1, se le risorse richieste coprono I'inadempimento
del partecipante con la posizione debitoria maggiore, cover 2, se le risorse richieste
coprono l'inadempimento dei primi due partecipanti, e cosi via).

Nel caso specifico dei sistemi di regolamento titoli, tali misure sono comple-
mentari alla costituzione dei fondi di garanzia dei contratti, in quanto questi ultimi, a
parita di copertura, non hanno la capienza sufficiente a garantire il buon fine del re-
golamento.'® Cio si aggiunge al fatto che I'ambito di copertura & tendenzialmente
diverso: mentre i fondi di garanzia dei contratti coprono le negoziazioni di mercato, le
misure volte a garantire il buon fine del regolamento coprono il processo di regola-
mento nella sua interezza, non rilevando la circostanza che la specifica negoziazione
su titoli sia eseguita su di un mercato organizzato o al di fuori di esso. D'altra parte,
pero, i fondi di garanzia della liquidazione, a loro volta, operano altresi in veste di fondi
di garanzia dei contratti.'"

107 Gli impatti, in termini di liquidita, derivanti dall'utilizzo di diversi modelli di regolamento titoli, inclusi quelli tipizzati
nel testo, sono particolarmente rilevanti per le controparti centrali. Sul punto si veda il paragrafo 5.1.3.1.

108 Soluzioni diverse e specifiche sono necessarie nel caso in cui I'inadempimento di un partecipante ad un sistema di
regolamento titoli impatti sulla disponibilita di titoli, ossia I'inadempiente abbia uno o piu saldi multilaterali a debito
in una o piu categoria di titoli.

109 Come gia detto, astraendo dalla compensazione multilaterale, il costo di sostituzione rappresenta soltanto una per-
centuale del controvalore di una transazione.

110 Un fondo di garanzia dei contratti e un fondo di garanzia della liquidazione sono stati utilizzati nel contesto istituzio-
nale italiano, fino all'introduzione, nel 2004, della controparte centrale nei mercati organizzati dei valori mobiliari e
del sistema di regolamento Express I, operato da Monte Titoli. L'introduzione della controparte centrale e di un piu
moderno sistema di regolamento titoli hanno fatto venire meno la necessita del fondo di garanzia dei contratti e del
fondo di garanzia della liquidazione, che sono stati conseguentemente dismessi.
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Poiché i sistemi di regolamento di tipo netto, basandosi sulla compensazione
multilaterale delle istruzioni di regolamento, rappresentano, in uno scenario di insol-
venza, una deroga al principio della par condicio creditorum, & necessario, altresi, che
essi siano supportati da un quadro giuridico chiaro, che ne garantisca I'operativita in
condizioni di certezza giuridica. Nel contesto europeo, tale risultato € ottenuto grazie
all'applicazione ai sistemi di regolamento della SFD, la quale, come abbiamo visto (si
veda il paragrafo 5.1.1) prevede che |'attivita di compensazione effettuata nell'ambito
dei suddetti sistemi non possa essere invalidata.

Per cid che concerne, invece, i modelli di tipo lordo, poiché tali modelli sono
estremamente costosi in termini di risorse liquide, nella realta questi includono delle
funzionalita tese a ridurre le risorse necessarie a regolare un dato numero efo contro-
valore di istruzioni di regolamento (“funzionalita liquidity saving”).""" Inoltre, la ridu-
zione delle risorse necessarie a regolare un dato numero efo controvalore di istruzioni
di regolamento puo essere altresi ottenuta immettendo liquidita nel sistema, grazie al
credito infragiornaliero concesso dalla banca centrale o, nell'ambito di un modello in-
tegrato con regolamento in moneta di banca commerciale (cft. infra), dal depositario
centrale. Ceteris paribus, le risorse richieste nei modelli di tipo lordo aventi le due sud-
dette caratteristiche rimangono comunque superiori alle risorse richieste nei modelli di
tipo netto.

Con riferimento specifico ai sistemi di pagamento (di tipo lordo) gestiti dalle
banche centrali, molte banche centrali - incluso I'Eurosistema - attuano una politica
di concessione del credito infragiornaliero su base: (i) gratuita; (ii) non discrezionale; e
(iii) collateralizzata. La concessione di credito infragiornaliero ha un'offerta infinita-
mente elastica. L'unico vincolo deriva dalla disponibilita di titoli 'stanziabili'. Nel caso
dell'Eurosistema, la concessione di credito esclusivamente a fronte di adeguate garan-
zie ¢ prescritta dall'articolo 18 dello statuto del Sistema Europeo delle Banche Centrali
(SEBC) e della Banca Centrale Europea (BCE).

5.1.3.1 Impatti sulle CCP - focus sui sistemi di reqolamento titoli

| sistemi di regolamento titoli sono codificati a livello internazionale in ma-
niera piu modulare rispetto alla (piti semplice) distinzione tra sistemi di tipo lordo e
sistemi di tipo netto fin qui utilizzata."'? Tradizionalmente sono state tipizzate tre ti-
pologie di sistemi di regolamento titoli, in relazione a istruzioni di regolamento titoli
contro pagamento. Nella prima e nella terza categoria (“Modello 1" e Modello 3") rien-
trano pienamente i modelli di tipo lordo e i modelli di tipo netto, rispettivamente, a cui
si € fatto riferimento nel paragrafo precedente.

Il "Modello 2", invece, € una sorta di via di mezzo tra il Modello 1 e il Modello
3, in quanto prevede che: (i) il regolamento dei titoli avvenga su base lorda nel corso
della giornata; mentre (i) il regolamento del contante avvenga su base netta alla fine

111 Una di queste funzionalita - cosiddetta di technical netting - permette di ottenere gli stessi benefici in termini di
liquidita di un modello di tipo netto, evitando allo stesso tempo ai partecipanti il rischio di liquidita derivante dalla
necessita — per i modelli di tipo netto - di regolare la totalita delle istruzioni.

112 Si vedano i Principi CPMI-I0SCO, 2012, pp. 153-154.
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della giornata. Il fatto che il regolamento dei titoli sia effettuato su base lorda nel corso
della giornata significa che, al momento in cui si va a regolare il contante, i titoli di un
ipotetico partecipante inadempiente sono stati gia bloccati e non sono piu nella sua
disponibilita. Conseguentemente, I'inadempimento puo riguardare soltanto la capacita
di un partecipante di regolare il suo saldo multilaterale (a debito) in contante.

D'altra parte, il rispetto del principio DVP implica che la definitivita del rego-
lamento si abbia solo con il regolamento della gamba contante. Cio significa che anche
i sistemi appartenenti alla seconda categoria (Modello 2) sono del tipo con regolamento
differito, con definitivita alla fine della giornata operativa, analogamente a quanto av-
viene per i sistemi appartenenti alla terza categoria (Modello 3). Cio significa altresi
che le conseqguenze derivanti dall'incapacita di un partecipante di regolare il suo saldo
multilaterale (a debito) in contante sono le stesse, ceteris paribus, nelle due categorie
di sistemi. Semplicemente, le modalita di funzionamento delle due categorie di sistemi
con riferimento alla gamba contante sono le stesse. Conseguentemente, con riferi-
mento alla gamba contante e ai corrispondenti fabbisogni di liquidita, possiamo con-
tinuare a riferirci ai modelli di tipo netto, in contrapposizione ai modelli di tipo lordo.

Gli impatti, in termini di liquidita, derivanti dall'utilizzo di un modello di re-
golamento di tipo netto o di tipo lordo sono particolarmente rilevanti per le controparti
centrali, le quali si trovano, al di fuori di un'ipotesi di inadempimento di un proprio
partecipante, in condizioni strutturalmente pareggiate. Facciamo un altro esempio, vi-
cino alla realta delle controparti centrali:

e due partecipanti (A e B) ad un sistema di regolamento titoli e alla controparte
centrale ("CCP");

e due istruzioni di regolamento:113 (i) CCP deve trasferire 100 ad A (in contro-
partita al trasferimento in senso contrario di una certa quantita di titoli); e (i)
CCP deve ricevere 100 da B (in contropartita al trasferimento in senso contra-
rio della stessa quantita di titoli della medesima categoria); e

e CCP ha disponibilita sul proprio conto pari a zero.

In tale esempio, prescindendo dalla gamba titoli, un sistema di regolamento
titoli di tipo netto permette di regolare entrambe le istruzioni, mentre un sistema di
regolamento titoli di tipo lordo non ¢ in grado di regolarne alcuna. In un sistema di
regolamento di tipo lordo, la CCP necessita di risorse liquide pari a 100 per poter ope-
rare.!1*

113 Le due istruzioni di regolamento indicate nel testo sono quelle della CCP. A queste si devono aggiungere altre due
istruzioni di regolamento: una di A e una di B. Ciascun regolamento necessita di due istruzioni di segno opposto.
Nell'esempio, per ciascuna coppia di istruzioni di regolamento: (i) dare contante (per un partecipante), ricevere con-
tante (per I'altro partecipante); e (ii) ricevere titoli (per un partecipante), dare titoli (per I'altro partecipante).

114 Ipotizzando istruzioni di regolamento uguali a quelle indicate nel testo, oppure che il controvalore massimo di ciascuna
istruzione di regolamento sia pari a 100, una disponibilita di 100 da parte della CCP ¢ sufficiente a regolare ciascuna
coppia di istruzioni di regolamento e dunque ¢ sufficiente a permettere I'operativita della CCP in un sistema di rego-
lamento di tipo lordo, nelle condizioni date.
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L'esempio rappresenta una situazione (fittizia o quantomeno poco probabile)
in cui una controparte centrale ha una posizione in ritiro (di titoli) perfettamente bi-
lanciata da una posizione in consegna. In realta, in linea generale, a valle del processo
di interposizione e di contractual consolidation che si verifica in relazione alle nego-
ziazioni di mercato (si veda il capitolo 4), la controparte centrale non avra una posi-
zione in ritiro (di titoli) perfettamente bilanciata da una posizione in consegna, bensi
avra n' posizioni in ritiro che nell'aggregato saranno perfettamente bilanciate da n"
posizioni in consegna (per categoria di valori mobiliari e per il contante).’®

Tale rappresentazione piu realistica del contesto in cui una controparte cen-
trale attiva nell'ambito dei valori mobiliari si trova ad operare modifica gli impatti, in
termini di liquidita, derivanti dall'utilizzo di un modello di regolamento di tipo netto o
di tipo lordo.'"® Non modifica perd la conclusione generale che, qualora una contro-
parte centrale si trovi ad operare in un sistema di regolamento di tipo netto, essa “nor-
malmente” non avra bisogno di alcuna disponibilita di contante. Al contrario, la stessa
controparte centrale in un sistema di regolamento di tipo lordo necessitera di un am-
montare ingente di contante anche in condizioni “normali”. Rimane, tuttavia, fermo
quanto affermato nel paragrafo precedente con riferimento ai modelli di tipo lordo
aventi le due caratteristiche ivi menzionate - ossia, presenza di funzionalita liquidity
saving e disponibilita del credito infragiornaliero della banca centrale o del depositario
centrale. Anzi, quanto sostenuto in merito alla riduzione dei fabbisogni di liquidita &
massimamente vero per le controparti centrali, in ragione della loro posizione struttu-
ralmente bilanciata.

Per riepilogare: a differenza di quanto avviene in relazione ai fondi di garanzia
dei contratti, 'interposizione tra "compratore” e "venditore" nell'ambito delle transa-
zioni su valori mobiliari crea di per sé degli ingenti, seppure potenziali, fabbisogni di
liquidita per le controparti centrali. Nell'ordinario - ossia, al di fuori di un'ipotesi di
inadempimento - le controparti centrali godono di una posizione strutturalmente bi-
lanciata; conseguentemente (nell'ordinario) tali fabbisogni sono: (i) eliminati nei casi
in cui la controparte centrale si interfaccia con un sistema di regolamento di tipo netto;
o (ii) minimizzati - grazie ad un mix di funzionalita liquidity saving e di credito infra-
giornaliero della banca centrale o del depositario centrale — nei casi in cui, invece, la
controparte centrale si interfaccia con un sistema di regolamento di tipo lordo. In caso
di inadempimento di un proprio partecipante, le controparti centrali non godono piu di
una posizione strutturalmente bilanciata e dunque gli ingenti fabbisogni di liquidita
conseguenza diretta dell'interposizione da potenziali diventano reali.

115 n" + n" = n, laddove n corrisponde al numero dei partecipanti al sistema di regolamento e alla controparte centrale
(nell'ipotesi, in verita contraria alle norme CSDR in tema di segregazione, che ciascun partecipante disponga di un
unico conto). Ciascuna delle n posizioni rappresenta il risultato di una contractual consolidation a sé stante e dunque,
in generale, non vi sara corrispondenza tra le singole posizioni in ritiro e in consegna. L'unico vincolo € che, come
indicato nel testo, la somma delle n' posizioni in ritiro sia uguale alla somma delle n" posizioni in consegna (per
categoria di valori mobiliari e per il contante).

116 In generale, il processo di contractual consolidation riduce i fabbisogni di liquidita, ma cio potrebbe non essere vero
nei casi di elevata e concentrata attivita direzionale in vendita, ai quali corrispondono fabbisogni di liquidita per la
controparte centrale ugualmente elevati.
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Si pone, dunque, un tema di accesso delle controparti centrali al credito della
banca centrale, al di 1a del credito infragiornaliero. Secondo Pirrong (2011, p. 40), da
questo punto di vista, non ci sono ragioni per trattare le controparti centrali diversa-
mente dalle banche: in entrambi i casi, il credito della banca centrale puo creare pro-
blemi di moral hazard - ossia, pud incentivare comportamenti piu rischiosi; d'altra
parte, in entrambi i casi, il credito della banca centrale pud evitare che problemi di
liquidita di istituzioni comunque solventi abbiano effetti sistematici sull'intero sistema
finanziario. A tale riguardo, ¢ utile riportare la raccomandazione del Fondo Monetario
Internazionale (2018, pp. 21-22), formulata nel Financial System Stability Assessment
dell'area dell'Euro:

“The Eurosystem should further develop a harmonized policy for CCP access to
central bank accounts and liquidity provision. There could be extreme circumstances in
which CCPs’ liquid resources turn out to be insufficient or unavailable, in which case a
central bank must step in. Access for all CCPs authorized under EMIR to central bank
accounts and liquidity arrangements, under certain conditions, would reduce CCPs’ de-
pendence on commercial banks and repo markets for liquidity. The availability of such a
safety net in times of market strain is critical to financial stability. Currently the Eurosys-
tem may offer account facilities to European Economic Area (EEA) and non-EEA clearing
and settlement entities and may provide liquidity to euro area CCPs. A further harmo-
nized policy is needed for all CCPs, with and without and banking licence, addressing
also third country CCPs, to ensure a level playing field."

5.1.4 La gamba contante (ancora sul rischio di credito)

Due ulteriori utili classificazioni dei sistemi di regolamento titoli hanno a che
vedere con la gamba contante. La prima ¢ relativa all'attivita utilizzata quale "con-
tante": da questo punto di vista distinguiamo i sistemi che regolano in moneta di banca
centrale dai sistemi che regolano in moneta di banca commerciale. La seconda si rife-
risce alle modalita di interazione tra il regolamento della gamba titoli e il regolamento
della gamba contante: da questo punto di vista distinguiamo i modelli cosiddetti in-
terfacciati dai modelli cosiddetti integrati (si veda il paragrafo 5.1.5).

L'eliminazione del rischio di capitale non implica, di per sé, che I'attivita di
regolamento sia scevra dal rischio di credito. Un rischio di credito € implicito nell'atti-
vita finanziaria utilizzata per il regolamento delle transazioni. In generale, tale atti-
vita consiste - dal punto di vista dell'emittente - in una passivita bancaria. La banca
in questione pud essere una banca centrale o una banca commerciale.

Com'e noto, le banche commerciali sono specializzate nella concessione di
crediti. Le loro passivita sono rischiose, in modo pit 0 meno accentuato a seconda della
rischiosita delle loro attivita. Per questo motivo le autorita pubbliche hanno espresso
una chiara preferenza per il regolamento in moneta di banca centrale: ai sensi del
regolamento CSDR, il regolamento di una transazione in titoli deve avvenire in moneta
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di banca centrale.”"’ Il regolamento in moneta di banca centrale avviene presso sistemi
di pagamento all'ingrosso designati ai sensi della SFD, gestiti dalle banche centrali.

Vi sono tuttavia casi in cui il regolamento in moneta di banca centrale & im-
possibile — quando un gran numero di partecipanti al depositario centrale non ha ac-
cesso alla rispettiva banca centrale nazionale - o, in ogni caso, impraticabile - quando
un gran numero di partecipanti al depositario centrale non ha accesso al relativo cre-
dito infragiornaliero.'®

In questi casi, &€ necessario ricorrere al regolamento in moneta di banca com-
merciale. Ai fini di riduzione del rischio ed altresi, come vedremo, di aumento dell'effi-
cienza, sono gli stessi depositari centrali che in qualche caso si costituiscono come
banca."'® E' il caso dei depositari centrali internazionali (in primo luogo, Euroclear Bank
e Clearstream Banking Luxembourg).

Tali soggetti — presumibilmente, grazie anche alla moral suasion delle autorita
di vigilanza nazionali - hanno tradizionalmente limitato la propria attivita, in buona
sostanza, alla raccolta di depositi e alla concessione di prestiti, di moneta e titoli, nei
confronti dei propri partecipanti, esclusivamente al fine di agevolare le attivita dei de-
positari centrali, e in particolare I'attivita di regolamento. La specializzazione funzio-
nale ¢ il presupposto per la limitazione del rischio delle loro passivita quali attivita
utilizzate al fine di regolamento.'?°

117 Articolo 40, paragrafo 1.

118 L'articolo 40, paragrafo 1 cosi recita: "Per le operazioni denominate nella valuta del paese in cui si svolge il regola-
mento, i CSD regolano i pagamenti in contanti dei suoi sistemi di regolamento titoli attraverso conti aperti presso una
banca centrale che emette la valuta pertinente, se pratico o possibile”.

119 La fornitura di servizi di tipo "bancario” & specificamente disciplinata in CSDR (Titolo V). Tra le varie norme ricordiamo:
(i) una procedura ad hoc per I'autorizzazione a prestare servizi bancari, ulteriore rispetto all'autorizzazione all'attivita
di depositario centrale (articolo 55); (i) I'obbligo, per il depositario centrale e, eventualmente, per il soggetto esterno
sui cui conti si regola la gamba contante, di essere in possesso di una licenza quale ente creditizio (articolo, 54, para-
grafo 3, lettera a), e articolo 54, paragrafo 4, lettera a), rispettivamente), ai sensi della normativa bancaria europea; e
(i) requisiti prudenziali specifici, in materia di liquidita e di collateralizzazione delle esposizioni creditizie (articolo 59).

120 Come indicato in precedenza, il regolamento CSDR prevede alla Sezione C dell'Allegato una lista non esaustiva di
servizi accessori di tipo bancario, i quali devono essere "direttamente connessi ai servizi di base o accessori elencati
nelle sezioniAeB".

La Sezione C dell'Allegato a CSDR definisce il novero delle attivita di tipo bancario esercitabili nelle due fattispecie
previste all'articolo 54, paragrafo 2 - ossia, fornitura diretta da parte di un depositario centrale e fornitura da parte di
una o pit banche a tal fine designate da un depositario centrale - in forza delle limitazioni rispettivamente previste
all'articolo 54, paragrafi 3, lettera c), e 4, lettera d), di CSDR.

Per cio che concerne la seconda fattispecie sopra menzionata, in effetti, le banche designate da un depositario centrale
sembrerebbero abilitate esclusivamente alla fornitura di servizi di tipo bancario; sicuramente, a loro ¢ fatto esplicito
divieto di offrire alcuno dei servizi di base di cui alla Sezione A dell'Allegato a CSDR (articolo 54, paragrafo 4, lettera
c).

Tale doppia limitazione del novero delle attivita esercitabili da parte delle banche a tal fine designate da un depositario
centrale rende questo modello di offerta di servizi di tipo bancario poco plausibile.
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5.1.5 Interazione tra il regolamento della gamba titoli e il regolamento
della gamba contante (focus su 125)

In relazione alle modalita di interazione tra il regolamento della gamba titoli
e il regolamento della gamba contante, giova preliminarmente osservare che, a pre-
scindere dal modello utilizzato (lordo o netto), il funzionamento di un sistema di rego-
lamento titoli "presuppone” che il sistema di pagamento funzioni su base lorda. Cio €
evidente nel caso dei sistemi di regolamento titoli di tipo lordo, in quanto questi pre-
vedono il trasferimento dei titoli e del contante per ogni singola istruzione di regola-
mento. Nel caso dei sistemi di regolamento titoli di tipo netto I'utilizzo di un sistema
di pagamento di tipo lordo serve a separare le sorti dell'uno dalle sorti dell'altro; in
particolare, serve a separare il regolamento delle transazioni in valori mobiliari dal re-
golamento degli altri pagamenti, stante che il principio DVP opera nel senso di legare
il trasferimento dei titoli con il trasferimento del contante.'?!

Cio premesso, come anticipato, i sistemi di regolamento titoli possono essere
distinti a seconda che utilizzino un modello interfacciato o un modello integrato. Nei
modelli interfacciati il regolamento della gamba contante avviene al di fuori del de-
positario centrale - come abbiamo visto, solitamente, nel sistema dei pagamenti ge-
stito dalla banca centrale. A differenza di quanto avviene per i normali pagamenti -
per i quali il potere di disposizione spetta ai partecipanti al sistema di pagamento - per
quanto riguarda i pagamenti collegati a transazioni in titoli, il potere di disposizione
spetta al depositario centrale.

I modelli interfacciati sono tipicamente utilizzati per i sistemi di regolamento
titoli di tipo netto; viceversa, I'applicazione dei modelli interfacciati ai sistemi di rego-
lamento titoli di tipo lordo risulta inefficiente. Per loro natura, infatti, i sistemi di re-
golamento titoli che funzionano su base lorda necessitano di una relazione continua -
istruzione di regolamento per istruzione di regolamento - tra sistema di regolamento
titoli e sistema dei pagamenti. Tale relazione continua tra sistema di regolamento titoli
e sistema dei pagamenti risulta molto laboriosa.

Per questo motivo, i sistemi di regolamento titoli di tipo lordo e i corrispon-
denti sistemi di pagamento, nella parte relativa al regolamento della gamba contante
delle istruzioni generate dai suddetti sistemi di regolamento titoli, sono spesso gestiti
nell'ambito di un'unica piattaforma tecnologica. In questo caso si parla di modelli in-
tegrati in quanto il regolamento delle gambe titoli e contante avviene, da un punto di
vista tecnico, nell'ambito di un‘unica piattaforma tecnologica.

Fino all'implementazione di TARGET2-Securities ("T2S", si veda infra), I'uti-
lizzo di modelli integrati € stato prevalente nel caso di regolamento in moneta di banca
commerciale nel quale, come gia osservato, il depositario centrale ha licenza bancaria
ed eseque il regolamento della gamba contante a valere sui conti da esso stesso dete-
nuti. Per quanto riguardava, invece, il caso di regolamento in moneta di banca centrale,

121 In caso contrario, infatti - ossia, nel caso di utilizzo di un sistema di pagamenti di tipo netto - I'inadempimento di un
partecipante al sistema dei pagamenti si tradurrebbe, come visto sopra, nella mancata conclusione del regolamento
nell'ambito del sistema dei pagamenti medesimo e, conseguentemente, nella mancata conclusione del regolamento
nell'ambito del sistema di regolamento titoli.
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la maggior parte dei sistemi utilizzava un modello interfacciato. Solo alcuni depositari
centrali - ossia, Euroclear France, Euroclear Netherlands e Euroclear Belgium, tutti fa-
centi parte del gruppo Euroclear - utilizzavano un modello integrato, nell'ambito del
quale ciascuna banca centrale nazionale (Banque de France, De Nederlandsche Bank e
Banque Nationale de Belgique) dava in outsourcing la gestione dei conti contante al
rispettivo depositario centrale.

I modelli integrati con regolamento in moneta di banca centrale si concretiz-
zano nell'utilizzo di un conto dedicato al regolamento della gamba contante delle istru-
zioni generate dai sistemi di regolamento titoli. Il passo successivo consiste nell'inte-
grazione nell'ambito della piattaforma unica di regolamento della gamba titoli e della
gamba contante delle funzionalita per la concessione del credito infragiornaliero da
parte della banca centrale, alle condizioni da essa previste.

Come abbiamo gia visto, la concessione di credito infragiornaliero da parte
delle banche centrali serve a mitigare le elevate esigenze di liquidita tipiche dei sistemi
di pagamento di tipo lordo. L'integrazione delle funzionalita per la concessione del cre-
dito infragiornaliero nell'ambito della piattaforma unica di regolamento della gamba
titoli e della gamba contante permette di contenere in maniera efficiente le elevate
esigenze di liquidita tipiche dei sistemi di regolamento titoli di tipo lordo.

Puo essere utile, a questo punto, prima di passare alla descrizione di T2S, quale
modello integrato con regolamento in moneta di banca centrale, accennare breve-
mente al contesto europeo dei depositari centrali, nell'ottica dell'attivita di regola-
mento e dell'interazione tra sistemi di regolamento titoli e sistemi di pagamento.

[l contesto europeo dei depositari centrali € caratterizzato dalla presenza:

e di almeno un depositario centrale (nazionale) in ciascuno Stato membro (con
alcune limitate eccezioni), con regolamento in moneta di banca centrale e spe-

cializzazione nell'attivita domestica;'%2

e deidepositari centrali internazionali Euroclear Bank e Clearstream Banking Lu-
xembourg, con regolamento in moneta di banca commerciale (sui propri conti)
e specializzazione nel mercato degli eurobond e nell'attivita transfrontaliera.

Ciascun depositario centrale (nazionale) opera uno o piu sistemi di regola-
mento titoli designati ai sensi della SFD.'?3 || regolamento in moneta di banca centrale
avviene presso sistemi di pagamento all'ingrosso designati ai sensi della SFD, gestiti

122 Non sono presenti depositari centrali in Irlanda, Estonia e Lituania. Per I'lrlanda vi sono due depositari centrali di
riferimento, stabiliti nel Regno Unito (Euroclear UK & Ireland), per cid che concerne i titoli corporate, e in Belgio (Eu-
roclear Bank, depositario centrale internazionale, cfr. infra), per quanto riguarda i titoli governativi e gli ETF (exchange-
traded fund); per Estonia e Lituania il depositario centrale di riferimento ¢ stabilito in Lettonia (Nasdag CSD).

L'operativita di Euroclear UK & Ireland in Europa a partire dal 1° gennaio 2021 & soggetta ai requisiti previsti da CSDR
in relazione ai depositari centrali stabiliti in un Paese terzo (articolo 25). A tal proposito, ESMA ha annunciato che
Euroclear UK & Ireland sara riconosciuto in via temporanea, per il periodo 1° gennaio - 30 giugno 2021.

123 Tra i depositari centrali che operano piu di un sistema sistemi di regolamento titoli ricordiamo Euroclear UK & Ireland,
il quale opera due sistemi di regolamento titoli (uno per i titoli UK e I'altro per i titoli corporate irlandesi), e Nasdag
CSD, il quale opera tre sistemi di regolamento titoli (per i titoli lettoni, estoni e lituani, rispettivamente), per citare solo
i sistemi disciplinati dalla legge di Stati membri diversi.
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dalle rispettive banche centrali. Per cid che concerne I'area dell'euro, valgono alcune
considerazioni specifiche.

In primo luogo, il regolamento della gamba contante avviene presso TARGET2,
il sistema di pagamento all'ingrosso di tipo lordo gestito dall'Eurosistema. Seppure, da
un punto di vista giuridico, TARGET2 sia costituito da una molteplicita di sistemi di
pagamento designati ai sensi della SFD, esso ¢, di fatto, un sistema di pagamento unico,
in quanto i suddetti sistemi di pagamento sono supportati da un'unica piattaforma
tecnologica e sono soggetti alle medesime regole.

In secondo luogo, l'interazione tra i sistemi di regolamento titoli e TARGET2
rientra nella categoria dei modelli integrati, laddove l'integrazione avviene per il tra-
mite della piattaforma T2S, anch'essa gestita dall’'Eurosistema. Come si vede dal grafico
5, in T2S sono presenti sia i conti titoli, che i conti contante, questi ultimi denominati
"dedicated cash account" ("“DCA") proprio perché sono dedicati al regolamento della
gamba contante delle istruzioni generate dai sistemi di regolamento titoli.

A differenza di quanto avveniva in passato, quando erano le banche centrali
nazionali (Banque de France, De Nederlandsche Bank e Banque Nationale de Belgique)
a dare in outsourcing la gestione dei conti contante al rispettivo depositario centrale
(Euroclear France, Euroclear Netherlands e Euroclear Belgium), nel caso di T2S, sono i
depositari centrali a dare in outsourcing all'Eurosistema la gestione dei conti titoli, sulla
base di un contratto denominato Framework Agreement. E' per questo motivo che il
modello integrato di T2S & denominato reverse integrated model."?* Simmetricamente,
le banche centrali nazionali partecipanti - in primo luogo, le banche centrali nazionali
dell'Eurosistema - danno in outsourcing a T2S la gestione dei conti per il regolamento
della gamba contante delle istruzioni di regolamento processate da T2S.

124 Advisory Group on Market Infrastructures for Securities and Collateral (2017, p. 44).
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Grafico 5 - T2S
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Fonte: Rielaborazione da Banca Centrale Europea

Partecipano a T2S la maggior parte dei depositari centrali stabiliti nell'area
dell'euro che regolano in moneta di banca centrale (euro); partecipano altresi deposi-
tari centrali europei stabiliti fuori dall'area dell'euro (il depositario centrale danese, VP
Securities, e i depositari centrali rumeno e ungherese), oltre al depositario centrale
svizzero, almeno inizialmente, limitatamente all'operativita in euro.'?® Complessiva-
mente, partecipano a T2S 21 depositari centrali e 20 Paesi."?®

Almeno inizialmente, I'unica valuta di regolamento accettata da T2S era, ap-
punto, I'euro. Cid non vuol dire che T2S non sia in grado di regolare istruzioni denomi-
nate in valute diverse dall'euro; al contrario, previo accordo tra la banca centrale di

125 Corrispondentemente, vi partecipano le banche centrali nazionali dell'Eurosistema, sui cui conti si regola la gamba
contante delle istruzioni di regolamento processate da T2S.

126 Sono rappresentati tutti i Paesi dell'area dell'Euro, ad eccezione di Irlanda, Cipro e Finlandia. A tal ultimo riguardo, il
30 ottobre 2019, Euroclear Finland ha annunciato che migrera a T2S nel novembre 2022. |l periodo previsto per la
migrazione ¢ stato recentemente posticipato a settembre 2023, in linea con il posticipo di altri progetti infrastrutturali,
causati dalla pandemia da COVID-19.

Inoltre, il 14 novembre 2019, Euroclear Bank (uno dei due depositari centrali internazionali) ha pubblicato un comu-
nicato stampa intitolato "Euroclear Bank intending to join ECB's Target2-Securities platform", nel quale ha annunciato
I'intenzione di offrire ai propri partecipanti - con riferimento alle istruzioni di regolamento denominate in euro - la
scelta tra il regolamento in moneta di banca commerciale (sui propri conti), ad oggi unica opzione disponibile, e il
regolamento in moneta di banca centrale. A tal ultimo proposito, Euroclear Bank dichiara che ¢ in corso di valutazione
I'opzione di partecipare a T2S.

Dubbi sorgono in merito alla compatibilita di tale approccio, in cui il regolamento in moneta di banca centrale &
opzionale per i partecipanti di Euroclear Bank, e le regole di partecipazione a T2S, come stabilite nel Framework Agree-
ment.
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emissione e |'Eurosistema (cosiddetto Currency Participation Agreement), T2S puo re-
golare istruzioni denominate in qualsiasi valuta. E infatti, a partire dal 27 ottobre 2018,
T2S regola anche istruzioni denominate in corone danesi, previa partecipazione a T2S
della banca centrale danese, per conto di VP Securities).

T2S adotta un modello di regolamento di tipo ibrido, il quale coniuga al rego-
lamento di tipo lordo le classiche funzionalita tese a ridurre le risorse necessarie a
regolare un dato numero ef/o controvalore di istruzioni di regolamento (technical net-
ting e parzializzazione delle istruzioni); fondamentali sono, inoltre, al fine di contenere
in maniera efficiente le elevate esigenze di liquidita tipiche dei sistemi di regolamento
titoli di tipo lordo, le funzionalita di auto-collateral, con le quali I'Eurosistema concede
credito infragiornaliero direttamente nell'ambito della piattaforma unica di regola-
mento della gamba titoli e della gamba contante.

Se da un punto di vista tecnico, T2S integra in un'unica piattaforma il rego-
lamento della gamba titoli e il regolamento della gamba contante, da un punto di vista
giuridico, il regolamento avviene nei sistemi di regolamento titoli e nei corrispondenti
sistemi di pagamento designati ai sensi della SFD e operati dai depositari centrali e
dalle banche centrali nazionali, rispettivamente. D'altra parte, stante l'unicita della
piattaforma di regolamento, T2S consente I'equiparazione tecnica del regolamento
cross-border al regolamento domestico. Per poter effettuare il regolamento cross-bor-
der o, piu precisamente, cross-CSD, & necessario che i due depositari centrali coinvolti
siano in qualche modo “collegati”; per esempio, un depositario centrale partecipa in
veste di investor CSD all'altro, il quale tipicamente opera in qualita di issuer CSD; op-
pure i due depositari centrali partecipano entrambi (in veste di investor CSD) ad un
terzo (il quale tipicamente opera in qualita di issuer CSD). L'unicita della piattaforma
per il regolamento fa si che, a differenza di quanto avviene fuori da T2S, il regolamento
avvenga direttamente sui conti dei partecipanti presso i depositari centrali coinvolti.
Nonostante le aspettative iniziali in senso contrario, le percentuali di regolamento
cross-CSD sono rimaste estremamente basse: nel 2019, le medie giornaliere sono state
pari all'1% (circa) in termini di numero di istruzioni di regolamento e al 2% in termini
di controvalore.'?’

5.1.6 La disciplina di reqolamento (“settlement discipline”) - focus su

buy-in

CSDR prevede una serie di misure in tema di disciplina del regolamento (o
"settlement discipline"). Tali misure, volte a favorire il regolamento delle transazioni in

valori mobiliari, si differenziano in misure ex ante ("Misure per prevenire i mancati re-
golamenti") e misure ex post ("Misure per la gestione dei mancati regolamenti").'?® Le

127 European Central Bank-Eurosystem (2020, paragrafo 1.6).

128 Le prime sono previste all'articolo 6 di CSDR e sono specificate al Capo Il del regolamento delegato (UE) 2018/1229,
in tema di disciplina del regolamento (“regolamento delegato in materia di settlement discipline"); le seconde sono
previste all'articolo 7 di CSDR e sono specificate al Capo Il del regolamento delegato in materia di settlement discipline.
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prime ricomprendono misure quali la verifica delle istruzioni di regolamento o la can-
cellazione bilaterale delle medesime. Le seconde includono principalmente: (i) I'appli-
cazione di penali pecuniarie alle istruzioni di regolamento non regolate (“fail"); e (ii)
I'acquisto forzoso dei titoli non consegnati (cosiddetto “buy-in"). Nel proseguo di que-
sto paragrafo ci soffermiamo sulle due misure principali per la gestione dei mancati
regolamenti testé menzionate, in particolare sul buy-in.

CSDR prevede I'applicazione di penali in capo ai partecipanti - in prima ap-
prossimazione, ad un depositario centrale — che hanno causato i mancati regolamenti
("partecipanti in fail"), a favore dei partecipanti che hanno subito i fail ("partecipanti
in bonis"), per ogni giornata in cui un'istruzione non é regolata. Le penali consistono in
un importo monetario variabile in proporzione del controvalore non regolato, sulla base
di percentuali diverse a seconda del tipo di attivita - ossia, categorie di titoli e contante
- e della liquidita (nel caso specifico delle azioni).'?® Obiettivo precipuo del sistema di
penali di CSDR ¢, dunque, di disincentivare i fail, tramite I'imposizione di costi aggiun-
tivi in capo ai partecipanti in fail.

Qualora l'istruzione non sia regolata entro un certo numero di giorni succes-
sivi alla data di regolamento contrattualmente prevista o ISD (“periodo di proroga" o
“extension period"), CSDR prevede un regime di buy-in obbligatorio, ossia un obbligo
alla consegna dei titoli, o un risarcimento in contanti, sulla base delle regole stabilite
sia a livello primario che a livello secondario. Queste prevedono, tra I'altro, che “se la
procedura di acquisto forzoso non va a buon fine o I'acquisto forzoso non é possibile
[entro quello che potremmo definire "periodo di esecuzione”], il partecipante destina-
tario puo scegliere di ricevere un risarcimento in contanti o di rinviare I'esecuzione
dell’acquisto forzoso a una data successiva adeguata («periodo di differimenton). Se gli
strumenti finanziari pertinenti non sono consegnati al partecipante destinatario alla
fine del periodo di differimento, & corrisposto il risarcimento in contanti." 139 Si prevede
altresi la nomina di un soggetto terzo per I'esecuzione del buy-in (“buy-in agent”), per
tutte le categorie di transazioni.™’

Obiettivo del buy-in &€, o dovrebbe essere, di garantire la consegna dei titoli al
prezzo contrattualmente stabilito e, dunque, di garantire I'equivalenza finanziaria per
entrambi le parti nel caso di variazione dei prezzi nell'intervallo di tempo che intercorre

129 Si veda I'Allegato al regolamento delegato (UE) n. 2017/389.
130 Articolo 7, paragrafo 7, comma 1.

Il periodo di proroga & pari a: (i) 4 giorni lavorativi, per le azioni garantite da controparti centrali e per le azioni liquide
ai sensi del regolamento (UE) 600/2014 ("MiFIR"); (i) 15 giorni, per gli strumenti finanziari negoziati su un mercato di
crescita per le PMI; e (iii) 7 giorni lavorativi, per tutte le altre categorie di strumenti finanziari.

Il periodo di esecuzione e il periodo di differimento sono entrambi pari a: (i) 4 giorni lavorativi, per le azioni liquide ai
sensi di MiFIR; e (iii) 7 giorni lavorativi, per tutte le altre categorie di strumenti finanziari.

13

Articoli 27, paragrafo 1, 29, paragrafo 1, e 31, paragrafo 1, del regolamento delegato in materia di settlement discipline,
applicabili, rispettivamente, alle tre categorie di transazioni previste da CSDR: (i) transazioni garantite da controparte
centrale; (ii) transazioni di mercato (non garantite da controparte centrale); e transazioni OTC (non garantite da con-
troparte centrale). Per cio che concerne le prime, l'articolo 27, paragrafo 1, prevede - in alternativa alla nomina del
buy-in agent - il meccanismo dell'asta. Nelle altre due fattispecie, la nomina del buy-in agent & I'unica alternativa
possibile ed ¢ obbligatoria.
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tra la data di negoziazione e la data di esecuzione del buy-in."3? Piu precisamente,
qualora il buy-in sia esequito ad un prezzo piu elevato rispetto al prezzo contrattual-
mente stabilito, la parte acquirente (in bonis) viene compensata di tale differenza o, in
ogni caso, paga un prezzo pari nel complesso a quello contrattualmente stabilito; in
entrambe le circostanze, la parte acquirente non subisce le consequenze dell'incre-
mento di prezzo.

La data di applicazione delle misure in tema di settlement discipline non ¢
definita in CSDR, il quale rimanda alla data di entrata in vigore del relativo regolamento
delegato.”3 Quest'ultima & stata originariamente fissata al 13 settembre 2020'3* e
successivamente posticipata al 1° febbraio 20213, Infine, in data 26 agosto 2020,
I'ESMA ha presentato alla Commissione europea un progetto di norme tecniche di re-
golamentazione al fine di posticipare ulteriormente la data di entrata in vigore del
regolamento delegato in materia di sett/ement discipline, portandola al 1° febbraio
2022."38 || progetto dell'ESMA ¢ stato adottato dalla Commissione europea in data 23
ottobre 2020 (regolamento delegato (UE) 2021/70).

Il progetto dell'ESMA di posticipare di un ulteriore anno la data di applica-
zione delle misure in tema di settlement discipline & stato influenzato dalle numerose
lettere pervenute dall'industria nel 2020, in particolare nel periodo maggio-luglio, sul
tema delle penali e del buy-in."3” Mentre alcune lettere chiedevano un posticipo della
data di applicazione delle norme in materia di settlement discipline quale opzione di
first best, altre lo consideravano un second best e altre ancora evidenziavano I'impos-
sibilita per I'industria di conformarsi alle suddette norme per la data (prevista) del 1°
febbraio 2021.

Tale varieta di vedute pud essere semplificata nel modo seguente, sulla base
della considerazione generale che, di tutte le misure in tema di settlement discipline,
la piu controversa - I'unica veramente e decisamente controversa - € quella in tema di
buy-in."*® Le norme in tema di penali sono state generalmente accettate come uno

132 Come vedremo, nel regime di buy-in previsto da CSDR, cid non & sempre vero nel caso di riduzione dei prezzi nell'in-
tervallo di tempo che intercorre tra la data di negoziazione e la data di esecuzione del buy-in.

133 Articolo 76, paragrafo 4 e paragrafo 5, comma 1.
134 Articolo 42, del regolamento delegato in materia di settlement discipline.

135 Articolo 1, del regolamento delegato (UE) 2020/1212. La ragione del posticipo & da ricercare nel ritardo dei depositari
centrali nell'implementazione del meccanismo delle penali, a causa principalmente della tempistica di rilascio della
messaggistica IS0, la quale prevede delle cadenze temporali precise (nel caso di specie, novembre 2020). Si veda anche
il considerando 2 del citato regolamento delegato.

136 ESMA (August 2020). Il progetto dell'ESMA di posticipare di un ulteriore anno la data di applicazione delle misure in
tema di settlement discipline & stato sollecitato dalla medesima Commissione (p. 4) ed & dovuta, in base al conside-
rando 3 del citato progetto di norme tecniche di regolamentazione, alle difficolta incontrate dall'industria durante il
picco della pandemia da COVID-19 a portare avanti i progetti di implementazione delle suddette misure.

137 Si veda, p.e., AFME et alter (2020).

138 Tale affermazione merita un'importante qualificazione con riferimento all'ambito oggettivo di applicazione di penali e
buy-in - ossia, la tipologia di operazioni alle quali le due misure di settlement discipline si applicano. A tal proposito
ricordiamo la posizione congiunta FIA-ISDA (2020), relativa alle istruzioni di regolamento connesse alle transazioni in
derivati - ossia, il trasferimento di titoli a titolo di margini e di regolamento finale con consegna del sottostante. Con
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strumento utile al fine di migliorare le performance di regolamento; vi era evidente-
mente un problema di mancanza di preparazione dell'industria, problema acuito dalla
pandemia da COVID-19, che ha costretto I'industria a concentrarsi sulla gestione ordi-
naria, a scapito della dimensione progettuale. Tale problema dovrebbe essere stato su-
perato con l'ulteriore differimento dell'entrata in vigore delle norme in materia di sett-
lement discipline al 1° febbraio 2022."3° Al contrario, per cid che concerne le norme in
tema di buy-in, la medesima problematica di mancanza di preparazione si accompagna
ad un atteggiamento di contrarieta di gran parte dell'industria all'applicazione delle
suddette norme alle transazioni non garantite da controparte centrale e, in particolare,
alle transazioni OTC.

Le motivazioni, sintetizzate nelle pagine che sequono, alla base della contra-
rieta di gran parte dell'industria all'applicazione delle norme CSDR in materia di buy-
in alle transazioni non garantite da controparte centrale possono essere raggruppate
in due macro categorie:

1. la natura obbligatoria del regime di buy-in; e

2. alcuni elementi specifici della procedura tassativamente prevista di esecuzione
del buy-in'*.

Come abbiamo visto, in base a CSDR, la procedura di buy-in deve essere atti-
vata nel caso in cui i titoli venduti non siano consegnati alla parte acquirente entro la
fine del periodo di proroga o extension period. L'incapacita per un soggetto di conse-
gnare i titoli venduti dipende sostanzialmente (e banalmente) dall'indisponibilita dei
titoli. Per un market maker I'indisponibilita dei titoli deriva dalla circostanza che questi
operi anche su titoli non in portafoglio - al fine di limitare da una parte i rischi e
dall'altra i costi (di funding e quelli derivanti dai requisiti di capitale applicabili) - cosi
aumentando la liquidita dei titoli in questione. Ma anche un investitore che sia "pro-
prietario” dei titoli venduti pud trovarsi in una situazione di indisponibilita dei titoli;
cio si verifica quando i titoli venduti siano stati dati a prestito (con possibilita di ri-
chiamo a vista), qualora i titoli richiamati non siano consegnati in tempo utile.

riferimento a tali istruzioni, FIA e ISDA propongono la non applicazione di entrambe le misure, seppure le argomenta-
zioni a sostegno delle loro tesi si riferiscano soprattutto al buy-in (e solo in minima parte alle penali). Una posizione
simile & espressa dall'EACH con riferimento ai repo.

139 Questo non vuol dire che non permangano problemi nel regime delle penali come definito nel regolamento delegato
in materia di settlement discipline. In questa sede vale la pena di menzionarne due (EACH, 2021; ECSDA, 2021): (i) la
mancanza di un database unico dal quale poter reperire tutte le informazioni necessarie alla gestione del regime delle
penali, in particolare le informazioni relative ai titoli ai quali il regime si applica e quelle relative ai prezzi necessari a
valorizzare gli ammontari su cui applicare le penali; e (i) le modalita peculiari di applicazione delle penali alle istruzioni
di regolamento per le quali il partecipante in consegna o in ritiro sia una controparte centrale, come definite, in ma-
niera del tutto arbitraria, dall'articolo 19 del regolamento delegato in materia di settlement discipline, rubricato ap-
punto "Meccanismo di penalizzazione se il partecipante € una CCP', con implicazioni negative in termini di efficienza
e di rischio (operativo e legale).

La consultazione recentemente avviata dai servizi della Commissione europea per una possibile rivisitazione di alcuni
aspetti della disciplina CSDR (cfr. infra) apre uno spiraglio per la soluzione di alcuni problemi, anche se, per taluni altri,
si riproporra inevitabilmente la questione tempo!

140 Anche alcuni degli elementi specifici della procedura tassativamente prevista di esecuzione del buy-in per le transa-
zioni garantite da controparte centrale possono essere considerati problematici.
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Ora, l'esecuzione del buy-in implica dei costi per la parte inadempiente (il
venditore), nell'ambito dei quali si possono distinguere: (i) i costi di esecuzione del
buy-in, che includono le commissioni del buy-in agent laddove utilizzato, ma la cui
nomina & prevista obbligatoriamente in CSDR per le transazioni non garantite da una
controparte centrale (cfr. infra); e (ii) i costi legati all'operare del cosiddetto "buy-in
premium", tanto piu elevato quanto minore ¢ la liquidita del titolo in questione, che si
concretizza in un incremento del prezzo a cui pud essere eseguito un buy-in. Il buy-in
premium dipende - oltre che dal meccanismo denominato “guaranteed delivery” (i titoli
sono venduti con |'assoluta garanzia che saranno consegnati ad ISD) - dalla circostanza
che l'informazione sull'esistenza di un buy-in, eventualmente valorizzata dalla nomina
di un buy-in agent, o comunque I'informazione dell'esistenza di un distressed buyer fa
si che i potenziali venditori siano disposti a vendere a prezzi piu elevati di quelli a cui
sarebbero stati disposti a vendere in assenza del buy-in.

A causa del buy-in premium, |'esecuzione di buy-in ha un impatto sull'inte-
grita dei mercati, che dipende, oltre che dalla liquidita del titolo in questione, dalle
condizioni prevalenti di volatilita dei mercati e dalla frequenza dei buy-in.'*' Un regime
di buy-in obbligatorio pud aumentare la frequenza del buy-in ed esacerbare I'impatto
del buy-in premium sui market maker (e sulla parte venditrice in generale); al fine di
mitigare il rischio di dover sopportare i costi associati al buy-in obbligatorio:

e i market maker potrebbero aumentare lo spread a cui sono disposti a operare,
aumentando i prezzi a cui sono disposti a vendere e riducendo i prezzi a cui
sono disposti ad acquistare, o al limite potrebbero decidere di discontinuare la
propria attivita su determinati titoli, con la conseguenza di ridurre ulterior-
mente la liquidita, quantomeno per i titoli meno liquidi;

e gli investitori potrebbero avere meno incentivi a dare i propri titoli a prestito,
in questo modo riducendo l'attivita di short selling e, per questa via la liquidita
(una vendita in meno oggi causa un acquisto in meno domani).

Tutto cio implica che un regime di buy-in obbligatorio non & necessariamente
ottimale dal punto di vista dell'integrita dei mercati.

Sulla base delle considerazioni precedenti, si sostiene che il principale pro-
blema della disciplina CSDR in tema di buy-in € che essa non ammette deroghe, se non
il diritto alla cancellazione bilaterale (delle istruzioni non regolate entro la fine dell'ex-
tension period); piu precisamente, che I'essenza del problema della disciplina CSDR in
tema di buy-in & la sua natura obbligatoria. Cio contrasta con la natura discrezionale
del regime di buy-in previsto nella contrattualistica generalmente applicabile alle tran-
sazioni OTC; in tale ambito, il buy-in € un diritto € non un dovere. Cid garantisce fles-
sibilita nella decisione di esecuzione del buy-in e, eventualmente, nella relativa tempi-
stica. A loro volta, tali forme di flessibilita permettono:

141 L'obiettivo di minimizzare il numero di buy-in & riconosciuto in CSDR; si veda il considerando 19 e I'articolo 7, para-
grafo 10, comma 3. Tuttavia, lo strumento previsto - facolta per i depositari centrali di monitorare I'esecuzione dei
buy-in "rispetto a istruzioni di regolamento multiple sugli stessi strumenti finanziati e con la stessa data di scadenza
del periodo di proroga” - non ¢ efficace.
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in primo luogo, di rendere massimamente efficace I'operativita del meccani-
smo cosiddetto di pass-on, che consiste nella possibilita di trasferire I'onere
dell'esecuzione del buy-in lungo una catena di transazioni collegate (il vendi-
tore inadempiente € a sua volta compratore della medesima categoria di titoli,
in tutto o in parte) e che dunque permette di esequire un solo buy-in, in luogo
di una molteplicita di buy-in, in capo al venditore ultimo; cid in quanto la
flessibilita della procedura permette che siano ricomprese nelle catene tutte le
transazioni (sulla medesima categoria di titoli) non regolate, a prescindere
dalla ISD;

in secondo luogo, di evitare 'esecuzione del buy-in se non strettamente ne-
cessaria; l'investitore (istituzionale) & generalmente interessato alle conse-
guenze economiche derivanti dall'acquisto di un determinato titolo - conse-
guenze che sono garantite anche in pendenza di fail dal lato del venditore - e
dunque non & generalmente interessato all'esecuzione del buy-in; solo in casi
limitati, funzionalmente all'esercizio di determinati diritti sociali (tipicamente
la partecipazione in assemblea), I'investitore & interessato a ricevere i titoli nei
tempi previsti o comunque in tempo utile all'esercizio del diritto sociale in
questione;

conseguentemente, di minimizzare il buy-in premium e, in generale, I'impatto
sulla parte venditrice, cosa particolarmente rilevante, come abbiamo visto, nel
caso di soggetti che operano in qualita di market maker, in quanto incide sulle
condizioni di liquidita del relativo "mercato”; e

in definitiva, di limitare I'impatto sull'integrita dei mercati.

Se & vero che I'essenza del problema della disciplina CSDR in tema di buy-in

¢ la sua natura obbligatoria, € altresi vero che tale disciplina contiene diversi aspetti
problematici, relativi ad elementi specifici della procedura tassativamente prevista di
esecuzione del buy-in, che potrebbero essere migliorati, pur mantenendo il carattere
obbligatorio del regime di buy-in ivi previsto. Alcuni degli aspetti problematici delle
norme CSDR in tema di buy-in sono di sequito brevemente riportati:

asimmetria nei flussi di pagamento, in conseguenza della quale non & garan-
tita I'equivalenza finanziaria per le parti: nel caso di incremento del prezzo, la
parte acquirente paga un prezzo pari nel complesso a quello contrattualmente
stabilito; nel caso di riduzione del prezzo, questa va a beneficio della medesima
parte acquirente; cio € equivalente, da un punto di vista economico, alla for-
nitura a costo zero di un'opzione put dalla parte venditrice alla parte acqui-
rente, che diventa efficace in caso di buy-in;

gli effetti di questa problematica sembrano perd sopravvalutati in quanto

I'ambito di applicazione della norma é limitato: (i) ai buy-in su titoli azionari;

e (ii) specificamente alle "differenze di prezzo";'*?

142 Articolo 7, paragrafo 6: "Fatto salvo il meccanismo di penalizzazione di cui al paragrafo 2, quando il prezzo delle azioni
concordato al momento della negoziazione € superiore al prezzo versato per I'esecuzione della procedura di acquisto
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e la circostanza che CSDR si riferisca principalmente ai partecipanti (ad un de-
positario centrale) implica I'attribuzione di un certo grado di responsabilita ai
"partecipanti inadempienti” nei confronti dei “partecipanti destinatari”; tut-
tavia, sebbene sia associato a mancati regolamenti presso il depositario cen-
trale, il buy-in & gestito a livello di controparti di negoziazione (o di contro-
parte centrale per le transazioni garantite);'*3

e |'obbligo di nominare un buy-in agent, con i connessi costi diretti e indi-
retti;'** e

e |a previsione di un obbligo di risarcimento in contanti, una volta esaurito il
periodo di esecuzione e I'eventuale periodo di proroga, quando invece la parte
acquirente potrebbe essere comunque interessata alla consegna dei titoli, sep-
pure non necessariamente nei tempi previsti.

A cio si aggiunga |'obbligo di contrattualizzare tutte le previsioni CSDR in
materia di buy-in- in capo ai partecipanti ai depositari centrali, ai loro clienti e lungo
I'intera catena di detenzione - che ha natura extra-territoriale, e da cui deriva la ne-
cessita di modificare tutti i contratti in essere, con costi enormi per l'industria e diffi-
coltd di implementazione nei confronti dei soggetti non UE. '*° Questo aspetto della
disciplina CSDR in tema di buy-in pud forse essere considerato come strettamente con-
nesso alla sua natura obbligatoria, ma pud anche essere paragonato agli elementi spe-
cifici poc'anzi considerati della disciplina e dunque, in quanto tale, modificabile e, al
limite, eliminabile.

forzoso, la relativa differenza é corrisposta dal partecipante inadempiente al partecipante destinatario ..." (sottolinea-
tura aggiunta).

Che non si tratti di un errore di drafting nel verso dei pagamenti, come sostenuto da ICMA (2018, p. 6), &, ad awviso
dello scrivente, chiaro dall'incipit della norma (*Fatto salvo il meccanismo di penalizzazione di cui al paragrafo 2"), da
cui si evince l'intento di "penalizzazione”. D'altra parte, € altresi evidente che, per qualche oscuro motivo, la norma si
riferisce esclusivamente alle "azioni". Di tale limitazione non vi ¢ traccia nei documenti citati dell'lCMA e delle altre
associazioni.

Secondo ICMA (2018, p. 6) e AFME (2021, p. 4), I'asimmetria nei flussi di pagamento si applica altresi al “risarcimento
in contanti” (articolo 7, paragrafo 7). Nel caso del paragrafo 7, pero, non vi & nulla nel wording utilizzato che legittimi
questa posizione, se non - a volerlo trovare - il fatto che I'approccio asimmetrico non & esplicitamente vietato. La
lettera della norma contenuta nel paragrafo 6 rende pero questa interpretazione poco plausibile.

143 Tale caratteristica precipua del buy-in & stata riconosciuta dal regolamento delegato in materia di settlement discipline,
il quale ha cercato di circoscrivere al massimo il ruolo dei partecipanti al depositario centrale, nei limiti resi possibili
dal wording utilizzato all'articolo 7 di CSDR e specificamente ai paragrafi 6 (“differenza di prezzo"), 7 ("risarcimento in
contanti”) e 8 (“costi"). Il risultato & un patchwork di responsabilita in base al quale, con riferimento alle transazioni
non garantite da controparte centrale, la responsabilita ultima - nel caso in cui le controparti di negoziazione siano
inadempienti - ricade comunque sui partecipanti inadempienti per cio che concerne la differenza di prezzo e i costi
associati al buy-in (ma non per il risarcimento in contanti). Si veda il considerando 35 del regolamento delegato in
materia di settlement discipline.

144 Articolo 29, paragrafo 1 e, per quanto concerne in particolare le transazioni OTC, articolo 31, paragrafo 1, del regola-
mento delegato in materia di settlement discipline.

145 Articolo 25 ("Accordi contrattuali e procedure"), del regolamento delegato in materia di settlement discipline.
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Sulla base di queste, e altre considerazioni, ICMA (2018) da dei consigli pratici
agli investitori europei al fine di evitare gli effetti negativi del regime di buy-in obbli-
gatorio previsto da CSDR, tra i quali merita di essere ricordato il sequente (“Tip 5", p.
10): "avoid settling on EU requlated CSDs (as well as EU trading venues and CCPs)"!

La conseguenza, secondo ICMA, sara una riduzione della liquidita sui global
bond sui mercati UE a favore di quelli extra-UE, con possibili effetti anche sulle deci-
sioni degli emittenti circa il luogo di emissione.

A completare il quadro delle problematiche connesse al regime di buy-in ob-
bligatorio previsto da CSDR, si consideri infine che tale regime mal si adatta a deter-
minate istruzioni di regolamento, come per esempio quelle associate a contratti che si
compongono di pit transazioni (tra cui i contratti repo) - esentate da CSDR, ma solo
quando la ISD della seconda transazione ¢ fissata entro trenta giorni lavorativi dalla
ISD della prima transazione - e quelle associate a trasferimento di titoli a titolo di
margini, per le quali si applicano le regole specifiche previste nelle relative contrattua-
listiche.

Anche senza necessariamente voler dare pieno credito alle conclusioni rag-
giunte dall'lCMA, le problematiche connesse all'implementazione di un regime di buy-
in obbligatorio con riferimento alle transazioni non garantite da controparte centrale
e, in particolare, alle transazioni OTC, come sopra sintetizzate, sono serie e andrebbero
attentamente considerate. De minimis, il rischio € che tale regime possa ridurre la li-
quidita dei titoli e amplificare la variabilita dei prezzi, quantomeno per i titoli meno
liquidi.

Se, da una parte, ¢ difficile valutarne con precisione la rilevanza, ¢ sicura-
mente auspicabile, come richiesto da alcune associazioni nelle lettere in precedenza
menzionate, che la Commissione europea confermi l'utilita del regime di buy-in obbli-
gatorio previsto da CSDR, sottoponendolo ad una (scrupolosa e) rinnovata analisi costi-
benefici. Probabilmente andrebbe invertito I'onere della prova: anche in considerazione
dell'applicazione del regime delle penali, in base al quale la penalizzazione & propor-
zionale al numero di giorni in cui un'istruzione non ¢ regolata, quali sono i benefici che
potrebbero derivare da un regime di buy-in obbligatorio relativamente alle transazioni
non garantite da controparte centrale e, in particolare, alle transazioni OTC?

In data 8 dicembre 2020, i servizi della Commissione europea hanno lanciato
una consultazione per una possibile rivisitazione di alcuni aspetti della disciplina CSDR.
Il documento di consultazione non contiene indicazioni precise sulle scelte di policy
che potranno essere incluse in un‘eventuale proposta formale della Commissione di
modifica di CSDR. Il documento di consultazione piu che altro contiene un insieme
articolato di domande, le cui risposte potranno orientare le scelte di policy.

Tra gli aspetti inclusi nel documento di consultazione vi ¢ la settlement disci-
pline (sezione 7) e, in particolare, il regime di buy-in. Si noti che la question 34 include
la domanda se il regime di buy-in debba essere obbligatorio o opzionale.
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Nell'ambito di tale consultazione, numerose associazioni di categoria hanno
ribadito la loro contrarieta al regime di buy-in obbligatorio cosi come attualmente pre-
visto da CSDR e, nel suggerirne una valutazione approfondita, hanno sottolineato i
rischi derivanti dalla necessita di sostenere investimenti, in vista dell'entrata in vigore
del regolamento in materia di settlement discipline (1° febbraio 2022), che potrebbero
in definitiva risultare ridondanti, qualora le norme in tema di buy-in dovessero essere
modificate sostanzialmente. Conseguentemente, tali associazioni chiedono, da una
parte, un ulteriore differimento dell'entrata in vigore delle norme in materia di buy-in,
in modo da permettere alla CSDR review di fare il suo corso legislativo, e, dall'altra, di
dare indicazioni sul punto nel rapporto che precede la proposta di modifica legislativa,
che la Commissione dovrebbe pubblicare nel secondo trimestre del 2021.746

5.2 L’attivita di gestione accentrata

Come anticipato, il fatto che i titoli siano rappresentati da registrazioni su
conti fa si che questi possano essere replicati sui conti di soggetti diversi. Conseguen-
temente, la detenzione dei titoli avviene tipicamente attraverso una, pit 0 meno lunga,
catena di intermediari/depositari centrali. La catena di detenzione dei titoli riflette la
struttura piramidale dell'industria del post-trading: al vertice vi sono gli issuer CSD, al
centro si trovano banche e imprese di investimento, nonché gli investor CSD, mentre
alla base vi sono gli investitori finali. La catena di detenzione dei titoli rileva altresi ai
fini della gestione degli eventi societari e, in generale, dell"*amministrazione dei titoli"
(o "asset servicing"). Le due attivita di detenzione e di amministrazione dei titoli sono
trattate nei paragrafi 5.2.1 e 5.2.2, rispettivamente.

5.2.1 La detenzione dei titoli'+

La detenzione dei titoli da parte di un investitore finale si estrinseca nell'aper-
tura di un conto (o anche di piu conti) presso un intermediario, definito “ultimo inter-
mediario”. A sua volta, I'ultimo intermediario apre uno o piu conti presso un altro in-
termediario (“intermediario di livello superiore"), e cosi via fino all'issuer CSD.

La detenzione dei titoli da parte degli intermediari presso I'intermediario di
livello superiore o presso il depositario centrale pud avvenire attraverso diverse tipolo-
gie di conti. Distinguiamo tre macro tipologie: (i) i “conti omnibus"; (ii) i “conti pro-
prieta”; e (iii) i “conti individualmente segregati”. Nei conti omnibus sono registrati: (a)
tutti i valori mobiliari di pertinenza di un singolo intermediario, o quantomeno (b) i
valori mobiliari di pertinenza dei clienti dell'intermediario o di una parte di essi. Nel
caso sub b), i titoli di proprieta dell'intermediario sono detenuti tramite appositi “conti
proprieta”. Al contrario, nei conti individualmente segregati sono registrati i titoli di
pertinenza di un singolo cliente dell'intermediario. | conti individualmente segregati
possono essere intestati (esclusivamente) all'intermediario oppure possono essere

146 AFME et alter (2021).

147 In questa sezione non si fa riferimento agli investor CSD.
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sotto-rubricati a nome del cliente dell'intermediario. Per motivi di efficienza econo-
mica, non ¢ infrequente che i titoli di pertinenza di un intermediario siano detenuti
tramite conti omnibus.

Quella che abbiamo definito, in ossequio al sentire comune, catena di deten-
zione dei titoli, € disciplinata, a livello europeo, da regole diverse, a seconda della qua-
lificazione giuridica del soggetto presso il quale i titoli sono registrati (imprese di in-
vestimento/banche o depositari centrali).’"® Nel caso delle imprese  di
investimento/banche rilevano le regole contenute nella MiFID Il (e nella relativa legi-
slazione delegata),’® nel caso dei depositari centrali rilevano le regole contenute in
CSDR. La MiFID Il prevede il servizio di "custodia e amministrazione di strumenti finan-
ziari per conto dei clienti", accessorio ai "servizi e attivita di investimento"."° La pro-
spettiva €, gioco forza, quella degli investitori finali. Al contrario, CSDR si pone nell'ot-
tica dei depositari centrali. La prima guarda alla catena di detenzione dal basso, il
secondo guarda alla catena di detenzione dall'alto.

Per quanto riguarda la MiFID Il, I'articolo 16 (“Requisiti organizzativi"), para-
grafo 8, contiene, tra I'altro, una norma generale in tema di salvaguardia dei "diritti di

an

proprieta” dei clienti, la quale prescrive che:

Quando detengono strumenti finanziari appartenenti ai clienti, le imprese di
investimento adottano misure adeguate a salvaguardare i diritti di proprietd di questi
ultimi, segnatamente in caso di insolvenza dell'impresa di investimento, ...

L'articolo 16, paragrafo 8, della direttiva di primo livello & dettagliato nel Capo
Il della direttiva delegata e specificamente, per quanto di interesse in questa sede,
nellarticolo 2, rubricato “Salvaguardia degli strumenti finanziari e dei fondi dei clienti".

Rilevano, in primo luogo, due norme contenute nel paragrafo 1, dell'articolo
2 della direttiva delegata, riguardanti, rispettivamente, la tenuta dei conti presso l'in-
termediario (lettera a) e la tenuta dei conti presso I'intermediario di livello superiore
(lettera d):

1. Gli Stati membri prescrivono alle imprese di investimento di adempiere
ai sequenti obblighi:

a) conservare le registrazioni e mantenere i conti in modo tale da poter distinguere
in qualsiasi momento e senza indugio le attivitd detenute per conto di un cliente
da quelle detenute per conto di altri clienti e dalle attivitd di proprieta delle im-
prese stesse;

148 Rileva anche la circostanza che gli investitori finali si qualificano come "fondi comuni di investimento" o "fondi alter-
nativi di investimento". Le regole specifiche applicabili ai “fondi" non verranno considerate in questa sede.

149 Direttiva delegata (UE) n. 2017/593. Come noto, in termini generali, la disciplina MiFID applicabile alle imprese di
investimento si applica altresi alle banche che offrono servizi e attivita di investimento. Si veda I'articolo 1, paragrafi
3 e 4, della direttiva di primo livello.

150 Direttiva 2014/65/UE (Allegato |, Sezione A). Rilevano, in particolare, i servizi di "esecuzione di ordini per conto dei
clienti" e di "negoziazione per conto proprio”.
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d) adottare le misure necessarie per garantire che gli eventuali strumenti finan-
ziari dei clienti depositati presso terzi ai sensi dell'articolo 3 siano identificabili
separatamente dagli strumenti finanziari appartenenti all'impresa di investi-
mento e dagli strumenti finanziari appartenenti a tali terzi, tramite conti inte-
stati diversamente nei registri dei terzi, ...

Inoltre, la lettera c) del medesimo paragrafo 1, dell'articolo 2 della direttiva
delegata prescrive alle imprese di investimento/banche di "effettuare con regolarita
riconciliazioni delle registrazioni e dei conti interni con le registrazioni e i conti" presso
I'intermediario di livello superiore.

E importante, tuttavia, notare che tutte le prescrizioni incluse nel paragrafo
1, dell'articolo 2, della direttiva delegata possono essere disapplicate e sostituite da
altre disposizioni imposte dagli Stati membri che raggiungano gli stessi obiettivi (pa-
ragrafo 2) "qualora, per ragioni connesse con il diritto applicabile, in particolare con la
normativa in materia di proprieta o di insolvenza, le imprese di investimento non pos-
sano conformarsi al paragrafo 1". Ci6 vale in particolare - come ulteriormente specifi-
cato nel paragrafo 3 - per I'obbligo di segregazione dei titoli dei clienti in conti terzi
omnibus presso intermediario di livello superiore.

Per quanto riguarda, invece, CSDR, I'articolo 38, rubricato "Protezione dei ti-
toli dei partecipanti e di quelli dei loro clienti”, impone, tra I'altro, obblighi in capo ai
depositari centrali e agli intermediari partecipanti di questi ultimi in relazione alla
struttura dei conti detenuti da questi ultimi presso i depositari centrali, al fine di se-
gregare i titoli di pertinenza dei propri clienti. Piu precisamente CSDR prevede:

e un obbligo, in capo ai depositari centrali, di segregazione dei titoli di ciascun
partecipante (dai titoli di tutti gli altri partecipanti e, eventualmente, dalle
attivita del depositario centrale);

e un obbligo, in capo ai depositari centrali, di fornire, ai propri partecipanti, tre
tipologie di conto: (i) conto proprio; (i) conto terzi omnibus; e (iii) conto
(terzi)individualmente segregato;

e un obbligo, in capo ai partecipanti, di segregare i titoli di propria pertinenza
dai titoli di pertinenza dei propri clienti, nei conti del depositario centrale-
ossia, I'obbligo di registrare i primi in un conto proprio e i secondi in un conto
terzi omnibus; e

e un obbligo, in capo ai partecipanti, di fornire ai propri clienti la scelta di regi-
strare i titoli di propria pertinenza in un conto terzi omnibus o in un conto
individualmente segregato (intestato al partecipante oppure sotto-rubricato a
nome del cliente).
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Grafico 6 — Struttura dei conti titoli prevista da CSDR
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CSDR attribuisce, dunque, ai clienti (dei partecipanti dei depositari centrali)
una facolta di scelta tra la segregazione omnibus e la segregazione individuale. Tale
facolta ben si addice ad un contesto, che € quello prevalente, caratterizzato da conti
omnibus. Al contrario, essa non si addice ai modelli di detenzione cosiddetti "traspa-
renti", caratterizzati dalla presenza esclusiva di conti segregati individualmente. Con-
seguentemente, I'obbligo previsto da CSDR in capo a depositari centrali e partecipanti
di fornire ai clienti la facolta di scelta tra segregazione omnibus e segregazione indivi-
duale non si applica ai Paesi che (alla data del 17 settembre 2014) prevedono esclusi-
vamente la segregazione individuale.
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Grafico 7 — Modelli di detenzione c.d. “trasparenti”
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Fonte: Paech (2011)

Infine, CSDR (articolo 37) prevede, in capo ai depositari centrali, obblighi volti
a garantire l'integrita dell'emissione. Tra tali obblighi, specificati in un regolamento
della Commissione europea, vi sono vari obblighi di riconciliazione su base giornaliera

dei conti titoli registrati presso di essi, oltre a un obbligo di utilizzo della partita dop-

pia.151

II CSD si avvale di una contabilitd in partita doppia, secondo la quale ad ogni
registrazione di accredito su un conto titoli detenuto dal CSD a livello centrale o non
centrale corrisponde una registrazione di addebito su un altro conto titoli detenuto dal
medesimo CSD.

Come si evince dalle rubriche degli articoli richiamati in precedenza - oltre
che dai relativi considerando'®? - obiettivo delle norme in materia di segregazione
contenute nelle discipline MiFID e CSDR ¢é la salvaguardia/protezione dei valori mobi-
liari/titoli/strumenti finanziari dei clienti delle imprese di investimento/banche (nel
caso della disciplina MiFID) e dei partecipanti a un depositario centrale e dei loro clienti
(nel caso della disciplina CSDR). La ratio delle norme in materia di segregazione &, dun-
que, di ridurre il rischio di perdita dei suddetti titoli in caso di insolvenza dell'impresa
di investimento (come esplicitamente indicato nell'articolo 16, paragrafo 8, della MiFID
) e in caso di insolvenza del depositario centrale o di un suo partecipante (nel caso
della disciplina CSDR).

151 Regolamento delegato (UE) n. 2017/392, articolo 59, paragrafo 1, paragrafo 3.

152 Considerando 51 della MiFID II, considerando 2 della direttiva delegata e considerando 42 di CSDR.
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Tuttavia, il regime applicabile ai titoli di pertinenza dei clienti di un'impresa
di investimento, in caso di insolvenza di quest'ultima, e il regime applicabile ai titoli di
pertinenza dei partecipanti a un depositario centrale e dei loro clienti, in caso di insol-
venza di un depositario centrale o di un partecipante, € questione di competenza degli
ordinamenti nazionali in materia di diritto civile e/o fallimentare ed €, dunque, dubbio
che delle norme di tipo “"regolamentare” possano raggiungere I'obiettivo prefissato.

La protezione dei diritti degli investitori sui titoli pud essere ottenuta tramite
la separazione patrimoniale delle attivita dell'intermediario dalle attivita degli investi-
tori. Tale “segregazione di tipo legale” € cosa diversa dalla “segregazione di tipo ope-
rativo” prevista dalle discipline MiFID e CSDR. Seguendo Haentjens'®3, & possibile so-
stenere che I'imposizione di requisiti volti ad assicurare la "segregazione operativa” non
¢ condizione sufficiente ad assicurare la "segregazione legale”, ma che la prima € con-
dizione necessaria per la seconda. Se quest'ultima affermazione & vera, non ¢ chiaro
pero a quale livello o a quali livelli della catena di detenzione sia necessario assicurare
la segregazione operativa, al fine di permettere, seppure non di assicurare, la segrega-
zione legale.

5.2.2 ['amministrazione dei titoli

Nell'attivita di amministrazione dei titoli o di asset servicing possiamo far
rientrare almeno le sequenti attivita: (i) la gestione degli eventi societari o “corporate
action on stock”; (ii) la gestione delle "corporate action on flow"; (iii) i processi legati
alla fiscalita; e (iv) I'identificazione degli azionisti. Il focus del presente paragrafo &
sulla gestione delle corporate action e, in particolare, degli eventi societari.

Fino ad oggi, a livello europeo gli eventi societari - in generale, le corporate
action - sono stati “disciplinati" da standard concordati dalle principali associazioni di
categoria di settore (“standard di mercato”).’®* Gli standard di mercato si ponevano, €
si pongono, l'obiettivo di armonizzare la gestione delle corporate action nell'Unione

153 Haentjens (2019), p. 268 ss.

154 Per cid che concerne le corporate actions on stock, ci sono due set di standard di mercato. Il primo, relativo alle distri-
bution e alle reorganisation ("Market Standards for Corporate Actions Processing"), & stato predisposto dal Corpo-
rate Actions Joint Working Group nel 2009, rivisto nel 2012 e aggiornato nel 2015. Il secondo, relativo all'evento par-
tecipazione/voto in assemblea (“MARKET STANDARDS FOR GENERAL MEETINGS"), & stato predisposto dal General
Meetings Joint Working Group nel 2010. L'esistenza di due set di standard per distribution e reorganisation, da una
parte, e partecipazione/voto in assemblea, dall‘altra, dipende dalla circostanza che i relativi processi sono molto diversi
(cfr. infra).

Il primo set di standard include altresi standard in materia di corporate actions on flow. Questi ultimi, pero, costitui-
scono I'oggetto esclusivo di un ulteriore set di standard, applicabile in ambito T2S. | T2S corporate actions standards,
adottati dal 725 Advisory Group (predecessore dell'Advisory Group on Market Infrastructures for Securities and Colla-
teral, cfr. infra) nel 2009 e successivamente rivisti nel 2013, sono perfettamente compatibili con i Market Standards
for Corporate Actions Processing; rispetto a questi ultimi, sono piu dettagliati e tengono conto delle specificita di T2S
- p.e,, chiariscono quale dei due depositari centrali coinvolti in una istruzione di regolamento cross-CSD & responsabile
per la generazione di un "market claim” (cfr. infra).

Il secondo set di standard & stato recentemente aggiornato nell'ambito dei lavori di implementazione della SHRD Il ed
¢ in attesa di approvazione da parte delle associazioni di categorie facenti parte dello "SRD Il Industry Steering Group"
(cfr. infra).

93

L'industria del post trading



Discussion papers
N. 10
luglio 2021

europea in un contesto non regolamentato e, conseguentemente, di superare quella
che era stata considerata, gia agli inizi di questo secolo, una delle barriere piu rilevanti
all'integrazione dell'industria europea del post-trading, nel segmento dei valori mobi-
liari.1%®

Gli standard di mercato utilizzano una classificazione degli eventi societari
basata sui processi sottostanti. Ne consegue una classificazione per categorie generali
di eventi, con le sequenti caratteristiche: (i) le categorie generali di eventi possono
essere distinte in base alla tipologia di evento e, in particolare, in base al carattere
obbligatorio (con opzione o meno) o volontario dell'evento, come rappresentato nella
tabella 8; (ii) a ciascuna categoria generale possono corrispondere piu tipologie di
eventi; e (iii) una tipologia di evento corrisponde ad una o pit delle categorie generali.

Tabella 8 - Classificazione degli eventi societari

Partecipazione/

Distribution Reorganisation voto in assemblea
Obbligatori NA
Obbligatori con opzione NA
Volontari NA

Le distribution possono essere definite come gli eventi societari in cui un
emittente valori mobiliari attribuisce ai loro possessori delle attivita, tipicamente mo-
neta o valori mobiliari, senza che ci6 modifichi i valori mobiliari sottostanti (che hanno
generato la distribuzione medesima). L'esempio tipico di distribution sono i dividendi
azionari e le cedole obbligazionarie.

Le reorganisation possono essere definite come gli eventi societari che mo-
dificano i valori mobiliari sottostanti con nuovi valori mobiliari o con altre attivita.
L'esempio tipico di reorganisation sono le fusioni o le conversioni obbligatorie.

L'evento partecipazione/voto in assemblea non necessita, in questo frangente,
di particolari commenti, salvo notare gli elementi che lo distinguono dalle due catego-
rie precedentemente menzionate: mentre le distribution e le reorganisation implicano
un accredito di risorse - nella forma di risorse aggiuntive (per le distribution) o in so-
stituzione dei titoli che hanno generato la reorganisation - ci6 non avviene per |'evento
partecipazione/voto in assemblea. Conseguentemente, i processi sono molto diversi, e
cio spiega l'esistenza di due set di standard per distribution e reorganisation, da una
parte, e partecipazione/voto in assemblea, dall'altra.

155 Si fa riferimento alle cosiddette barriere Giovannini, dal nome del compianto professor Giovannini, che ha presieduto
un gruppo di esperti costituito dalla Commissione europea, responsabile di due influenti rapporti (Giovannini Group,
2001, e Giovannini Group, 2003).
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Molto rilevante € altresi la classificazione basata sul carattere obbligatorio
(con opzione o meno) o volontario dell'evento. Considerato che I'evento partecipa-
zione/voto in assemblea ¢, per definizione, un evento volontario, I'affermazione prece-
dente rileva in relazione a distribution e reorganisation.'®®

"non

Gli eventi obbligatori - 0 “non-elective event", ossia, “cash distribution", “se-
curities distribution" e "mandatory reorganisation" - sono eventi per la cui esecuzione
non ¢ richiesta un'azione specifica da parte dei possessori dei valori mobiliari. L'esempio
tipico di eventi obbligatori sono i dividendi azionari e le cedole obbligazionarie.

Gli eventi volontari (le “voluntary reorganisation") sono eventi per la cui ese-
cuzione ¢ richiesta un'azione specifica da parte dei possessori dei valori mobiliari; in
assenza di tale azione, I'evento non avra influenza sui valori mobiliari sottostanti.

Gli eventi obbligatori con opzione - ossia, "distribution with options" e
“mandatory reorganisation with options" - sono eventi che attribuiscono ai possessori
dei valori mobiliari il diritto di scelta tra opzioni diverse (per esempio, nel caso delle
distribution, in relazione all'attivita da ricevere). Dal punto di vista della complessita,
gli eventi obbligatori con opzione sono assimilabili agli eventi volontari. Gli uni e gli
altri sono identificati quali "elective event" e, intuitivamente, sono molto pit complessi
degli eventi obbligatori in quanto, appunto, non-elective event.

Come detto, una tipologia di evento pud corrispondere a piu di una delle ca-
tegorie generali individuate negli standard di mercato. Un esempio ¢ costituito dalla
tipologia di evento "aumento di capitale con diritto di opzione". Tale tipologia di evento
si pud scomporre: (i) nella distribuzione di diritti di opzione (distribution); e (ii)
nell'eventuale sostituzione dei diritti di opzione con le azioni rivenienti dall'aumento
di capitale (voluntary reorganisation), qualora I'azionista decida di aderire all'aumento
di capitale.

Gli standard di mercato su distribution e reorganisation si preoccupano di
definire tre macro categorie di questioni attinenti alla gestione delle corporate action:
(i) i flussi informativi e gli attori coinvolti; (ii) gli aspetti piu propriamente operativi; e
(iii) le date rilevanti ("key dates") e la loro sequenza. Analizziamo, in maniera esempli-
ficativa, ciascuno dei predetti aspetti.

Gli aspetti relativi ai flussi informativi sono molto rilevanti in quanto rappre-
sentano una condizione necessaria per una gestione efficiente degli eventi societari da
parte degli attori coinvolti e, in ultima analisi, per permettere agli investitori, in parti-
colare agli investitori istituzionali, di essere adeguatamente informati sui contenuti
operativi degli eventi societari, nelle forme ritenute appropriate. A tal proposito, gli
standard prevedono che le informazioni siano comunicate:

o dagli emittenti all'issuer CSD, da questi ai propri partecipanti e a sequire lungo
la catena di detenzione e, infine, dall'ultimo intermediario agli investitori fi-
nali; e

156 Salvo ove diversamente indicato, il seguito dell'analisi si focalizza su distribution e reorganisation, soprattutto sulle
prime.
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e inun formato elettronico e strutturato, che rispetti gli standard internazionali,
per esempio gli standard I1SO;

questo standard non si applica alla comunicazione agli investitori finali; tut-
tavia, la sua applicazione a depositari centrali e intermediari permette all'ultimo inter-
mediario di utilizzare gli stessi standard di comunicazione nei confronti dei propri
clienti, laddove previsto contrattualmente.

Per cid che concerne, specificamente, gli elective event, gli standard preve-
dono I'obbligo per I'emittente di prevedere un'opzione di default, che si applica, ap-
punto, in assenza di un'indicazione da parte dei possessori dei valori mobiliari. Qualora,
al contrario, gli investitori effettuino una scelta, gli standard prevedono che le scelte
degli investitori siano comunicate dall'ultimo intermediario all'emittente, previa tra-
smissione lungo la catena di detenzione.’

Per cio che concerne gli aspetti piu propriamente operativi, gli standard pre-
vedono che i pagamenti siano effettuati per il tramite dell'issuer CSD, utilizzando il
medesimo sistema di pagamento utilizzato per il regolamento della gamba contante
delle istruzioni di regolamento - moneta di banca centrale o di banca commerciale,
come sopra evidenziato - prima possibile nella giornata di pagamento (cfr. infra) e non
pit tardi delle 12:00. Gli standard prevedono altresi che le distribuzioni di titoli (e i
corrispondenti trasferimenti nell'ambito delle reorganisation) siano effettuati (per il
tramite dell'issuer CSD) in concomitanza dell'apertura del sistema di regolamento.

In generale - ossia, con riferimento sia agli aspetti informativi che agli aspetti
operativi - gli standard prevedono che due eventi diversi siano trattati separatamente.
Per esempio, il pagamento dell'ultima cedola e il rimborso del capitale di un prestito
obbligazionario dovrebbero essere annunciati come due eventi diversi e, corrisponden-
temente, devono, in base agli standard, essere processati come due eventi diversi -
ossia, con due pagamenti diversi — anche se le date di pagamento coincidono.

E possibile, a questo punto, tornare sul confronto tra eventi obbligatori (non-
elective) ed eventi elective, in termini di complessita degli uni e degli altri. La maggiore
complessita degli eventi elective risultera di tutta evidenza. Gli eventi obbligatori con-
sistono, in prima approssimazione, di due azioni “top-down", che vanno dagli emittenti
al depositario centrale/intermediari e agli investitori: (i) I'annuncio dell'evento; e (ii) un
trasferimento di risorse. Invece, gli eventi elective consistono, in prima approssima-
zione, di:

e due azioni top-down, come per gli eventi obbligatori: (i) I'annuncio dell'evento;
e (ii) un trasferimento di strumenti (nella forma di cosiddetti “interim security")
che incorporano i “diritti" di effettuare le scelte insite nell'evento;

157 Standard 19 sulle reorganisation obbligatorie con opzione e standard 20 sulle reorganisation volontarie, applicabili
anche alle distribution (con opzione).
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e un'azione "bottom-up", che va dagli investitori all'emittente, previa trasmis-
sione lungo la catena di detenzione: la comunicazione della decisione di par-
tecipare all'evento (per gli eventi volontari) o dell'opzione scelta (nel caso degli
eventi obbligatori con opzione); e

e un'azione, che va dagli emittenti al depositario centrale/intermediari e agli in-
vestitori: un trasferimento di risorse.

Per quanto riguarda, infine, le date rilevanti e la loro sequenza, facciamo
riferimento, per semplicita, esclusivamente alle distribution. In tale ambito le "key date"
sono: (i) "ex-date"; (ii) “record date"; e (iii) "payment date".

La gestione degli eventi societari si basa, in linea di massima, sui saldi dei
conti detenuti dal depositario centrale e dagli intermediari; in particolare, si basa sui
saldi dei conti degli intermediari presso il depositario centrale alla fine di una determi-
nata giornata denominata record date, i quali saldi, evidentemente, tengono conto
dell'attivita di regolamento fino a quel momento. E per questo motivo che gli eventi
societari sono altresi denominati "corporate action on stock". Le corporate action on
stockimplicano una relazione emittenti-depositario centrale-intermediari-investitori.

La logica della gestione delle corporate action on stock € una logica di rego-
lamento. Al contrario, la logica dell'attribuzione dei diritti € una logica di negoziazione.
Se un soggetto acquista un titolo che incorpora il diritto ad una distribution, il prezzo
convenuto terra conto di tale diritto (sara corrispondentemente piu alto) e il soggetto
acquisira il diritto a ricevere la distribution.

Le due logiche spesso conducono al medesimo risultato - ossia, la distribution
viene pagata all'avente diritto. Al fine di massimizzare la percentuale dei casi in cui ci0
avviene, € necessario che la sequenza delle key date (o di parte di esse) sia definita in
maniera ottimale. Abbiamo gia introdotto il concetto di record date. L'altra key date
rilevante € la ex-date — ossia, la prima giornata di negoziazione in cui un titolo viene
negoziato senza il diritto. Ebbene, la sequenza ottimale ¢ che la ex-date preceda la
record date di un numero di giorni pari all'intervallo di regolamento meno uno. In tal
caso, infatti, in assenza di fail (inadempimento degli obblighi di regolamento o mancato
regolamento), tutte le compravendite effettuate fino al giorno precedente la ex-date
saranno regolate entro la record date e, dunque, contribuiranno alla formazione dei
saldi alla fine della medesima data, con la conseguenza che i diritti saranno pienamente
assegnati agli aventi diritto.

Nei casi in cui la logica di regolamento e la logica della negoziazione non
conducono, invece, al medesimo risultato - tipicamente, appunto, a causa di fail - sono
necessari dei processi che portino, comunque, al medesimo risultato. Tali processi -
denominati corporate action on flow, in quanto coinvolgono l'attivita di regolamento
dei partecipanti - permettono di integrare le istruzioni di regolamento originarie (re-
golate tardivamente) con ulteriori istruzioni di regolamento al fine di allineamento con
quanto pattuito in fase di negoziazione. Nel caso specifico delle distribution, tipica-
mente il depositario centrale generera un "market claim”, ossia un'istruzione di rego-
lamento che prevede il trasferimento di titoli o, piu frequentemente, il pagamento di

97

L'industria del post trading



Discussion papers
N. 10
luglio 2021

una somma pari alla distribuzione medesima, dal partecipante in consegna, che ha ri-
cevuto la distribution senza averne diritto, al partecipante in ritiro, che ne aveva diritto
ma non I'ha ricevuta, 158 1%9

La terza key date rilevante per le distribution € |la data di pagamento: gli stan-
dard di mercato prevedono che la data di pagamento sia preferibilmente il giorno dopo
la record date.

La gestione delle corporate action - in generale, I'attivita di amministrazione
dei titoli — & caratterizzata da elevata complessita. Lo European Post Trade Forum
(“EPTF") si esprime nei sequenti termini:'®° “Corporate actions processing is deemed one
of the most complex areas of post trading.'®' [...] The degree of complexity has for result
that entities that deliver securities processing services need much more staff (ratio of

four to one) to handle asset services than to handle trades / transactions.”

Gli standard di mercato in materia di eventi societari prevedono, come detto,
un rapporto diretto tra gli emittenti e I'issuer CSD. Gli standard, tuttavia, non si spin-
gono a prevedere il set di informazioni operative necessarie alla gestione degli eventi
societari, quello che & stato in sequito definito, in relazione ad una specifica tipologia
di evento, Golden Operational Record ("GOR"). Quest'ultimo rappresenta un minimo
comune denominatore di elementi informativi necessari per la gestione, appunto, di
una specifica tipologia di evento. Il GOR, dunque, varia in relazione alle singole tipolo-
gie di evento e non in relazione alle tipologie generali di evento fino ad ora esaminate.

La fornitura del GOR dall'emittente al depositario centrale (issuer CSD) per-
mette a quest'ultimo di collegare in maniera efficiente emittenti ed intermediari per la
gestione degli eventi societari. In assenza, gli intermediari si troveranno nella condi-
zione di recuperare l'informazione circa I'evento societario da fonti diverse e di dover
verificare |'accuratezza dell'informazione ricevuta e risolvere eventuali incongruenze
con le informazioni ricevute da altri intermediari lungo la catena di detenzione.

Permette altresi di evitare il rischio che depositari centrali diversi interpretino
in maniera diversa il medesimo evento societario. Cio vale innanzitutto per i titoli ac-
centrati presso piu issuer CSD - € il caso degli eurobond, accentrati presso i depositari

158 Per poter generare un market claim il depositario centrale deve avere contezza della data di negoziazione. Per quanto
concerne le transazioni garantite da una controparte centrale, cio dipende, tra l'altro, dalle modalita operative utiliz-
zate in relazione al processo di compensazione e di creazione delle corrispondenti istruzioni di regolamento.

Delle tre tecniche analizzate nel capitolo 4, la tecnica denominata "trade date netting” permette al depositario centrale
di conoscere la data di negoziazione; la tecnica denominata "continuous net settlement” non lo permette; mentre la
tecnica denominata "ISD netting" lo permette nella misura in cui tutte le transazioni oggetto di compensazione ab-
biano il medesimo intervallo di regolamento.

159 Vi ¢, dunque, una corrispondenza tra corporate action on stock e corporate action on flow. Come alle distribution
corrispondono i market claim, alle reorganisation corrispondono le transformation e agli eventi elective corrisponde
la buyer protection.

160 EPTF (2017, Annex 3, p. 95).

161 Il medesimo concetto era gia stato espresso negli stessi termini in Corporate Actions Joint Working, 2015, p. 3, fin dal
2009.
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centrali internazionali Euroclear Bank e Clearstream Banking Luxembourg. Ma vale al-
tresi nelle circostanze "normali” in cui I'issuer CSD & unico, e ciononostante gli investor
CSD, in violazione degli standard di mercato, interpretino un evento societario in ma-
niera diversa dall'issuer CSD.

Ad oggi, non sembra che la pratica dei GOR sia prassi generalmente accettata.
A tal proposito, I'Advisory Group on Market Infrastructures for Securities and Collateral
("AMI-SeCo")"6? dell'Eurosistema cita un unico esempio di mercato (nazionale) nel
quale, a contrario, sembra che la pratica dei Golden Operational Record sia prassi ge-

neralmente accettata:'®3

An example of a Golden copy model could be considered implemented in the
Italian market where for most types of corporate actions the Issuers/Issuer Agents pro-
vide the CSD with information relevant for the processing of corporate actions.

Lo stesso rapporto'®* attribuisce un ruolo positivo alla direttiva cosiddetta

Shareholders Rights 1l (“SHRD 11"}, in termini di trasmissione elettronica delle informa-
zioni."® Per quanto di interesse in questa sede, la SHRD Il ha come obiettivo quello di
favorire I'identificazione degli azionisti, la trasmissione delle informazioni e I'agevola-
zione dell'esercizio dei diritti degli azionisti. La direttiva non si applica a tutte le cate-
gorie di valori mobiliari; essa si applica esclusivamente alle azioni. Il regolamento di
esecuzione della direttiva, a sua volta, prevede che i messaggi scambiati tra gli inter-
mediari, nella cui definizione rientrano anche i depositari centrali, abbiano un formato
elettronico e strutturato che rispetti gli standard internazionali, per esempio gli stan-
dard ISO, e che le informazioni ivi contenute siano standardizzate, in termini di conte-
nuto e di formato, in conformita ai requisiti previsti nell'allegato del regolamento me-
desimo."®8 Gli eventi riguardano sostanzialmente la partecipazione/voto in assemblea
e I'identificazione degli azionisti.

162 L'AMI-SeCo & un gruppo di contatto dell'Eurosistema su tematiche di post-trading dei titoli e, in particolare, di gestione
del collateral, avente due funzioni principali: (i) di consultazione su tematiche afferenti a T2S; I'AMI-SeCo ha ereditato
le funzioni originariamente attribuite al T2S Advisory Group e rappresenta, dunque, una parte rilevante della gover-
nance di T2S; e (i) di armonizzazione delle pratiche di mercato, con particolare riferimento alla gestione degli eventi
societari (corporate action).

L'AMI-SeCo & composto da rappresentanti di banche, depositari centrali, controparti centrali e banche centrali. Vi
partecipano altresi, in veste di osservatori, rappresentanti di numerose associazioni di categoria e, inoltre, della Com-
missione europea, dell'ESMA e della funzione di vigilanza dell'Eurosistema. Presidente e Segretario sono rappresentanti
della BCE, il primo nella persona del responsabile della direzione generale “Infrastrutture di mercato e pagamenti”.

163 AMI-SeCo (January 2019, p. 34).
164 AMI-SeCo (January 2019, p. 35).

165 SHRD rappresenta I'acronimo inglese usato per riferirsi alla direttiva 2007/36/CE, relativa all'esercizio di alcuni diritti
degli azionisti di societa quotate.

La direttiva (UE) 2017/828 ("SHRD II") ha modificato la SHRD, per quanto riguarda I'incoraggiamento dell'impegno a
lungo termine degli azionisti.

In attuazione della SHRD I, la Commissione europea ha adottato il regolamento di esecuzione (UE) 2018/1212, per
quanto riguarda l'identificazione degli azionisti, la trasmissione delle informazioni e I'agevolazione dell'esercizio dei
diritti degli azionisti.

166 Articolo 2, paragrafi 1 e 3. Inoltre, la Commissione europea esorta gli intermediari e gli altri operatori del mercato "ad
autoregolamentare ulteriormente tali formatiin base alle esigenze dei diversi mercati. Essi potrebbero altresi cercare di
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In effetti, I'implementazione della SHRD Il potrebbe svolgere un ruolo di pro-
pulsore dei GOR, quantomeno con riferimento alle azioni. Sembrano rilevare, a tal pro-
posito, oltre al considerando 8 della Direttiva (miglioramento della trasmissione delle
informazioni lungo la catena):

e |'articolo 3 ter, paragrafo 2, della Direttiva (obbligo per gli emittenti di fornire
le informazioni agli intermediari in maniera standardizzata e tempestiva) e
I'articolo 2, paragrafo 2, del Regolamento di esecuzione (obbligo per gli emit-
tenti di fornire le informazioni agli intermediari in un formato che ne permetta

la trasmissione tra gli intermediari in forma elettronica e strutturata);'®’

e |'articolo 8, paragrafo 2, lettera a, del Regolamento di esecuzione (obbligo per
gli emittenti di notificare le informazioni circa I'evento societario al "primo
intermediario”, che tipicamente coincide con I'issuer CSD, con un anticipo suf-
ficiente);

e l'articolo 9 del Regolamento di esecuzione, che prevede tempistiche partico-
larmente stringenti per emittenti e intermediari, relativamente agli eventi so-
cietari (e all'identificazione degli azionisti); e

e |'articolo 10, paragrafo 2, del Regolamento di esecuzione (obbligo per I'inter-
mediario di verificare che le informazioni provengano dall'emittente).

In effetti, standard specifici in merito alla definizione dei GOR sono stati
elaborati dall'industria. L'implementazione della SHRD Il ha reso altresi necessaria o
opportuna, da una parte, la rivisitazione degli standard di mercato esistenti relativa-
mente all'evento partecipazione/voto in assemblea e, dall'altra, la definizione di nuovi
standard in materia di identificazione degli azionisti, oltre all'elaborazione di mes-
saggi standard. '8

D'altra parte, ulteriori standard sono stati adottati dall'’AMI-SeCo per la ge-
stione degli eventi societari su titoli di debito ("standard AMI-SeCo sugli eventi so-
cietari" o, semplicemente, “"standard AMI-SeCo"), nell'ambito di un progetto di crea-
zione di un unico “regolamento” (“single rule book") a livello europeo per la gestione

standardizzare ulteriormente i messaggi di cui al presente regolamento e gli eventuali altri tipi di messaggi necessari
per agevolare I'esercizio dei diritti degli azionisti, e di adottare nuove tecnologie che possano accrescere la trasparenza
e la fiducia" (considerando 3 del regolamento di esecuzione).

167 In realta, 'articolo 3 ter, paragrafo 2, nello stabilire (sostanzialmente) un obbligo in capo agli emittenti, simmetrico
all'obbligo in capo agli intermediari prescritto dal paragrafo 1 dello stesso articolo, si riferisce all'obbligo "di fornire
agli intermediari le informazioni di cui al paragrafo 1, lettera a), o la comunicazione di cui al paragrafo 1, lettera b)"
(corsivo aggiunto). La "comunicazione" deve semplicemente indicare “dove é possibile reperire tali informazioni sul sito
internet" della societa.

168 | lavori sono stati coordinati dal "SRD Il Industry Steering Group", costituito nel mese di gennaio 2019 e a cui hanno
partecipato rappresentanti delle associazioni europee di categoria di settore, e sono stati condotti da quattro task
force dedicate a ciascuna delle aree indicate nel testo. | nuovi standard sono considerati necessari per un'implemen-
tazione coerente della SHRD II, ma allo stesso tempo vanno oltre i requisiti minimi fissati dalla legislazione.

Le versioni pit aggiornate degli "standard SHRD 11" - i quali, comunque, non hanno ancora ricevuto |'approvazione
da parte delle associazioni di categoria facenti parte dello Steering Group - sono disponibili al seguente link:
www.ebf.eu/home/european-industry-standards/srd-ii-market-standards/.
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dei processi inerenti il collateral management'®®. La struttura degli standard AMI-SeCo
sugli eventi societari € molto diversa dalla struttura degli standard di mercato, per cui,
anche ammettendo la perfetta coerenza tra i due set di standard'’?, il confronto non &
semplice. Proviamo ad azzardare alcune considerazioni.

La prima considerazione generale € che i due set di standard sono solo in parte
sovrapponibili. Con riferimento agli standard che risultano sovrapponibili, possiamo di-
stinguere: (i) gli standard perfettamente equivalenti, per esempio lo standard 11 (*Avai-
lability of default options"); e (ii) gli standard piu stringenti, per esempio lo standard 8
("Payment time"), quantomeno nella parte relativa ai pagamenti intesi in senso stretto
(contante) e ai meri orari di pagamento (7:00/10:30 invece che 12:00)"".

La seconda considerazione generale € che gli standard di mercato contengono
standard non inclusi negli standard AMI-SeCo, che gli standard AMI-SeCo contengono
standard specifici non inclusi negli standard di mercato e che, spesso, vi € un'evidente,
complementarieta tra i primi e i secondi. Per esempio, se da una parte gli standard
AMI-SeCo non includono standard relativi alle key date e alla loro sequenza, i quali
costituiscono, come abbiamo visto, una parte rilevante degli standard di mercato,
dall'altra includono standard specifici relativi al pagamento. In primo luogo, rileva lo
standard 6 ("Business day rule") per I'evenienza in cui la data di pagamento dell'evento
cada in un giorno non lavorativo, nel qual caso il pagamento deve essere effettuato, in
base allo standard, il primo giorno lavorativo successivo.'’? In secondo luogo, viene
nuovamente in considerazione lo standard 8 (“Payment time"), nella parte in cui si pre-
vede che, in caso si rimborsi dei titoli (obbligazionari), pagamenti e annullamento dei
titoli dovrebbero essere processati in concomitanza.

Quest'ultimo standard & particolarmente rilevante nell'ambito dei rapporti di
garanzia finanziaria, al fine di evitare situazioni in cui I'annullamento deij titoli avvenga
prima dei corrispondenti pagamenti. In tali circostanze, infatti, I'annullamento dei titoli
conduce ad una riduzione del livello di collateralizzazione e potrebbe condurre alla
necessita di integrare le garanzie, da parte del “collateral provider”, senza che quest'ul-
timo abbia ricevuto i pagamenti dovuti e, dunque, impattare negativamente la sua po-
sizione finanziaria.!”3

169 AMI-SeCo (December 2019). Sul progetto di creazione di un unico regolamento per la gestione dei processi di collateral
management si ritornera brevemente nel capitolo 6.

170 AMI-SeCo (December 2019, p. 5).

171 Vi ¢ in verita un'incoerenza tra lo standard propriamente detto, che continua a fare riferimento all'orario indicato negli
standard di mercato - ("as early as possible, but no later than") 12:00 - e la descrizione dello standard, nella quale si
fa riferimento agli orari riportati nel testo: 7:00 per i titoli di Stato e 10:30 per le obbligazioni corporate.

172 Nella descrizione dello standard 6 si precisa: "The terms and conditions of the security must not contain operational
requirements stipulating that where the next business day would fall in the following month, the payment needs to be
made in the same month (with the payment day being moved to precede the original payment date)'. Non si specifica,
tuttavia, se lo standard si applichera anche ai titoli emessi prima della data di implementazione dello standard (no-
vembre 2023) o se si applichera solo ai titoli emessi dopo tale data.

173 Un altro esempio di elevata complementarieta tra i due set di standard riguarda il tema del blocco dei titoli: gli standard
di mercato prevedono che per le cash distribution (per esempio, dividendi e interessi) non si proceda al blocco dei titoli,
lo standard 10 AMI-SeCo (“Blocking of securities") prevede che per tutti gli elective event siproceda al blocco dei titoli.
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Prima di concludere su questo tema & opportuno soffermarsi sui due aspetti
che sembrano essere maggiormente caratterizzanti gli standard AMI-SeCo. Il primo
riguarda il novero degli attori coinvolti: mentre negli standard di mercato il riferimento
esplicito € ad emittenti, all'issuer CSD, alla catena degli intermediari e agli investitori
finali, negli standard AMI-SeCo il riferimento €, da una parte, alla diade "account ser-
vicer" (per esempio, un depositario centrale) e “account owner" (per esempio, un par-
tecipante al depositario centrale) e, dall'altra, agli attori coinvolti in rapporti di garan-
zia finanziaria, con riferimento sia ai rapporti di tipo bilaterale, limitatamente ai casi
in cui il prenditore della garanzia (o “collateral taker") sia una banca centrale dell'Eu-
rosistema, sia ai rapporti cosiddetti di “triparty collateral management”, in cui un sog-
getto terzo, detto "triparty agent”, offre servizi di gestione delle garanzie alle parti che
forniscono o ricevono le garanzie. Sul punto si tornera nel capitolo 6. Il riferimento
esplicito agli attori coinvolti in rapporti di garanzia finanziaria, come sopra delineati,
negli standard AMI-SeCo sugli eventi societari — ossia, la loro applicazione, laddove
rilevante, a tali soggetti - rientra perfettamente negli obiettivi del progetto, sopra ri-
ferito, di creazione di un unico "regolamento” a livello europeo per la gestione dei pro-
cessi inerenti il collateral management.

Il secondo aspetto riguarda gli standard internazionali in tema di messaggi:
mentre, come detto, gli standard di mercato prevedono che le informazioni siano co-
municate in un formato elettronico e strutturato, che rispetti gli standard internazio-
nali, per esempio gli standard I1SO, lo standard 15 AMI-SeCo, per I'appunto rubricato
"ISO 20022 messages for corporate actions”, contiene un riferimento preciso ed esclu-
sivo allo standard 1SO 20022 - ossia, allo standard 1SO piu recente e piu evoluto.'’*

Il periodo di implementazione degli standard AMI-SeCo sugli eventi societari
- come degli altri standard AMI-SeCo gia adottati (si veda il capitolo 6) - &, in generale,
novembre 2023, ad eccezione dello standard 15 (messaggi ISO 20022), per il quale &
prevista un'implementazione in due fasi, a partire da novembre 2023."”° Nel frattempo,
sono in corso di predisposizione apposite guidance in relazione agli standard 6 e 8,
volte a precisare, rispettivamente, la business day rule applicabile nel caso in cui la data
di pagamento dell'evento cada in un giorno non lavorativo e gli orari precisi di paga-
mento.

L'implementazione dei Market Standards for Corporate Actions Processing e
dei T2S corporate actions standards € stata fino ad oggi oggetto di monitoraggio da
parte delle rispettive constituency. Con I'adozione degli standard AMI-SeCo sugli eventi

Come gia detto, altri standard AMI-SeCo sono relativi a fattispecie non considerate negli standard di mercato. Si
possono citare, tra le altre, le fattispecie concernenti: (i) le valute non processate dal sistema di regolamento operato
dal depositario centrale (standard 14, "Processing foreign currency payments"); e (i) le cedole che prevedono tassi
negativi (standard 5, "Negative cash flows").

174 "Account servicers must have the capability to support ISO 20022 messages for processing corporate actions" (AMI-
SeCo, December 2019, p. 28).

175 Il periodo di implementazione della prima fase coincide con quello degli altri standard (novembre 2023), il secondo &
provvisoriamente previsto per novembre 2025. La prima fase di implementazione di questi standard era originaria-
mente prevista per novembre 2022; il posticipo ¢ dovuto alle conseguenze della pandemia da COVID-19.
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societari (o, come sono piu comunemente conosciuti, SCoRE Corporate Actions Stan-
dards) & stato recentemente deciso di creare un gruppo ad hoc, nell'ambito della go-
vernance dell’AMI-SeCo, il “Corporate Events Group", al fine di sfruttare le sinergie
nell'attivita di monitoraggio dell'implementazione dei tre set di standard. In futuro il
gruppo potrebbe assumere la responsabilita di monitorare I'implementazione di ulte-
riori set di standard, in particolare i MARKET STANDARDS FOR GENERAL MEETINGS e
gli ulteriori (adottandi) standard SHRD II.

5.3 1l servizio di notariato - operativita transfrontaliera dei
depositari centrali

Come gia ricordato, al vertice della struttura piramidale che caratterizza I'in-
dustria del post-trading dei valori mobiliari si trovano gli issuer CSD. La scelta dell'is-
suer CSD spetta agli emittenti, i quali decidono il depositario centrale presso il quale
registrare i titoli di propria emissione. Molto spesso, pero, la scelta dell'emittente ricade
sul depositario centrale domestico, soprattutto con riferimento ai titoli azionari. D'altra
parte, per i titoli obbligazionari, spesso la scelta dell'emittente ricade sui depositari
centrali internazionali Euroclear Bank e Clearstream Banking Luxembourg.

Uno degli obiettivi dichiarati di CSDR ¢ di facilitare I'operativita transfronta-
liera dei depositari centrali in relazione al servizio di notariato, favorendo cosi la con-
correnza tra gli stessi nei confronti degli emittenti.'”® A tal fine, CSDR stabilisce: (i) un
diritto degli emittenti di scelta del depositario centrale;'”” e (ii) un diritto dei depositari
centrali alla libera prestazione di servizi negli altri Stati membri, subordinatamente al
rispetto, relativamente al servizio di notariato e di tenuta centralizzata dei conti, di

un'apposita procedura'’é,

L'aspetto piu rilevante di tale procedura € I'obbligo per un depositario centrale
di produrre, "ove opportuno”, una valutazione delle misure che esso intende adottare
(il c.d. "assessment") per consentire ai suoi utenti di conformarsi alla normativa nazio-
nale dello Stato host richiamata dall'articolo 49 (“diritto societario o altra normativa
analoga sulla base dei quali i titoli sono emessi"), soggetto ad approvazione da parte
dell'autorita host. L'esercizio € richiesto in relazione a tutti gli strumenti finanziari in-
teressati dalla prestazione transfrontaliera dei servizi citati.

176 Si veda il considerando 56: "... Al fine ... di consentire agli emittenti di scegliere il modo piu efficiente per gestire i loro
titoli, & opportuno che gli emittenti abbiano il diritto di scegliere un qualsiasi CSD stabilito nell'Unione per registrare i
propri titoli e usufruire di tutti i servizi pertinenti offerti da un CSD. ..."

177 L'articolo 49, paragrafo 1, comma 1, si applica ai titoli ammessi a negoziazione in una sede di negoziazione, relativa-
mente ai depositari centrali stabiliti nell'Unione e subordinatamente al rispetto da parte del depositario centrale delle
condizioni previste all'articolo 23 in materia di libera prestazione di servizi.

Il comma 2, dello stesso articolo, prevede che si continui ad “applicare il diritto societario o altra normativa analoga
dello Stato membro in cui i titoli sono emessi", mentre il comma 3 prevede che un obbligo nei confronti degli Stati
membri di trasparenza delle principali disposizioni di tale normativa.

178 Articolo 23, paragrafi 1 e 2.
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La produzione di tale assessment risulta particolarmente complessa e onerosa
per i depositari centrali, e per le autorita di vigilanza (nel ruolo di autorita host), tenuto
conto, tra I'altro, che, da un lato, la "mappatura” della normativa di cui all'articolo 49
non valorizza le previsioni con potenziali ricadute pratiche per i depositari centrali che
intendano prestare servizi di notariato su base transfrontaliera e per i loro utenti e,
dall'altra, la definizione stessa del perimetro delle previsioni rilevanti & dibattuta (per
esempio, in relazione a strumenti finanziari fuori dall'ambito di applicazione dell'arti-
colo 49).

De minimis, con riferimento ai titoli di debito, I'applicazione di CSDR ha rap-
presentato indubbiamente un passo indietro in termini di liberalizzazione, in quanto in
precedenza I'emissione transfrontaliera di tali titoli avveniva piu fluidamente. La na-
scita dei depositari centrali internazionali Euroclear Bank e Clearstream Banking Lu-
xembourg si deve proprio alla nascita e allo sviluppo del mercato degli eurobond, nel
finire degli anni sessanta del secolo scorso!

L'inefficacia dell'impianto CSDR in tema di libera prestazione di servizi & stata
rilevata dall'High Level Forum on the Capital Market Union (2020), il quale ha invitato
la Commissione europea ad effettuare un intervento di revisione di CSDR al fine di
rafforzare il "passaporto” per la prestazione transfrontaliera dei servizi. |l tema della
libera prestazione di servizi da parte dei depositari centrali in relazione al servizio di
notariato € sicuramente un tema molto rilevante e fara molto probabilmente parte
della prossima revisione di CSDR. Per intanto, il tema & incluso, seppure ancora in ter-
mini molto vaghi, nel nuovo piano di azione della Commissione europea sull'Unione dei
mercati dei capitali del settembre 2020.'7°

Nell'ambito di una possibile revisione di CSDR sara sicuramente opportuno
risolvere i due problemi sopra evidenziati, prevedendo:

e che la "mappatura” della normativa di cui all'articolo 49 valorizzi le previsioni
con potenziali ricadute pratiche, ai sensi dell'articolo 23, per i depositari cen-
trali che intendano prestare servizi di notariato su base transfrontaliera e per
i loro utenti, in un'ottica di maggiore semplicita e trasparenza; e

e una definizione precisa del perimetro delle previsioni rilevanti ai fini dell'as-
sessment.

D'altra parte, ferma restando I'importanza di risolvere i due problemi sopra
evidenziati, quale misura di trasparenza nei confronti di depositari centrali ed emit-
tenti, al fine di liberalizzare compiutamente la libera prestazione di servizi da parte dei
depositari centrali in relazione al servizio di notariato, si dovrebbe valutare I'opportu-
nita di eliminare il coinvolgimento ex ante delle autorita host, lasciando agli emittenti
I'onere di valutare la congruita dell'offerta da parte dei depositari centrali, prevedendo
al contempo una qualche forma di coinvolgimento delle autorita, per esempio sulla

179 Commissione europea (COM(2020) 590 final, azione 13): “Al fine di migliorare la prestazione a livello transfrontaliero
di servizi di regolamento nell'UE senza incidere negativamente sulla stabilitd finanziaria, la Commissione riesaminera
le norme concernenti un'ampia serie di aspetti tra i quali: i) I'erogazione transfrontaliera di servizi da parte di CSD sulla
base di un passaporto per i CSD; ...".
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falsariga di quanto previsto nel caso di rifiuto dell'accesso'®. E indubbio che la proce-
dura ex articolo 23 costituisca una notevole fonte di informazioni per le autorita host,
ma si potrebbe valutare I'opportunita di disaccoppiare i due processi; in altri termini, si
potrebbe mantenere la fornitura delle informazioni, inclusa, eventualmente, la produ-
zione dell'assessment, eliminando al contempo I'obbligo di approvazione da parte
dell'autorita host.

Considerati i costi rilevanti sopportati dall'industria e dalle autorita e i dubbi
benefici che ne derivano, si ritiene che un'analisi costi-benefici potra facilmente con-
fermare I'opportunita di eliminare il coinvolgimento ex ante delle autorita host. De
minimis, si dovrebbe limitare I'ambito di applicazione del coinvolgimento ex ante delle
autorita host ai titoli piu rilevanti dal punto di vista del "diritto societario o altra nor-
mativa analoga” - ossia, i titoli azionari.'®!

Come gia ricordato in relazione agli aspetti di settlement discipline e, in par-
ticolare, al regime di buy-in (paragrafo 5.1.6, a cui si rimanda), in data 8 dicembre, i
servizi della Commissione europea hanno lanciato una consultazione per una possibile
rivisitazione di alcuni aspetti della disciplina CSDR. Tra gli aspetti inclusi nel documento
di consultazione vi € quello della fornitura transfrontaliera dei servizi da parte dei de-
positari centrali (sezione 2). Dal tenore delle domande non sembra evincersi l'inten-
zione della commissione di compiere scelte radicali come quelle sopra prospettate.’®?

5.4 Gli internalizzatori di regolamento

L'attivita di regolamento titoli € comunemente effettuata nell'ambito di un
“sistema di regolamento titoli" (operato da un depositario centrale). La struttura pira-
midale dell'industria del post-trading fa si che i trasferimenti dei titoli effettuati presso
un depositario centrale debbono essere replicati sui conti degli intermediari (presenti
nella catena di detenzione). Tuttavia, come gia indicato, puo verificarsi che i trasferi-
menti dei titoli siano effettuati tramite scritture contabili, addebiti e accrediti, sui conti
di un intermediario. In tal caso, I'intermediario & definito (in ambito CSDR) “internaliz-
zatore di regolamento”.

Sono due le condizioni necessarie affinché |'attivita di regolamento sia svolta
da un soggetto diverso da un depositario centrale e, conseguentemente, il soggetto sia
qualificabile come internalizzatore di regolamento.’®3 In primo luogo, il soggetto deve
essere, appunto, un intermediario, ossia, deve tenere i conti titoli dei clienti nei con-
fronti dei quali opera in qualita di internalizzatore di regolamento. In secondo luogo,
con riferimento specifico ai trasferimenti internalizzati, il soggetto non deve inviare

180 Si veda la Sezione 2 del Capo XIII del regolamento delegato 2017/392.

181 | titoli azionari sono anche quelli per i quali le incertezze applicative, e dunque anche i costi, relativamente alla que-
stione della legge applicabile sono minori.

182 Tra le varie risposte alla consultazione, per quanto di interesse in questa sede, si veda ECSDA (2021).

183 Si veda ESMA (30 aprile 2019, paragrafo 10).
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istruzioni di regolamento ad altri soggetti (il depositario centrale o un altro interme-
diario)."84

La probabilita di internalizzazione del regolamento dipende da alcuni fattori,
tra i quali:

e la presenza di conti omnibus;

e il grado di concentrazione dell'industria;

e il tipo di transazione (di mercato o fuori mercato);

e |acapacita dell'intermediario di effettuare I'internalizzazione del regolamento.

Si potrebbe ritenere che la presenza di conti omnibus sia condizione neces-
saria e sufficiente per I'internalizzazione del regolamento. Cid non sembra corrispon-
dere a verita. Da una parte, non € condizione necessaria in quanto il regolamento puo
essere internalizzato anche in presenza di conti individualmente segregati presso il de-
positario centrale (se le due condizioni prima indicate sono soddisfatte). Dall'altra, non
€ condizione sufficiente in quanto anche in presenza di conti omnibus non si da luogo
a internalizzazione del regolamento quando le istruzioni di regolamento sono inviate
al depositario centrale.

Cio detto, come anticipato, la presenza di conti omnibus presumibilmente
rende I'internalizzazione del regolamento pil probabile, in quanto (presumibilmente) &
piu probabile che, in tali circostanze, le istruzioni di regolamento non siano inviate al
depositario, per scelta dell'intermediario o perché non accettate dal depositario cen-
trale.

In secondo luogo, la probabilita di internalizzazione del regolamento dipende
dal grado di concentrazione dell'industria, la qual cosa evidentemente influenza la
probabilita che i due investitori detengano i valori mobiliari presso un medesimo inter-
mediario.

In terzo luogo, la probabilita di internalizzazione del regolamento dipende dal
tipo di transazione, essendo piu bassa per le transazioni di mercato che per le transa-
zioni fuori mercato. Come sappiamo, infatti, per quanto concerne le transazioni di mer-
cato, in molti casi I'inoltro delle istruzioni di regolamento al depositario centrale av-
viene ad opera del mercato medesimo, o della controparte centrale, in modalita STP,
senza alcun intervento da parte degli intermediari. In tali circostanze, non vi puo essere
internalizzazione del regolamento.

Infine, con riferimento alla capacita dell'intermediario di effettuare I'inter-
nalizzazione del regolamento, I'invio delle istruzioni di regolamento (al depositario
centrale) puo derivare da una scelta precisa dell'intermediario di inviare sempre e co-
munque le istruzioni di regolamento al depositario centrale, anche nei casi in cui l'in-
ternalizzazione del regolamento sarebbe stata teoricamente possibile, ammesso che
questa scelta sia supportata dal depositario centrale.

184 Nel seguito si ipotizza la presenza di un unico intermediario tra il depositario centrale e gli investitori finali.
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Tutto cid premesso, I'articolo 9 di CSDR prevede, in capo agli internalizzatori
di regolamento, un obbligo di segnalazione alle autorita competenti: gli internalizzatori
di regolamento debbono inviare trimestralmente dati aggregati sui regolamenti inter-
nalizzati. Tali dati rappresentano un complemento ai dati sull'attivita di regolamento
svolta dai depositari centrali. Non se ne deve ricavare, tuttavia, che - prescindendo da
differenze derivanti da diversi ambiti territoriali - tutta I'attivita di negoziazione sia
riflessa in uno dei due set informativi. Puo risultare esclusa, infatti, I'attivita di com-
pensazione bilaterale degli obblighi di consegna/ritiro dei titoli.

Nel caso piu semplice due investitori (istituzionali):

1. hanno rapporti negoziali OTC per il tramite di un soggetto specializzato; le
transazioni cosi concluse danno luogo a degli obblighi di consegna e di ritiro
dei valori mobiliari oggetto di negoziazione; e

2. detengono i propri titoli presso due diversi intermediari.

La circostanza sub 2 fa si che non si possa dar luogo ad internalizzazione di
regolamento; il regolamento deve essere effettuato presso il depositario centrale. Tut-
tavia, qualora i due investitori, o il soggetto specializzato sub 1, inviino al depositario
centrale istruzioni di regolamento corrispondenti solo ai saldi bilaterali in consegna/ri-
tiro, le parti compensate non saranno regolate neanche dal depositario centrale.

Giova osservare come anche |'attivita di compensazione effettuata dalle con-
troparti centrali - e di creazione di istruzioni di regolamento per ammontari corrispon-
denti ai saldi bilaterali in consegna/ritiro - rientri nel framework concettuale testé in-
dicato.
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6 1 servizi di collateral management

Una delle caratteristiche salienti dei sistemi finanziari degli ultimi decenni ¢
il ricorso via via crescente a tecniche di collateralizzazione dei rapporti creditizi, in base
alle quali, in caso di insolvenza del debitore, un creditore puo rivalersi sulle garanzie
prestate da quest'ultimo a soddisfacimento del proprio credito. Le garanzie prestate
sono tipicamente titoli o contante.

Questa tendenza si € manifestata in maniera forte con lo sviluppo del mercato
dei repo, a cui si € fatto cenno nel paragrafo 1.1, che, come detto in quella sede, nella
sostanza sono dei contratti di prestito garantiti da titoli. Si € manifestata altresi con
I'adozione da parte di quasi tutte le banche centrali di una politica di concessione del
credito infragiornaliero su base collateralizzata, a fronte di titoli di elevata qualita, a
tal fine spesso utilizzando proprio i contratti repo. Inoltre, anche il mercato del prestito
titoli & del tipo collateralizzato; i contratti di prestito titoli sono garantiti da titoli (di-
versi da quelli oggetto del prestito) o da contante.

Parallelamente, come diffusamente argomentato in altre parti di questo la-
voro, tecniche di collateralizzazione dei rapporti creditizi si sono affermate al fine di
mitigare il rischio di sostituzione derivante dalla possibile insolvenza della controparte
di una transazione in strumenti finanziari. Tale tendenza, che ha subito una forte ac-
celerazione a sequito delle iniziative legislative che hanno fatto sequito alla crisi del
2007-2008, ha preso la duplice forma di: (i) un utilizzo sempre maggiore delle contro-
parti centrali; e (i) un incremento sostanziale - seppure graduato nel tempo, da punto
di vista delle categorie di controparti interessate — del livello di collateralizzazione dei
contratti derivati OTC non garantiti da una controparte centrale:

e |'obbligo di scambio dei margini di variazione € pienamente applicabile; e

e [|'obbligo di scambio dei margini iniziali &€ applicabile per le controparti appar-
tenenti ai primi quattro scaglioni (controparti il cui valore nozionale dei con-
tratti derivati outstanding sia superiore a 750 $/MLD), mentre le fasi V e VI
sono previste per il 1° settembre 2021 e il 1° settembre 2022, rispettivamente,
come piu diffusamente spiegato nell'allegato 1.

Cosi stando le cose, la domanda di collateralnella forma dei valori mobiliari'8®
€ cresciuta nel tempo a ritmi molto sostenuti, tali da renderlo un fattore economico
sempre piu scarso. In tali circostanze, il mercato ha sviluppato, e continua a sviluppare,
servizi cosiddetti di collateral management, il cui scopo ¢ quello di aumentare I'effi-
cienza nella gestione dello stesso, ossia, di allievare il problema della scarsita del col-
lateral.

| servizi di collateral management si sono sviluppati in relazione al mercato
dei repo, nella forma del triparty collateral management. Un tipico servizio di triparty
collateral management offre le sequenti funzionalita:

185 Nel seguito di questo capitolo per brevita si fara riferimento alla locuzione "collateral", con cio intendendo il "collateral
nella forma dei valori mobiliari”.
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e selezione deij titoli da dare a garanzia (e relativo trasferimento dal datore di
garanzie al prenditore);

e restituzione deij titoli (dal prenditore al datore), nel caso di collateral in ec-
Cesso;

e integrazione dei titoli (dal datore al prenditore), nel caso di collateral in di-
fetto;

e sostituzione deij titoli (dal datore al prenditore e viceversa), in circostanza de-
terminate, per esempio qualora i titoli dati a garanzia non siano piu eleggibili.

Le attivita di selezione e sostituzione dei titoli sono svolte sulla base di: (i)
regole di eleggibilita; (ii) parametri di valorizzazione; e (iii) limiti di concentrazione. Le
attivita di restituzione e integrazione dei titoli sono effettuate sulla base dei suddetti
parametri di valorizzazione. La valorizzazione dei titoli € attivita propedeutica a tutte
le altre, in quanto permette di determinare I'adeguatezza dei titoli da dare o dati a
garanzia.

Come risulta evidente, le sopra indicate funzionalita implicano il trasferi-
mento di titoli dal datore di garanzie al prenditore e/o dal prenditore al datore, il tutto
con l'obiettivo di mantenere le garanzie al valore concordato tra le parti. Come antici-
pato, l'ottica € quella di economizzare sul valore dei titoli utilizzati a fini di collatera-
lizzazione.

Per raggiungere tale obiettivo il servizio deve avere la "disponibilita” di enormi
quantita di titoli e deve essere in grado di effettuare agevolmente il trasferimento dei
suddetti titoli (dal datore al prenditore e/o dal prenditore al datore). | soggetti in grado
di soddisfare le condizioni precedenti sono, in termini generali, i depositari centrali e
gli intermediari, di grosse dimensioni.

Con riferimento specifico ai depositari centrali, la movimentazione dei titoli
- a fini di fornitura iniziale, restituzione, integrazione e sostituzione delle garanzie -
avviene tramite la generazione automatica di istruzioni di regolamento e conseguente
invio al sistema di regolamento.

Pit in generale, seppure il numero di player importanti nel mercato globale
del triparty collateral management sia limitato, si assiste comunque ad una frammen-
tazione dei pool di liquidita. Cio € dovuto alla scarsa interoperabilita tra i servizi offerti
da tali soggetti, la qual cosa rende relativamente complicato il trasferimento del col-
lateral laddove necessario e non permette un utilizzo ottimale dello stesso.

A sequito degli impegni presi dai Paesi del G20 in relazione all'obbligo di
scambio delle garanzie su base bilaterale, il mercato sta sviluppando servizi di collateral
management con riferimento ai contratti derivati OTC non garantiti da una controparte
centrale. Tali servizi, oltre a dover tener conto dell'obbligo di segregazione delle garan-
zie, devono anche tener conto delle caratteristiche precipue di tali contratti. La carat-
teristica principale consiste nel fatto che, a differenza dei contratti repo, non vi € un
creditore che rimane tale per tutta la durata del contratto, bensi lo status di creditore
(o di debitore) - e I'ammontare del credito - dipende dai fattori che influenzano il
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valore del contratto. A ci0 si aggiunga il connesso obbligo di effettuare chiamate di
margini di variazione e |'obbligo di effettuare chiamate di margini iniziali.

In generale, i servizi di collateral management tendono a essere strutturati
differentemente sulla base delle caratteristiche dei prodotti (repo, prestito titoli, con-
tratti derivati OTC non garantiti da una controparte centrale, etc.), con cio ulterior-
mente moltiplicando i pool di liquidita. La sfida per il mercato ¢ l'integrazione dei di-
versi servizi di collateral management.'%®

Un ulteriore incentivo allo sviluppo di servizi di collateral management pud
derivare da periodi di crisi, nei quali i benefici di tali servizi possono essere maggior-
mente apprezzati. Per esempio, nella crisi associata alla prima ondata della pandemia
da COVID-19, si ¢ assistito, con riferimento particolare al mercato dei contratti derivati
OTC non garantiti da una controparte centrale, ad un drastico aumento delle chiamate
di margini e del valore delle garanzie trasferite.

Un ruolo molto attivo nell'armonizzazione dei processi di collateral manage-
ment a livello europeo € svolto dall'Eurosistema e dall’AMI-SeCo. Per quanto riguarda
I'Eurosistema, come abbiamo visto nel paragrafo 5.1.3, a norma dell'articolo 18 dello
statuto del SEBC e della BCE, la concessione di credito pud essere effettuata esclusi-
vamente a fronte di adeguate garanzie. A tal proposito, I'Eurosistema ¢ in procinto di
realizzare lo "European Collateral Management System” ("ECMS"), il quale rappresenta
il sistema condiviso per la gestione delle garanzie ricevute nelle operazioni di politica
monetaria e di credito infragiornaliero e per l'interazione con le controparti delle sud-
dette operazioni, che sostituira i 19 sistemi oggi in uso dalle 19 banche centrali nazio-
nali dell'Eurosistema.8’

L'AMI-SeCo, a sua volta, come anticipato nel paragrafo 5.2.2, ha un pro-
gramma di armonizzazione dei processi inerenti il collateral management basato sui
sequenti principi, che in realta sono un insieme di strumenti e di obiettivi intermedi e
finali:'88
e creazione di un unico “regolamento” a livello europeo per la gestione dei pro-

cessi inerenti il collateral management, denominato SCoRE ("Single Collateral
Rulebook for Europe”), composto da 10 set di standard (strumento):'8°

186 Si veda, tra gli altri, Kadikar (2018, p. 30).

187 La messa in produzione dello ECMS, originariamente prevista per novembre 2022, ¢ stata posticipata di un anno, a
novembre 2023, in linea con la decisione di posticipare di un anno (da novembre 2021 a novembre 2022) anche un
altro importante progetto dell'Eurosistema (“consolidamento T2-T2S"), a causa della pandemia da COVID-19.

188 Si veda www.ecb.europa.eu/paymentsétmarkets/market-integration.

189 | 10 set di standard si riferiscono a: (i) triparty collateral management; (i) fatturazione; (iii) eventi societari; (iv) aspetti
operativi di tipo fiscale; (v) collateral management di tipo bilaterale; (vi) processi legati alla marginazione; (vii) orari di
cut-off; (viii) scambio dei dati per la valorizzazione del collateral; (ix) movimentazione del collateral; e (x) collateral
denominato in valute diverse dall'euro.
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ad oggi, standard sono stati concordati in tre aree: (i) “triparty collateral ma-

nagement”; (i) "fatturazione”; ed (iii) "eventi societari";'®°

come abbiamo visto nel paragrafo 5.2.2, al quale si rimanda, gli standard AMI-
SeCo in materia di eventi societari, al momento limitatamente ai titoli di debito, sono
complementari agli standard di mercato, in particolare ai "Market Standards for Cor-
porate Actions Processing"; ulteriori standard in tema di eventi societari su strumenti
diversi dai titoli di debito, in primo luogo azioni, sono in corso di definizione;

e utilizzo della messaggistica standard internazionale (strumento);
e modalita di interazione del tipo STP (obiettivo intermedio);

e interoperabilita tra i diversi sistemi (obiettivo intermedio); e

e aumento della disponibilita di collateral (obiettivo finale).

L'obiettivo finale di aumentare la disponibilita di collateral in Europa € otte-
nuto grazie ad una migliore capacita di mobilizzazione del collateral stesso tra i diversi
sistemi (o location), che si traduce in un incremento dell'offerta e in una riduzione della
domanda dello stesso. Al medesimo obiettivo concorre una riduzione della domanda di
collateral dovuta alla razionalizzazione dei processi in occasione di eventi societari,
quali lo stacco cedole e il rimborso del capitale.

La definizione di un "regolamento” unico a livello europeo per la gestione dei
processi inerenti il collateral management rappresenta, come sopra indicato, uno degli
strumenti per il raggiungimento dell'obiettivo finale di aumentare la disponibilita di
collateral. Tra i dieci set di standard di cui si dovrebbe comporre tale regolamento unico
ricordiamo, oltre ai gia ricordati standard in materia di corporate action, anche quelli
relativi ad aspetti operativi di tipo fiscale. L'obiettivo di tali standard & di rendere piu
prevedibili e pit stabili i fabbisogni di collateral in occasione di eventi societari, quali
lo stacco cedole e il rimborso del capitale, che si traduce, come testé indicato, in una
riduzione nella domanda di collateral.

190 Come anticipato nel paragrafo 5.2.2, il periodo di implementazione di questi tre set di standard ¢, in generale, novem-
bre 2023; fanno eccezione gli standard in tema di messaggi ISO 20022, per i quali & prevista un'implementazione in
due fasi: il periodo di implementazione della prima fase coincide con quello degli altri standard (novembre 2023), il
secondo ¢ provvisoriamente previsto per novembre 2025. La prima fase di implementazione di questi standard era
originariamente prevista per novembre 2022; anche in questo caso si ¢ assistito ad un posticipo di un anno a causa
della pandemia da COVID-19.
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7 La CLS Bank International (ancora sul rischio di capitale)

La CLS Bank International ("CLS") & una banca di diritto statunitense, specia-
lizzata nella gestione di un sistema di pagamento multivalutario, designato dalla Bank
of England e regolato dalla legge inglese, ai sensi della direttiva SFD (almeno fino alla
fine del periodo transitorio previsto dall'accordo tra il Regno Unito e I'Unione europea
in relazione alla Brexit) e operativo dal 2002."%" Ad oggi, le valute trattate sono diciotto
e i partecipanti piu di 70.'9?

Come anticipato, la banca CLS rappresenta un unicum nel panorama interna-
zionale. Cio in quanto la banca CLS ¢ l'unica istituzione al mondo in grado di eliminare
il rischio di capitale nell'ambito delle transazioni in valuta, grazie all'applicazione del
principio Payment versus Payment (PVP). La banca CLS deve la sua origine, in ultima
analisi, all'insolvenza della banca Herstatt di Colonia nel 1974 e all'attivita di moral
suasion delle banche centrali del Gruppo dei 10 Paesi (“G10") affinché il problema fosse
risolto nell'ambito di una soluzione di tipo privatistico, con il supporto delle medesime
banche centrali.

In analogia all'attivita di regolamento svolta dai depositari centrali, ed in par-
ticolare all'applicazione da parte di questi ultimi del principio DVP, la banca CLS gesti-
sce il regolamento delle transazioni in valuta sulla base del principio PVP. Ci6 vuol dire
che il venditore di una valuta (euro) non acquisisce la disponibilita dell'altra valuta
(dollari) fino a quando non abbia perso la disponibilita degli euro e, allo stesso tempo,
il venditore dei dollari non acquisisce la disponibilita degli euro fino a quando non
abbia perso la disponibilita dei dollari (si veda il grafico 8).'%

191 La designazione ai sensi della direttiva SFD produce i suoi effetti in tutto il territorio dell'Unione (almeno fino alla fine
del periodo transitorio previsto dall'accordo tra il Regno Unito e I'Unione europea in relazione alla Brexit). Nelle giuri-
sdizioni in cui la SFD non produce effetti, la protezione delle istruzioni di pagamento processate da CLS ¢ ottenuta, in
generale, grazie all'applicazione di normative simili alla SFD.

Successivamente alla fine del periodo transitorio legato alla Brexit, la designazione della Bank of England smettera di
produrre effetti nel territorio dell'Unione. Si pone, dunque, il problema della protezione delle istruzioni di pagamento
processate da CLS nel caso di insolvenza di un partecipante stabilito nel territorio dell'Unione. Per cid che concerne
I'ltalia, la protezione sara garantita dall'applicazione ai partecipanti italiani delle disposizioni del decreto legislativo 12
aprile 2001, n. 210, attuativo della SFD, grazie al Provvedimento della Banca d'ltalia del 27 ottobre 2020, adottato ai
sensi dell'articolo 10, comma 5, del medesimo decreto.

Un analogo provvedimento ¢ stato adottato dalla Banca d'ltalia, d'intesa con la Consob, il 24 novembre 2020, ai par-
tecipanti ai sistemi gestiti dalle controparti centrali LCH Limited e ICE Clear Europe Limited, anch'essi regolati dalla
legge inglese.

192 Dollaro australiano, dollaro canadese, euro, yen, franco svizzero, sterlina e dollaro statunitense (dal 2002); corona
danese, corona norvegese, dollaro di Singapore e corona svedese (dal 2003); dollaro di Hong Kong, won coreano,
dollaro neozelandese e rand sudafricano (dal 2004); sheqel israeliano e peso messicano (dal 2008); e fiorino ungherese
(dal 2015). Si veda www.cls-group.com.

193 Come chiarito pili avanti nel testo, oltre ai pagamenti connessi alle transazioni in valuta (bidirezionali), la banca CLS
gestisce alcune limitate categorie di pagamenti unidirezionali, per i quali, evidentemente, il principio PVP non ¢ rile-
vante.
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Grafico 8 - La banca CLS"

Sistemi di pagamento
operati dalle banche
centrali

A tal fine, la banca CLS detiene un conto presso ciascuna delle banche centrali
di emissione delle valute trattate, nell'ambito dei sistemi di pagamento di tipo lordo da
esse gestiti. Tramite questi conti, la banca CLS riceve i pagamenti dai propri parteci-
panti ed effettua i pagamenti a favore dei propri partecipanti. | partecipanti al sistema
CLS, a loro volta, detengono ciascuno un conto multivalutario presso la banca CLS, sui
quali sono registrati i regolamenti nelle diverse valute.

[l modello di regolamento utilizzato dalla banca CLS prevede due fasi princi-
pali: (i) la fase di regolamento; e (ii) la fase di funding delle posizioni in consegna (o
“posizioni corte"). A queste due fasi principali si aggiunge la fase di pagamento a favore
dei partecipanti con posizioni in ritiro (o "posizioni lunghe").

Il regolamento delle istruzioni di pagamento avviene sui conti multivalutari
detenuti dai partecipanti presso la banca CLS, su base lorda - ossia, istruzione per
istruzione - nel rispetto del principio PVP (laddove rilevante), in anticipo rispetto al
funding. 1| regolamento viene effettuato se (e solo se) sono cumulativamente soddi-
sfatte alcune condizioni:

e le posizioni corte non devono superare un doppio set di limiti relativi, rispetti-
vamente, alle singole valute e ai singoli partecipanti; un'istruzione di paga-
mento in una data valuta (diciamo euro) e di un dato partecipante (diciamo A)
é regolata se (e solo se), successivamente al suo regolamento: (i) la posizione
corta netta in euro del partecipante A non supera il limite fissato per gli euro;
e (ii) la posizione corta netta del partecipante A, aggregata per tutte le valute,
previa conversione in una singola valuta (il dollaro statunitense), non supera il
limite fissato per il partecipante A; e

e le posizioni corte nette sono, diciamo cosi, coperte; un'istruzione di pagamento
e regolata se (e solo se), successivamente al suo regolamento, la posizione
corta netta, aggregata per tutte le valute, di un partecipante non & superiore
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alla posizione lunga netta, aggregata per tutte le valute, del medesimo parte-
cipante, previa conversione in una singola valuta (il dollaro statunitense) e,
soprattutto, previa applicazione di appositi haircut, per singola valuta, che
hanno I'effetto di incrementare il valore delle posizioni corte e di ridurre il
valore delle posizioni lunghe.

Per quanto riguarda la fase di funding, la provvista per il regolamento ¢ ef-
fettuata in moneta di banca centrale, sui sistemi di pagamento di tipo lordo gestiti
dalle banche centrali di emissione delle valute trattate nel sistema CLS (si veda il gra-
fico 8). | partecipanti con posizioni corte nette in una o piu valute effettuano i paga-
menti dovuti al fine di soddisfare i propri obblighi di consegna nel sistema a favore dei
conti detenuti dalla banca CLS presso le rispettive banche di emissione ("Pay-/ns"). Una
volta che la banca CLS riceve i Pay-Ins, essa effettua i pagamenti, a valere dei medesimi
conti, a favore dei partecipanti con posizioni lunghe nette (" Pay-Outs").

| Pay-Ins sono pari alle posizioni corte nette, mentre i Pay-Outs sono pari alle
posizioni lunghe nette. In altri termini, i pagamenti in moneta di banca centrale corri-
spondono ai saldi multilaterali a credito e a debito, in capo a ciascun partecipante, per
singola valuta.

In condizioni fisiologiche, alla fine della giornata di regolamento i conti de-
tenuti dalla banca CLS presso le banche di emissione delle valute trattate nel sistema
presentano un saldo pari a quello della giornata di pagamento. Tali saldi possono be-
nissimo essere pari a zero. Come pari a zero sono, nelle medesime circostanze, i conti
che i partecipanti al sistema CLS detengono presso la banca CLS: gli obblighi di conse-
gna di valuta sono bilanciati dai corrispondenti pagamenti effettuati (in moneta di
banca centrale), mentre i diritti a ritirare valuta sono bilanciati dai corrispondenti pa-
gamenti ricevuti (in moneta di banca centrale).

Le sequenti tipologie di transazioni implicano uno scambio di valute diverse e
sono regolate nel sistema CLS nell'ambito del servizio di base "CLSSettlement": (i) le
transazioni a pronti (FX spot), con regolamento a due giorni, generalmente, ma anche
ad un giorno; (ii) le transazioni a termine (principalmente FX forward), con intervallo
di regolamento piu lungo; e (iii) cross-currency swap, che consistono in una gamba a
pronti e in una gamba a termine esattamente speculare. Tutte le transazioni a pronti e
a termine - incluso le diverse gambe dei cross-currency swap - sono “verificate” elet-
tronicamente e, una volta che il processo di verifica dei termini del contratto abbia
dato esito positivo, confluiscono nei saldi multilaterali a credito e a debito. Al fine di
limitare il rischio di liquidita, la banca CLS adotta meccanismi di riduzione del rischio
molto complessi.'®*

Oltre ai pagamenti connessi alle transazioni in valuta (bidirezionali), la banca
CLS gestisce alcune, limitate categorie di pagamenti unidirezionali in un sottoinsieme

194 Lindley (2008); e CLS Bank International (2016), dal quale molte delle informazioni presenti in questo capitolo sono
tratte.
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di 9 delle 18 valute trattate, in relazione al servizio denominato "O7TC Derivatives".'®®

Con riferimento a tale servizio, la banca CLS gestisce, a partire dal dicembre 2007, in
partnership con la Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC), i pagamenti dovuti
tra le controparti di CDS, per esempio il pagamento dei coupon. Tali pagamenti, pre-
viamente compensati per coppia di partecipanti da parte di DTCC, sono inviati alla
banca CLS e contribuiscono, insieme a tutte le altre istruzioni di pagamento (bidirezio-
nali) ricevute, alla determinazione dei saldi multilaterali a credito e a debito, per rego-
lamento il giorno successivo a quello di invio da parte di DTCC. Sul punto si ritornera
nel paragrafo 8.3.

Nel corso degli anni, la banca CLS ha allargato la gamma dei servizi offerti ai
propri partecipanti, anche tramite altre societa del gruppo, oltre i servizi testé descritti
- ossia, il servizio di base CLSSettlement e il servizio OTC Derivatives:

e nel 2013 ha introdotto la possibilita di regolare le transazioni spot nella me-
desima giornata di negoziazione, limitatamente al dollaro statunitense e al
dollaro canadese, estendendo successivamente (nel luglio 2019) tale possibi-
lita all'euro e alla sterlina;

e dal 2015, la banca CLS facilita la compressione delle transazioni forward in
essere, gia verificate, tramite l'invio, per conto dei partecipanti al servizio, di
tali transazioni ad una societa specializzata, appunto, nel servizio di compres-
sion ("TriOptima", cfr. infra);

il servizio di compressione consiste nella risoluzione di un certo numero di
transazioni e la creazione di altre, con I'obiettivo di ridurre il valore nozionale (e il
numero) delle transazioni forward in essere;'%6 da un punto di vista finanziario, la com-
pressione delle transazioni forward in essere permette di ottenere i benefici della com-
pensazione multilaterale dei pagamenti, senza necessita di attendere le rispettive date
di regolamento future;

e dal 2015, i saldi multilaterali a credito e a debito includono anche i movimenti
di valuta iniziali e finali derivanti da cross-currency swap verificati elettroni-
camente tramite la piattaforma MarkitSERV, collegata a CLS in modalita STP;

e dal 2018, possono essere regolate presso la banca CLS le transazioni in valuta
garantite da controparte centrale (in un sottoinsieme delle 18 valute trattate);
e

e dal 2018, la banca CLS offre il servizio di compensazione bilaterale dei flussi
di pagamento, in relazione a valute diverse da quelle accettate da banca CLS
nell'ambito del servizio di base CLSSettlement; a monte del processo di calcolo
delle posizioni bilaterali nette, per coppie di partecipanti al servizio e per va-
luta, le transazioni sono soggetto al processo standard di verifica dei termini

195 Dollaro australiano, dollaro canadese, euro, yen, franco svizzero, sterlina e dollaro, dollaro di Singapore e dollaro di
Hong Kong.

196 E responsabilita dei partecipanti chiedere la cancellazione dal sistema delle transazioni forward risolte e inserire le
nuove nel sistema.

115

L'industria del post trading



contrattuali; a valle, € responsabilita dei partecipanti di preoccuparsi del rego-
lamento al di fuori della banca CLS'?’.

La banca CLS ¢ soggetta, tra l'altro, a rischi di credito e di liquidita. Tali rischi
sono tuttavia notevolmente attenuati dall'elevata specializzazione funzionale della
banca, la quale € soggetta alla vigilanza su base cooperativa da parte di un comitato
di banche centrali presieduto, in qualita di primary overseer, dalla Federal Reserve Bank
di New York.'®®

197 Questo servizio, denominato "CLSNet", ha la peculiarita - oltre alla circostanza, indicata nel testo, che il regolamento
avviene al di fuori della banca CLS - di essere operato su una piattaforma basata su DLT. Non sono disponibili infor-
mazioni pubbliche sulle modalita concrete di funzionamento della DLT utilizzata nell'ambito del servizio CLSNet.

198 Al comitato partecipano le banche centrali di emissione delle valute trattate dal sistema e le altre banche centrali dei
Paesi del G10 (per I'Eurosistema partecipano la BCE e le banche centrali nazionali di Belgio, Francia, Germania, Italia e
Olanda).
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8 1l mercato dei contratti derivati OTC

[l mercato dei contratti derivati OTC ¢ stato tradizionalmente un mercato do-
minato dai cosiddetti “dealer" - ossia, di quei soggetti, individuati a partire dal 2005
dalla Federal Reserve Bank of New York, che svolgono nel mercato funzione di market
making'®® - in cui i dealer negoziavano tra di loro e con la propria clientela e in cui le
transazioni venivano eseguite al di fuori dei mercati organizzati e senza l'intervento di
una controparte centrale. Il mercato nasce, si afferma e si sviluppa come mercato glo-
bale non soggetto ad alcuna regolamentazione. L'affermazione avviene intorno agli
anni ottanta del secolo scorso. Le dimensioni del mercato sono impressionanti.

[l mercato dei derivati OTC ha avuto un ruolo cruciale nella crisi del 2007-
2008, in particolare in relazione alla componente dei CDS. In molte parti di questo
lavoro, abbiamo fatto riferimento alle esposizioni creditizie reciproche che derivano
dalle negoziazioni di strumenti finanziari e, per quanto di interesse in questa sede, di
contratti derivati OTC e delle garanzie (margini) che possono essere scambiate a co-
pertura delle suddette esposizioni. Secondo Acharya, Engle, Figlewski, Lynch, e Subrah-
manyam (2009), il rischio sistemico del mercato durante la crisi del 2007-2008 ¢ dipeso
dalle esternalita negative connesse alle asimmetrie informative esistenti tra le contro-
parti dei contratti derivati OTC. Cio in quanto, in un mercato OTC, un soggetto (A) non
€ a conoscenza dei contratti complessivamente sottoscritti dalle proprie controparti (B,
C, D, etc.), delle esposizioni creditizie che ne derivano e delle garanzie ricevute, e di
conseguenza del rischio di controparte sopportato. Se ne fosse a conoscenza, potrebbe
chiedere un ammontare superiore di garanzie. Il risultato ¢, in generale, un ammontare
di garanzie minore di quanto sarebbe stato ottimale, in una misura che dipende dal
grado di interconnessione tra i vari operatori.

Tali autori hanno proposto tre possibili soluzioni, non mutualmente esclusive:

1. segnalazione dei contratti ad un soggetto specializzato, un trade repository
(soluzione 1);

2. garanzia dei contratti presso una controparte centrale (soluzione Il); e

3. negoziazione dei contratti in un mercato organizzato, un exchange nell'espe-
rienza statunitense (soluzione Il1).

La soluzione | permette alle autorita pubbliche di conoscere i dettagli dei
contratti negoziati dai diversi operatori, ma da sola non permette di ridurre il rischio di

199 https://www.newyorkfed.org/markets/otc_derivatives supervisors_group.html#tabs-4. Trattasi di gruppi finanziari
di notevoli dimensioni che, in aggiunta all'operativita in derivati, e in titoli, potevano anche operare come banche
commerciali e d'investimento e come asset manager (Duffie, 2010).

La composizione di questo gruppo autodefinitosi di “Major Dealers" € variata nel tempo. Nel 2005 era composta da 14
soggetti: Bank of America, N.A., Barclays Capital, Bear, Stearns & Co., Citigroup, Credit Suisse First Boston, Deutsche
Bank AG, Goldman, Sachs & Co., HSBC Group, JP Morgan Chase, Lehman Brothers, Merrill Lynch & Co., Morgan Stanley,
UBS AG, Wachovia Bank, N.A.. Fino alla crisi del 2007-2008 molti di questi dealer non avevano licenza bancaria; oggi
tutti i dealer hanno licenza bancaria: alcuni sono stati dichiarati insolventi (Bear, Stearns & Co. e Lehman Brothers),
altri sono stati incorporati da soggetti bancari (p.e. Merrill Lynch & Co.) e altri ancora hanno acquisito la licenza ban-
caria (p.e. Goldman, Sachs & Co.).
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controparte. La soluzione Il permette di ridurre il rischio di controparte, grazie all'in-
terposizione di un soggetto specializzato, come abbiamo visto nel capitolo 4, nella ge-
stione del rischio di controparte. La soluzione Ill permetterebbe, nelle intenzioni degli
autori, di aumentare la trasparenza del mercato e, cosi facendo, di eliminare alla radice
il problema delle asimmetrie informative esistenti tra le controparti dei contratti deri-
vati OTC. Tale soluzione, tuttavia, non sembra tenere adeguatamente conto delle ca-
ratteristiche strutturali del mercato - in termini di liquidita: transazioni poco frequenti,
di ammontare molto elevato - che lo rendono poco adatto a regole di trasparenza del
tipo pre-trade e post-trade particolarmente stringenti.

Le scelte politiche effettuate dai Paesi del G20 si basano su tutte e tre le
soluzioni prospettate, come precisato nell'allegato 1. Esse includono, altresi, I'obbligo
di scambio delle garanzie su base bilaterale, per i contratti non garantiti da una con-
troparte centrale, per il quale si prevede - con riferimento, in particolare, all'obbligo di
scambio dei margini iniziali — un'implementazione per fasi, secondo la tempistica indi-
cata nell'allegato 1.

Seppure un impulso decisivo alle modifiche strutturali intervenute nell'indu-
stria del post-trading dei contratti derivati OTC sia venuto dal processo di riforma dello
stesso promossa in ambito G20, alcuni elementi strutturali, significativi per gli sviluppi
successivi, erano gia presenti al deflagrare della crisi nel settembre 2008. Ci riferiamo:
(i) all'introduzione del servizio di controparte centrale; (ii) alla costituzione di un Trade
Information Warehouse; e (iii) all'introduzione del servizio di trade compression. Questi
argomenti, insieme ad altri, sono trattati nei paragrafi successivi. Nel paragrafo 8.1 si
analizzano le dimensioni del mercato. |l paragrafo 8.2 & dedicato all'introduzione del
servizio di controparte centrale. Il paragrafo 8.3 analizza il Trade Information Ware-
house e accenna ai trade repository. |l paragrafo 8.4 ¢ dedicato ai cosiddetti servizi di
post-trade risk reduction, tra i quali figura il servizio di trade compression.

8.1 Le dimensioni del mercato

A partire dal 1998, con frequenza semestrale, la Banca dei Regolamenti In-
ternazionali (“BRI") produce delle statistiche sulle dimensioni del mercato dei derivati
- e di quello dei derivati OTC in particolare. Trattasi di tre diverse statistiche:

1. il valore nozionale outstanding rappresenta la somma dei valori nozionali di
tutti i contratti in essere; il valore nozionale puo essere definito come il valore
sulla base del quale sono effettuati i pagamenti derivanti dai contratti; ciascun
contratto & considerato solo una volta (no double-counting);

2. il "gross market value" (outstanding) rappresenta “the sum of the absolute va-
lues of all open contracts with either positive or negative replacement values at
the prevailing market prices", ossia la somma dei valori di mercato (o delle
valutazioni effettuate con il criterio del mark-to-model) di tutti i contratti in
essere; anche in questo caso ciascun contratto € considerato solo una volta;
poiché il contratto € positivo per una parte e negativo per l'altra, si considera
soltanto il valore positivo;
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3. la "gross credit exposure" (outstanding) rappresenta “the gross value of con-
tracts that have a positive market value after taking account of legally enfor-
ceable bilateral netting agreements", ossia la somma di tutte le esposizioni
compensate bilateralmente, nella misura in cui tale compensazione sia sup-
portata da un accordo efficace di close-out netting.

Tutte e tre le statistiche rappresentano variabili di stock. Gli ultimi due con-
cetti sono esemplificati nella tabella 9.2%°

200 Questi concetti ricordano i concetti di "esposizioni lorde" e di "esposizioni compensate bilateralmente” di cui alle tabelle
2 e 3, rispettivamente, del capitolo 3. Vi sono pero delle differenze.

Da un punto di vista generale, mentre i primi si riferiscono alle esposizioni realizzate (basate sui valori di mercato), le
seconde possono genericamente includere anche la componente potenziale.

Per quanto riguarda specificamente i gross market value e le esposizioni lorde, la differenza consiste nel fatto che per
coppia di controparti si ha un gross market value, dato dalla somma dei valori di mercato presi in valore assoluto di
tutti i contratti in essere, e due esposizioni lorde, date dalla somma dei valori di tutti i contratti che hanno il medesimo
segno. La somma delle due esposizioni lorde € uguale al gross market value.

Per cid che concerne, invece, specificamente i gross credit exposure e le esposizioni compensate bilateralmente, i due
concetti sono perfettamente identici. L'aggettivo "gross" (lordo) - seppure possa essere un po' fuorviante, in quanto
le esposizioni sono, appunto, nette - va inteso come riferito alle esposizioni creditizie al lordo delle garanzie prestate.
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Tabella 9 = Gross market value e gross credit exposure

Market Value
Party 1 Party 2 Positions Gross market Gross credit
value exposure
Party Party
1 2
FX option -10 +10
Dealer A Dealer B Gold future +3 -3
Net bilateral position -7 +7
Single name CDS +9 -9
Dealer A Hedge fund Multi name CDS -5 +5 14 4
Net bilateral position +4 -4
Interest rate Swap -4 +4
Dealer A | Non-financial Equity future +10 -10 14 6
Net bilateral position +6 -6
Total 41 17

Fonte: Vause (2011, p. 30).

Le statistiche della BRI hanno cadenza semestrale e coprono sei asset class:
(i) tassi, nell'ambito del quale spiccano i gia menzionati IRS; (ii) credito, nell'ambito del
quale spiccano i gia menzionati CDS; (iii) valute; (iv) merci; (v) azioni; e (vi) una cate-
goria residuale. Delle tre statistiche sopra riportate, le prime due (valore nozionale ou-
tstanding e gross market value) sono calcolate anche con riferimento alle singole asset
class. La terza (gross credit exposure) non lo & in quanto il meccanismo di close-out
netting che ne ¢ alla base opera indistintamente su tutti i contratti in essere con la
controparte inadempiente, a prescindere dalla categoria cui ciascuno di essi appartiene.

Le statistiche della BRI cumulate per tutte le asset class sono riportate nel
grafico 9, dal quale possiamo trarre alcune considerazioni di ordine generale e di ordine
specifico. Gli ultimi dati disponibili si riferiscono alla fine del primo semestre del
2020.2"

201 https://stats.bis.org/statx/srs/tse-
ries/OTC_DERIV/H:D:A:A:5J:A:5):A:T01:TO1:A:A:3:C?t=D5.1&p=20201&x=DER_TYPE.1.CL_OD_TYPEEto=s:line.
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Grafico 9 — Andamento Esposizioni bilaterali nette finali temporale dei contratti derivati OTC

OTC derivatives outstanding amounts (USD trn)
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Il valore nozionale dei contratti derivati OTC outstanding € cresciuto costan-
temente dal 1998 fino al primo semestre 2008 (quando ha raggiunto un valore vicino
al picco), da Ii ha avuto un andamento altalenante.?%2 Alla fine del primo semestre del
2020 il dato & pari a 607.000 $/MLD (+ 48.500 $/MLD, + 99%).

In quanto variabile di stock, il valore nozionale alla fine di un dato periodo ¢
pari al valore nozionale all'inizio del periodo, piu il valore nozionale dei contratti sti-
pulati nel periodo, meno il valore nozionale dei contratti arrivati a scadenza nel periodo
e meno il valore nozionale dei contratti cessati anticipatamente (totalmente o parzial-
mente) nel periodo. A partire dal 2007, e in maniera ancora piu significativa dal 2008,
a spiegare la dinamica del valore nozionale dei contratti derivati OTC outstanding viene
in rilievo quest'ultimo effetto, grazie all'affermarsi del servizio di compression, a cui si
€ gia fatto riferimento nel capitolo 3 e che verra approfondito nel paragrafo 8.4.1, che
consiste nell'estinzione anticipata (totale o parziale) di contratti ridondanti presenti
nei portafogli degli operatori - soprattutto della categoria dei “dealer”. Contratti ri-
dondanti sono quei contratti che presentano caratteristiche economiche contrapposte.
Cio vale per i contratti fungibili - ossia, per quei contratti aventi caratteristiche per-
fettamente identiche - ma vale altresi per i contratti non fungibili.

202 Il valore nozionale dei contratti derivati OTC outstanding alla fine del primo semestre del 2008 era pari a circa 602.000
$/MLD, valore che corrisponde a circa 10 volte il GDP mondiale. Il picco & stato raggiunto alla fine del 2013: circa
710.000 $/MLD (9,3 volte il GDP mondiale). | valori riportati nel seguito, come quelli testé riportati, sono approssimati.
Le variazioni si riferiscono al semestre precedente, ossia al secondo semestre del 2019.
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Ma perché esistono contratti ridondanti nei portafogli degli operatori? Non
sarebbe preferibile estinguere i contratti in essere? La ragione principale & probabil-
mente di ordine economico. Da un punto di vista individuale, proporre ad una contro-
parte di estinguere un contratto pone in una situazione di debolezza in quanto la con-
troparte potra chiedere condizioni particolarmente sfavorevoli; ¢ preferibile ricercare
un'altra controparte, senza doverla informare delle proprie intenzioni di eliminare il
rischio insito nel contratto.

L'andamento del gross market value e della gross credit exposure € piu lineare
rispetto all'andamento del valore nozionale outstanding. Si assiste ad una crescita con-
tinua fino al secondo semestre del 2008, a cui fa sequito una tendenziale riduzione. A
prescindere dall'andamento nel tempo delle due variabili, queste non sono neanche
lontanamente comparabili con il valore nozionale outstanding: alla fine del primo se-
mestre del 2020, se, come abbiamo visto, il valore nozionale dei contratti derivati OTC
outstanding € pari a 607.000 $/MLD, il gross market value € pari a 15.500 $/MLD (+
3.900 $/MLD, + 34%) e la gross credit exposure € pari a 3.200 $/MLD (+ 1.200 $/MLD,
+ 3300).2%3

D'altra parte, anche la differenza tra questi ultimi valori € significativa: alla
fine del primo semestre del 2020, la gross credit exposure & pari al 20,6% del gross
market value (stabile rispetto al periodo precedente). In presenza di un accordo efficace
di close-out netting, le esposizioni creditizie lorde associate ai singoli contratti possono
essere compensate bilateralmente e ci6 da luogo ad una riduzione delle esposizioni
creditizie.

Nella tabella 10, i valori delle tre statistiche rappresentative del mercato dei
derivati OTC sopra riportate con riferimento alla fine del primo semestre 2020 sono
confrontati con i corrispondenti valori alla fine del 2008, che, come anticipato, rappre-
senta il picco delle serie storiche relative al gross market value e alla gross credit expo-
sure.

Tabella 10 - Valore nozionale outstanding, gross market value e gross credit exposure ($/MLD)

2008 H2 2020 H1
Valore nozionale outstanding (a) 598.000 607.000
Gross market value (b) [ (b)/(a) 35.000 / 5,9% 15.500 [ 2,6%
Gross credit exposure (c) [ (c)/(b) 5.000 / 14,3% 3.200 / 20,6%

Vale la pena di evidenziare l'incremento del rapporto tra la gross credit expo-
sure e il gross market value (dal 14,3% al 20,6%), probabilmente grazie alla riduzione
dei contratti ridondanti, che riduce il beneficio della compensazione bilaterale (close-

203 Gli incrementi indicati nel testo (primo semestre 2020 vs secondo semestre 2019) sono particolarmente significativi e
sono sostanzialmente attribuibili alla categoria dei derivati su tassi. Cio ¢ dovuto alla riduzione dei tassi di interesse
connessa alla politica monetaria espansiva delle banche centrali, attuata al fine di mitigare gli effetti depressivi della
pandemia da COVID-19.
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out netting) e, dunque, riduce la differenza tra il gross market value e la gross credit
exposure.

Per cid che concerne le quote per tipologia di contratti derivati OTC, in termini
molto generali possiamo dire che le relative serie storiche sono piu 0 meno stabili, con
la rilevante eccezione dei CDS, che hanno avuto un ruolo molto importante nella crisi
del 2007-2008, ma che oggi hanno un ruolo marginale. La componente pit importante
e sistematicamente quella dei derivati su tassi di interesse (alla fine del primo seme-
stre del 2020, 82% del totale in termini di valore nozionale outstanding, il 78% del
quale garantito da controparte centrale?%4).

8.2 Introduzione del servizio di controparte centrale

Un primo tentativo da parte di una controparte centrale di garantire i con-
tratti derivati OTC era stato portato avanti da OM Stockholm prima del settembre
1998.2% Tale tentativo non & andato a buon fine.

Diversamente € andata al progetto annunciato dalla controparte centrale in-
glese LCH Ltd ("LCH") il 9 luglio 1998 di prestare il servizio denominato Swapclear, in
relazione ad alcune categorie di contratti derivati OTC. Nello specifico si trattava di
interest rate swap (IRS) e forward rate agreement (FRA) - categorie di contratti di tipo
plainvanilla, rientranti nella categoria piu generale di derivati su tassi di interesse, ca-
ratterizzati da un adeguato livello di standardizzazione e liquidita - con scadenza non
superiore a 10 anni, denominati in dollari statunitensi, sterline, yen ed euro. Il servizio,
partito nel settembre 1999, ha permesso a LCH di diventare leader mondiale nel seg-
mento dei contratti derivati OTC su tassi di interesse: secondo quanto riportato dalla
societa, Swapclear rappresenta piu del 50% del mercato globale degli IRS e piu del
909% del segmento garantito da controparte centrale. Negli anni, Swapclear ha ampia-
mente incrementato e diversificato la sua offerta; solo per fare un esempio, il servizio
0ggi copre 27 valute.?% Inoltre, LCH ha esteso la sua offerta ad altre categorie di con-
tratti derivati OTC, in particolare valute e credito, quest'ultima tramite la consorella
francese LCH SA. Di sequito sono riportati alcuni dati sul livello di attivita di LCH nel
segmento dei contratti derivati OTC su tassi di interesse, che in parte si riferiscono alla
compressione di portafoglio e dunque verranno ripresi nel paragrafo 8.4.1.

Nella tabella 11a sono riportati alcuni dati di stock e di flusso nel periodo che
va dal 1° novembre 2018 al 31 ottobre 2019.2%7 Riprendendo un concetto gia espresso
in via generale, in quanto variabile di stock, il valore nozionale garantito alla fine di un
dato periodo € pari al valore nozionale garantito all'inizio del periodo, piu il valore

204 BIS (November 2020).

205 BIS (September 1998, p. 62). L'offerta di OM Stockholm riguardava sia categorie di contratti di tipo plain vanilla -
rientranti nella categoria di derivati su tassi di interesse - sia, subordinatamente ad una loro accettazione, contratti
derivati "tailor-made”.

206 LCH (January 2021).

207 LCH-SwapClear (2019, p. 5).
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nozionale dei contratti garantiti nel periodo, meno il valore nozionale dei contratti
garantiti arrivati a scadenza nel periodo e meno il valore nozionale dei contratti ga-
rantiti cessati anticipatamente (compressi) nel periodo.

Tabella 11a — Swapclear - dati di stock e di flusso nel periodo 1° novembre 2018-31 ottobre 2019
($/MLD)

Valore nozionale

Outstanding all'inizio del periodo 343.000
+ Contratti garantiti nel periodo 1.259.000
- Contratti scaduti nel periodo 298.000
- Contratti compressi nel periodo 944.000
Outstanding alla fine del periodo 360.000

Nella tabella 11b, invece, sono riportati dati di stock e di flusso per gli anni
2019 e 2020, unitamente alle variazioni percentuali rispetto all'anno precedente (lad-
dove disponibili).2%® Dai dati si evince un livello di attivita in termini di flusso molto
rilevante, sia in assoluto che relativamente al livello di attivita in termini di stock: come
si vede dalla tabella 11b, nel 2019, per esempio, il valore nozionale dei contratti ga-
rantiti ammontava a 1.229.000 $/MLD, mentre il valore nozionale outstanding alla fine
dell'anno ammontava a “soli" 316.000 $/MLD, a causa principalmente del valore no-
zionale dei contratti garantiti compressi nel periodo (920.000 $/MLD).2%

Tabella 11b — Swapclear - dati di stock e di flusso negli anni 2019 e 2020 ($/MLD)

Valore nozionale

2019 2020

Outstanding alla fine del periodo 316.000 333.000
. . . 1.229.000 1.100.000
Contratti garantiti nel periodo (+ 14%) (-100%)
. . . 920.000 747.200
Contratti compressi nel periodo (+ 19%) (-19%)

Il valore nozionale outstanding alla fine del 2019 dei contratti derivati OTC
su tassi di interesse garantiti da LCH (316.000 $/MLD) rappresenta il 70% del valore

208 LCH (2020, January 2021), www.Ich.com/services/swapclear/volumes.

209 II sito della societa fornisce i dati mensili del valore nozionale outstanding dal febbraio 2019 al gennaio 2021. Da
questi dati si evince una certa variabilita dello stesso: valore minimo 316.000 $/MLD (dicembre 2019), valore massimo
389.000 $/MLD (febbraio 2020). Tale variabilita non deve sorprendere considerato che le variazioni del valore nozionale
outstanding sono il risultato di tre variabili in una certa misura indipendenti nell'intervallo di un mese. Come indicato
nel testo, tali variabili (di flusso) sono: (i) il valore nozionale dei contratti garantiti; (i) il valore nozionale dei contratti
garantiti arrivati a scadenza; e (jii) il valore nozionale dei contratti garantiti compressi.
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nozionale complessivo outstanding (449.000 $/MLD) e piu del 90% del segmento ga-
rantito, come sopra anticipato.

8.3 Dal 7rade Information Warehouse ai trade repository

Nel 2006, grazie anche alla moral suasion della Federal Reserve Bank di New
York, la societa leader nel mercato statunitense del post-trading (DTCC, tramite una
sua controllata, Deriv/SERV) ha costituito il primo “trade repository” a livello globale
(Trade Information Warehouse, "TIW"), specializzato in una specifica categoria di deri-
vati OTC, i CDS.

Si trattava, e si tratta, di un trade repository sui generis, se confrontato con i
trade repository costituiti ai sensi delle diverse legislazioni che hanno implementato gli
impegni di riforma del mercato globale dei derivati OTC presi a livello di G20, con rife-
rimento all'obbligo di reporting.2'® Cid in quanto TIW gestiva e continua a gestire le
attivita di amministrazione dei contratti, per esempio, come sopra evidenziato, il pa-
gamento dei coupon tra le controparti.

La gestione degli eventi derivanti dal contratto da parte di TIW & possibile
solo in quanto i contratti registrati presso di essa sono assoggettati ad un processo di
“verifica" elettronica (matching and confirmation service), a cura ancora una volta di
Deriv/SERV, tramite il quale le controparti di mercato verificano la corrispondenza delle
clausole contrattuali.2'" Una volta confermato, il contratto & inviato a TIW, la quale ne
conserva la cosiddetta “golden copy”, ossia la copia sulla base del quale TIW ne gestisce
le attivita di amministrazione. A tal fine, &€ possibile anche effettuare il backloading di
contratti esistenti.

Gli eventi derivanti dal contratto sono di vario tipo; gli eventi creditizi pos-
sono avere, come non avere, implicazioni in termini di pagamenti tra le controparti del
contratto; in altri casi, I'evento consiste in un pagamento. Tra i diversi eventi gestiti da
TIW ricordiamo: (i) pagamento dei coupon; (ii) eventi creditizi, quale il default della
cosiddetta reference entity;?'? e (iii) la novazione del contratto (ossia, la sostituzione
della controparte originaria del contratto, con un'altra controparte).

In relazione agli eventi che consistono in pagamenti tra le controparti, o che
hanno implicazioni monetarie, come anticipato nel capitolo 7, al quale si rimanda per
gli aspetti connessi al funzionamento della banca CLS, TIW calcola il saldo bilaterale
dei pagamenti dovuti per coppia di controparti (compensazione bilaterale) e per valuta,
e, per le controparti che utilizzano tale servizio, crea le rispettive istruzioni di paga-
mento e le invia alla banca CLS, per regolamento il giorno successivo, nell'ambito della
procedura standard da questi gestita di regolamento su base netta (compensazione
multilaterale) dei flussi monetari.

210 A tal proposito, si veda l'allegato 1.
211 Il servizio, lanciato nel 2003, aveva raggiunto, al 28 agosto 2009, una quota di mercato pari al 95%.

212 In un CDS, la reference entity & il soggetto il cui rischio di credito € scambiato tra le controparti del contratto.
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Tale modus operandi & utilizzato regolarmente per il pagamento dei coupon
tra le controparti dei contratti CDS, ma ¢& altresi utilizzato in caso di default di una
reference entity, come € avvenuto il 21 ottobre 2008 in relazione all'insolvenza di Leh-
man Brothers, secolare banca di investimento statunitense (avvenuta il 15 settembre
2008). In tale circostanza, a fronte di un valore nozionale dei CDS registrati presso TIW
(aventi Lehman Brothers quale reference entity) pari a circa 72 $/MLD, e di un gross
market value di 66 $/MLD,2"3 il valore dei saldi bilaterali compensati calcolati da TIW
& risultato essere pari a circa 21 $/MLD?'* e il valore dei pagamenti netti effettuati
presso la banca CLS dai venditori netti di protezione ai compratori netti di protezione
& stato pari a circa 5,2 $/MLD.2°

Diversamente da TIW, i trade repository tout court (o semplicemente trade
repository), ossia i trade repository costituiti ai sensi delle diverse legislazioni che
hanno implementato I'obbligo di reporting promosso dal G20 per i contratti derivati
OTC (in Europa il regolamento (UE) n. 648/2012 "EMIR"), non svolgono attivita di am-
ministrazione dei contratti. La loro funzione principale & quella di fungere da repertorio
dei dati, in relazione ai contratti segnalati dalle controparti, al fine di permetterne
I'utilizzo alle autorita di vigilanza. Al contrario di TIW - che era e rimane un unicum
nel panorama internazionale, specializzato su una specifica categoria di derivati OTC, i
CDS - il numero di trade repository &€ molto elevato, per singola giurisdizione e, a for-
tiori, a livello globale, e tutte (sicuramente in Europa) gestiscono l'intero spettro delle
asset class di contratti derivati.

La molteplicita di trade repository ha fatto emergere il problema della stan-
dardizzazione dei dati segnalati, al fine della loro aggregazione a livello di giurisdizione
o su scala globale. [l numero di campi associati ad un contratto derivato € molto elevato
(anche nell'ordine di un centinaio). Il primo campo ad essere standardizzato & stato
quello relativo al codice identificativo delle controparti. Fin dalla riunione di Los Cabos
(giugno 2012), il processo di riforma del mercato dei derivati OTC promosso dai Paesi
facenti parte del Gruppo dei 20 ("G20"), ha incluso I'impegno ad utilizzare i "Legal
Entity Identifiers" (o codici LEI) per I'identificazione delle controparti. Per il resto, il
lavoro di standardizzazione & stato portato avanti da CPMI-IOSCO, su richiesta del
Financial Stability Board ("FSB"), lungo tre direttrici:'®

213 Il valore indicato nel testo € calcolato sulla base del differenziale di prezzo che i venditori di protezione hanno dovuto
pagare ai compratori di protezione, pari a 91,375%. Da notare che il costo della protezione su Lehman Brothers il
giorno prima della dichiarazione di insolvenza era solo del 7%!

214 |l concetto di "saldi bilaterali compensati” calcolati da TIW & simile ai concetti di gross credit exposure e di esposizioni
compensate bilateralmente, con I'importante precisazione che il primo, ma non i secondi, si riferisce esclusivamente
alla categoria di contratti gestiti tramite il TIW - i CDS, appunto - e solo nella misura in cui questi siano registrati
presso il TIW.

215 The Depository Trust & Clearing Corporation (“DTCC", 2008). Non & detto che tutti i (circa) 21 $/MLD di saldi bilaterali
siano stati inviati alla banca CLS per il regolamento. Tuttavia, DTCC nota che "currently all major credit default swap
dealers use CLS Bank to settle obligations under credit default swaps'. Conseguentemente, il controvalore dei paga-
menti inviati alla banca CLS per il regolamento non dovrebbe discostarsi molto dal valore dei saldi bilaterali calcolati
da TIW.

216 A tal proposito si veda CPMI-I0SCO (February 2017, September 2017, April 2018).
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1. Unique Transaction Identifier ("UTI"), che rappresenta un codice univoco che
permette di identificare con certezza un contratto derivato, per tutta la durata
dello stesso, incluso in occasione dei life cycle event;

la segnalazione dei contratti derivati ad una (o due) trade respository puo av-
venire sulla base di due diverse modalita: (i) single-sided reporting; e (ii) dou-
ble-sided reporting; nello scenario di base in cui entrambe le controparti sono
soggette al medesimo regime, abbiamo che:

(i) nel primo caso (single-sided reporting) la segnalazione deve essere fatta
solo da una delle due controparti; conseguentemente, un‘unica segna-
lazione ¢ fatta ad un unico trade repository; mentre

(i)  nel secondo caso (double-sided reporting) la segnalazione deve essere
fatta da entrambe le controparti; conseguentemente, due segnalazioni
sono fatte ad uno o due trade repository;

I'utilizzo di uno standard comune per la generazione di codici univoci
per l'identificazione delle transazioni permette alle autorita di vigilanza
di collegare i due report connessi alla medesima transazione (pairing);

2. Unique Product Identifier ("UPI"), che rappresenta un codice univoco per iden-
tificare un particolare "prodotto”; un prodotto € identificato sulla base del tipo
di strumento (per esempio, forward, opzione, swap) e le altre caratteristiche
dello strumento medesimo (per esempio, se & prevista la consegna fisica del
sottostante) e del sottostante (in primis, la classe di appartenenza);

3. Critical Data Elements other than UTI and UPI ("CDE"), che rappresentano, let-
teralmente, i dati critici delle segnalazioni diversi dall’'UTI e dall'UPI e riguar-
dano circa 100 elementi informativi dei contratti derivati, in relazione ai quali
¢ definito il massimo livello di standardizzazione del formato di segnalazione;
si tratta di informazioni riguardanti la controparte (codice LEl), la negoziazione
(per esempio, data e orario), il clearing, il pricing, il collateral, etc.

8.4 1 servizi di post-trade risk reduction

| servizi cosiddetti di post-trade risk reduction ("PTRR") hanno subito un
grande sviluppo nel corso degli anni e oggi rappresentano un segmento molto impor-
tante dell'infrastruttura di post-trading dei contratti derivati OTC. Il minimo comune
denominatore di questi servizi &, appunto, la riduzione dei rischi di post-trading - ossia,
di rischi di vario tipo, diversi dal puro rischio di mercato: rischio di sostituzione, opera-
tivo, legale, di liquidita, etc.

Non esiste una categorizzazione generalmente accettata dei servizi di post-
trade risk reduction, nuovi servizi vengono costantemente ideati e gli algoritmi che ne
stanno alla base non sono conosciuti. Si puo, pero, ragionevolmente sostenere che due
siano i servizi ad oggi pit importanti: (i) il servizio di compression, il quale risale a ben
prima della crisi del 2007-2008 (cfr. paragrafo 8.4.1); e (ii) il servizio di rebalancing
(cfr. paragrafo 8.4.2). Tali servizi sono anche quelli presi in considerazione in un recente
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report dell'ESMA (ESMA, November 2020), le cui conclusioni principali sono analizzate
nel paragrafo 8.4.3.

Il servizio di compression ha come obiettivo primario la riduzione del numero
e/o del valore nozionale dei contratti derivati OTC ridondanti outstanding, a cui si as-
socia in via primaria una riduzione del rischio operativo e in via secondaria, in un con-
testo multilaterale e limitatamente ai contratti non garantiti da una controparte cen-
trale, una riduzione delle esposizioni creditizie e le ulteriori conseguenze positive di
quest'ultima (cfr. infra).

L'obiettivo primario del servizio di rebalancing €, invece, la riduzione delle
esposizioni creditizie prospettiche, a cui si associano ulteriori importanti benefici (cfr.
infra). | contratti ridondanti possono giovare della compressione del portafoglio; lo
stesso dicasi per i contratti novati con una controparte centrale, i quali, a differenza
dei contratti conclusi su un mercato organizzato, non sono soggetti alla cosiddetta
contractual consolidation e, dunque, se non compressi, rimangono in vita fino a sca-
denza. Tuttavia, in prima approssimazione, tali contratti non rilevano dal punto di vista
del servizio di rebalancing in quanto le esposizioni creditizie nette bilaterali gia bene-
ficiano del close-out netting. Rilevano soltanto, in prima approssimazione, i contratti
ridondanti non garantiti da una controparte centrale conclusi con controparti di-
verse.?!” Tale scenario, come abbiamo visto nel paragrafo 8.1, non & inverosimile. Al
fine di avere un'idea, seppur approssimativa, della posta in gioco in termini di rischio,
facciamo riferimento all'analisi semplificata effettuata da Skinner (2019) e richiamata
in EBF, ISDA (2020, p.14).

L'analisi si basa, in primo luogo, sulla constatazione che la percentuale di
contratti outstanding alla fine del primo semestre del 2018 non garantita da contro-
parte centrale era pari al 24%?2'® e, in secondo luogo, sulle sequenti condivisibili con-
siderazioni e sulle corrispondenti assunzioni:

e i contratti derivati OTC non garantiti da una controparte centrale sono piu
rischiosi di quelli garantiti, essendo questi ultimi limitati ai (piu semplici) con-
tratti che posseggono determinate caratteristiche in termini standardizza-
zione, liquidita e disponibilita di prezzi;

I'autore ipotizza che il rapporto sia di 2 a 1, per unita di valore nozionale;

e la somma delle esposizioni creditizie nette bilaterali (in valore assoluto) & su-
periore alla somma dei valori netti (in valore assoluto) dei portafogli comples-
sivi dei singoli operatori a causa, come abbiamo visto, di contratti ridondanti
non garantiti da una controparte centrale conclusi con controparti diverse;

217 Quanto indicato nel testo € vero, appunto, solo in prima approssimazione. Come si dira piu diffusamente nel paragrafo
8.4.2, dal punto di vista del servizio di rebalancing, i contratti derivati OTC novati con una controparte centrale non
rilevano se considerati isolatamente; tuttavia, essi rilevano alquanto se considerati insieme a contratti non garantiti
da una controparte centrale.

218 Come abbiamo visto nel paragrafo 8.1, la percentuale di contratti outstanding alla fine del primo semestre del 2020
non garantita da controparte centrale & lievemente diminuita (22%).
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I'autore ipotizza che il rapporto tra le suddette variabili - caratterizzate in
termini di rischio, ossia di variazioni rispetto alla variazione di un punto base dei tassi
di interesse (cfr. infra) - siadi 3 a 1.

Con un po' di aritmetica si arriva alla conclusione che nel segmento dei con-
tratti derivati OTC su tassi di interesse la percentuale di rischio non garantita da con-
troparte centrale sarebbe pari a circa il doppio rispetto alla percentuale di rischio ga-
rantita da controparte centrale.?'® Tale conclusione pud essere conservativamente
estesa al totale dei contratti derivati OTC, in considerazione della predominanza di tale
segmento in termini di valore nozionale (approssimativamente pari all'80% del totale)
e del fatto che la percentuale dei contratti outstanding non garantita da una contro-
parte centrale € piu alta per tale segmento (alla fine del primo semestre del 2020, 78%
contro 60% per i CDS e valori marginali per le altre categorie).

All'eccedenza delle esposizioni creditizie nette bilaterali rispetto ai valori netti
si possono associare ulteriori consequenze negative, in termini di: (i) effetti dell'ina-
dempimento di una controparte; (ii) fabbisogno di collateral; e (iii) fabbisogno di liqui-
dita. Specificamente, a causa dell'eccedenza delle esposizioni creditizie nette bilaterali
rispetto ai valori netti, I'impatto sui prezzi di mercato derivante dall'inadempimento di
una controparte sara maggiore, il fabbisogno strutturale della risorsa scarsa collateral
€ maggiore e il fabbisogno temporaneo di liquidita per pagamenti € maggiore. Secondo
quanto riportato in EBF, ISDA (2020, p. 21 e 22, rispettivamente):

e relativamente al punto sub (ii), I'eccedenza dei margini & pari a 12,6 $/MLD;
e

e relativamente al punto sub (iii), il rapporto tra margini di variazione lordi e
margini di variazione netti ¢ nell'intervallo 3-4 per un operatore di medie di-
mensioni, anche se il rapporto tra pagamenti effettuati e margini di variazione
netti € minore; inoltre, tali rapporti tendono ad aumentare durante i periodi di
crisi (il denominatore aumenta, ma il numeratore aumenta percentualmente
di piu), proprio nei momenti in cui I'accesso alla liquidita diventa pit compli-
cato;

secondo i dati forniti da AcadiaSoft (June 2020) - societa specializzata nel
servizio di calcolo e di chiamata dei margini di variazione, che, come riportato
dalla stessa societa e in EBF, ISDA (2020), copre una quota significativa di
mercato - il valore delle collateral call nel mese di marzo 2020, nel pieno della
crisi causata dalla prima ondata della pandemia da COVID-19, € aumentato di
circa 2,5 volte rispetto alla media dei mesi di gennaio e febbraio, passando da
circa 1.590 $/MLD a circa 5.560 $/MLD (grafico 10), con un valore medio
giornaliero pari a 253 $/MLD.

219 2*3"24 = 144, che si avvicina molto a 762 = 152. L'autore si esprime nei seguenti termini: “This leads to the unscientific
but inescapable conclusion that about two-thirds of the gross global OTC interest rate derivatives counterparty risk is
uncleared" (p. 6, sottolineatura aggiunta).

Con la percentuale pit recente di contratti outstanding non garantita da controparte centrale del 22%, il rapporto
scende da 2 a 1,7 (all'incirca).
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Grafico 10 - Valore mensile delle col/ateral cali (margini di variazione) processate da
AcadiaSoft

Fonte: AcadiaSoft Analytics

Sulla base degli elementi sopra riferiti, I'importanza del servizio di rebalancing
non puo essere sottovalutata.

8.4.1 Il servizio di trade compression

Il servizio di trade compression (oppure "“portfolio compression" o, semplice-
mente, “compression") lanciato nel 2002 in relazione agli IRS, e subito dopo esteso ai
CDS, dalla societa TriOptima AB (“TriOptima"), specializzata nella fornitura di servizi di
riduzione dei rischi associati ai contratti derivati OTC, & oggi utilizzato da 260/270
controparti di contratti derivati OTC, al fine di ridurre il numero dei contratti presenti
nei loro portafogli e il relativo valore nozionale lordo complessivo. Il servizio copre
contratti derivati appartenenti a quattro tra le principali asset class - ossia, tassi, cre-
dito, valute e merci - e denominati in 28 valute, ad oggi soprattutto IRS garantiti da
sei controparti centrali, tra le quali spicca LCH, stante il ruolo di quest'ultima quale
leader mondiale tra le controparti centrali attive in tale segmento dei contratti derivati
OTC.229 || servizio nasce per i contratti derivati OTC non garantiti da una controparte
centrale e solo successivamente ¢ esteso ai contratti garantiti da una controparte cen-
trale.??! Nel corso del tempo, a TriOptima si sono aggiunti altri service provider.??? Gli
algoritmi utilizzati dai service provider non sono conosciuti € possono differire I'uno
dall'altro.

220 Si veda www.trioptima.com/trireduce/.

221 La struttura del paragrafo segue tendenzialmente la suddetta evoluzione.

222 A titolo di esempio, Quantile Technologies Limited e Capitalab, divisione di BGC Brokers L.P.
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Come anticipato, i contratti derivati OTC presenti nei portafogli degli opera-
tori - soprattutto della categoria dei dealer - sono caratterizzati da un elevato grado
di ridondanza. La presenza di contratti ridondanti, anche solo parzialmente, genera co-
sti, incluso in termini di maggiori requisiti di capitale, e rischi operativi.??3 Obiettivo
ultimo della compression &, dunque, quello di eliminare, o piu realisticamente ridurre,
le ridondanze presenti nei portafogli degli operatori, senza modificare in maniera so-
stanziale il profilo di rischio. Cio si realizza grazie all'estinzione di alcuni dei contratti
originari e alla variazione - generalmente nel senso della riduzione - del valore nozio-
nale di altri, con conseguente riduzione del valore nozionale complessivo di portafoglio.
Alternativamente, si procede all'estinzione (totale) di alcuni dei contratti originari e
alla creazione di alcuni contratti nuovi, fermi restando gli obiettivi di riduzione del
numero dei contratti e del valore nozionale complessivo di portafoglio. Come antici-
pato, in un contesto multilaterale e limitatamente ai contratti derivati OTC non garan-
titi da una controparte centrale, |a riduzione del valore nozionale lordo complessivo di
portafoglio ha come conseguenza la compensazione delle esposizioni creditizie e gli
ulteriori benefici ad essa associati.

La portfolio compression puo essere di tipo bilaterale o di tipo multilaterale.
Come abbiamo visto nel paragrafo 3.2, la compensazione multilaterale & quella che
produce i maggiori effetti. Tuttavia, in un contesto di contratti derivati OTC (non ga-
rantiti da una controparte centrale), ciascuna parte conosce le esposizioni creditizie
proprie (nei confronti delle controparti), ma non conosce le esposizioni reciproche delle
altre parti. E dunque “necessaria” la presenza di un soggetto terzo che fornisca il ser-
vizio, in modo da garantire la confidenzialita dei dati. E proprio quello che & successo
con l'introduzione del servizio di compression da parte di TriOptima e degli altri service
provider. Dunque, mentre la compressione di tipo bilaterale puo essere effettuata di-
rettamente tra le parti o con l'ausilio di un soggetto terzo, la compressione di tipo
multilaterale richiede la presenza di un service provider.

Rispetto alla compression di tipo bilaterale (effettuata direttamente tra le
parti), il servizio di portfolio compression (di tipo multilaterale) & pit efficiente, per cio
che concerne sia la riduzione del numero dei contratti, che la riduzione del valore no-
zionale lordo complessivo di portafoglio (e delle relative esposizioni creditizie). Cio &
dovuto non solo alle caratteristiche intrinseche della compensazione multilaterale, e di
quella bilaterale, ma anche alla circostanza che il servizio di portfolio compression per-
mette un allargamento delle caratteristiche dei contratti assoggettabili alla compres-
sion, ossia permette di includere, oltre ai contratti fungibili, anche contratti non fun-
gibili in termini di, per esempio, cedole, date di pagamento e scadenze residue. Infatti,

223 Nell'allegato 2 ¢ riportata una lista di tutte le attivita che in senso ampio possono essere definite di amministrazione
di un IRS non garantito da una controparte centrale. La lista da un'idea dei costi e dei rischi operativi associati ad un
contratto derivato OTC non garantito da una controparte centrale.

I maggiori requisiti di capitale dipendono dalla circostanza che le regole di Basilea non attribuiscono - e/o non hanno
sempre attribuito - rilevanza esclusiva alle esposizioni creditizie nette derivanti dall'applicazioni di clausole di close-
out netting, attribuendo invece rilevanza anche alle esposizioni lorde derivanti dai singoli contratti. La compression,
riducendo il valore nozionale lordo complessivo di portafoglio, riduce le esposizioni creditizie lorde e, conseguente-
mente, i requisiti di capitale. Nel regime di Basilea 3, cio puo dipendere dall'applicazione delle regole in tema di /everage
ratio.
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mentre la compression di contratti fungibili & attivita relativamente semplice, la com-
pression di contratti non fungibili puo non esserlo, in quanto necessita di algoritmi piu
complessi che, a loro volta, possono richiedere livelli di investimenti non giustificati in
un contesto bilaterale.

La compressione multilaterale di contratti aventi cedole, date di pagamento
oppure scadenze residue diverse ha tipicamente (o pud avere) delle conseguenze sul
valore dei portafogli (bilaterali) e sulla sensibilitd degli stessi al variare di fattori di
rischio (per esempio, le variazioni di valore dei portafogli al variare di un punto base
dei tassi di interesse), provocando in taluni casi, che dovrebbero comunque rimanere
limitati, degli incrementi invece che delle riduzioni. Incrementi di valore dei portafogli
si hanno altresi nel caso in cui la compressione multilaterale riguardi esclusivamente
contratti fungibili, nella misura in cui si dia luogo ad incrementi, invece che a riduzione,
del valore nozionale di alcuni contratti o si creino contratti nuovi. Al fine di non modi-
ficarne in maniera sostanziale il profilo di rischio dei portafogli, € necessario fissare
adeguati livelli di tolleranza, che specificano esattamente di quanto possono variare le
variabili sopra indicate in relazione ai singoli portafogli, fermo restando I'obiettivo della
riduzione del valore nozionale efo del numero di contratti per ciascun partecipante.
Tale obiettivo pud non essere sempre raggiunto per tutti i partecipanti.

Il tipico servizio di trade compression offerto da un service providere¢, dunque,
di tipo multilaterale e permette alle controparti di contratti derivati OTC - in relazione
a ciascun ciclo di compressione, dedicato a specifiche categorie di contratti derivati
OTC denominati nella medesima valuta - di selezionare i contratti da sottoporre al ciclo
e di fissare determinati livelli di tolleranza in termini di rischio e/o di valore nozionale.
Un ciclo di compressione prevede che:

e il service providercalcoli una soluzione e la comunichi ai partecipanti;
e | partecipanti singolarmente accettino o rifiutino la soluzione proposta;

e il ciclo vada in porto solo se tutti i partecipanti accettano la soluzione propo-
224
sta.

Rispetto alla categoria generale della compensazione multilaterale, cui il ser-
vizio di trade compression puo essere ricondotto, quest'ultimo ha delle caratteristiche
peculiari in relazione, tra I'altro, alla distribuzione delle posizioni bilaterali tra i parte-
cipanti al servizio (in relazione ad uno specifico ciclo di compressione). Chiariamo que-
sto concetto con due esempi, rappresentati, rispettivamente, nei grafici 11 e 12, in cui

224 La "compressione del portafoglio” non & un servizio o un‘attivita di investimento, né un servizio accessorio, ai sensi
della MiFID II. Tuttavia, il regolamento (UE) n. 600/2014 ("MiFIR") pone degli obblighi in capo alle imprese di investi-
mento e ai gestori di mercato quando questi forniscono la compressione del portafoglio, oltre ad esentarli dagli ob-
blighi precipui dell'attivita di negoziazione (per esempio, gli obblighi di trasparenza). Tali obblighi, ed esenzioni, sono
indicati nellarticolo 31 (di MiFIR) ed ulteriormente dettagliati in un regolamento delegato della Commissione europea
(regolamento (UE) n. 2017/567), in particolare, per quanto di interesse in questa sede, all'articolo 17 (“Elementi della
compressione del portafoglio”). Alcuni degli elementi della compressione del portafoglio indicati all'articolo 17 corri-
spondono in via generale alla descrizione riportata nel testo.

132



facciamo riferimento a contratti derivati OTC fungibili, non garantiti da una contro-
parte centrale.?%®

Grafico 11 - Portfolio compression e compensazione multilaterale (1)

11a H 11b n

Nel grafico 11a & appresentato un esempio in cui (j) ha in essere due contratti
perfettamente contrapposti con (i) e (k), rispettivamente, e (i) e (k) non hanno alcun
contratto in essere tra di loro. L'applicazione della compensazione multilaterale a que-
sti contratti darebbe luogo, in teoria, alla situazione rappresentata nella seconda parte
del grafico (grafico 11b), in cui i due contratti di (j) con (i) e (k), rispettivamente, sono
risolti e sono sostituiti da un contratto tra (i) e (k) del medesimo valore nozionale. Tale
esempio di compressione non ¢, tuttavia, realistico in quanto, a prescindere dalla ne-
cessita di creare un nuovo contratto tra (i) e (k) (cfr. infra), nell'esempio dato, né (i) né
(k) avrebbero interesse alla partecipazione al servizio di trade compression: per en-
trambi, infatti, il valore nozionale dei contratti in essere rimane invariato. Inoltre, in un
contesto piu realistico di quello rappresentato nel grafico 11a, la creazione di una re-
lazione contrattuale tra (i) e (k), prima inesistente, probabilmente violerebbe comunque
i livelli di tolleranza fissati dai medesimi soggetti.

Diverso ¢, invece, il caso rappresentato nel grafico 12a, in cui tutti e tre le
controparti hanno contratti ridondanti e dunque hanno interesse alla partecipazione al
servizio di trade compression. Le soluzioni determinabili dall'algoritmo di compressione
in questo (semplice) caso sono due, a seconda che esso non preveda (grafico 12b) o
preveda (grafico 12c) la possibilita di creare dei contratti ex novo.?28

225 | numeri nelle frecce indicano i valori nozionale e la direzione delle frecce indica il verso del contratto (per esempio,
una freccia che va da (i) verso (j) indica un contratto in cui (i) vende e (j) corrispondentemente compra).

226 Questo esempio e le relative soluzioni sono tratte da D'Errico, Roukny (2017, pp. 62 e 64).
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Grafico 12 - Portfolio compression e compensazione multilaterale (2)

12a 12b 12¢

La soluzione che non prevede la possibilita di creare dei contratti ex novo
(grafico 12b) sostanzialmente consiste nella riduzione di 5 unita di valore nozionale in
ciascuno dei tre contratti, per una riduzione complessiva del valore nozionale di 15
unita. In tal caso, come si vede dal grafico, (k) continua ad avere dei contratti ridon-
danti. Tale soluzione rappresenta le modalita operative tradizionali del tipico servizio
di portfolio compression, consistenti nell'estinzione parziale o totale di un sotto insieme
dei contratti assoggettati a compressione.

La soluzione che prevede la possibilita di creare dei contratti ex novo (grafico
12c) permette di migliorare ulteriormente la posizione di (k), lasciando inalterata la
posizione di (i) e (j), per una riduzione complessiva del valore nozionale di 20 unita. In
tale esempio, come si vede dal grafico, tutti i contratti originari sono estinti e al con-
tempo sono creati due contratti nuovi.??” Cio permette di eliminare il contratto ridon-
dante di (k) presente nella soluzione precedente. Tale soluzione ¢, dunque, piu effi-
ciente, in quanto permette di massimizzare la riduzione complessiva del valore
nozionale associata ad un ciclo di compressione. Tale soluzione rappresenta le modalita
innovative in cui alcuni servizi di portfolio compression si sono evoluti, consistenti
nell'estinzione (totale) di un sotto insieme dei contratti assoggettati a compressione e
la creazione di alcuni contratti nuovi, denominati "risk replacement trade”.

Un potenziale disincentivo all'adozione di queste nuove modalita operative,
in relazione a contratti non garantiti da una controparte centrale, & rappresentato dal
fatto che i risk replacement trade sono generalmente assoggettati agli obblighi di mi-
tigazione del rischio su base bilaterale oppure — qualora tali contratti appartengano ad

227 Si fa notare che la cancellazione del contratto originario tra (i) e (k) per 20 e la creazione di un nuovo contratto tra le
medesime controparti e con lo stesso verso per 10 corrisponde ad una riduzione del valore nozionale del contratto
originario per 10.

La soluzione descritta nel testo potrebbe dunque essere considerata anche come una riduzione del valore nozionale
del contratto originario. Dal punto di vista del service provider, pero, la sostituzione del contratto originario con un
nuovo contratto potrebbe comunque risultare preferibile da un punto di vista operativo.

134



una categoria assoggettata all'obbligo di clearing - all'obbligo di clearing,??® anche nel
caso in cui i contratti sottoposti al ciclo di compression fossero stati esentati dai sud-
detti obblighi (cosiddetti /egacy trade).??®

Come anticipato, inizialmente il servizio di portfolio compression copriva
esclusivamente i contratti derivati OTC non garantiti da una controparte centrale. Suc-
cessivamente, parallelamente al graduale incremento della quota di mercato dei con-
tratti derivati OTC garantiti da una controparte centrale, in particolare nel segmento
dei contratti su tassi di interesse, il servizio ¢ stato esteso ai contratti derivati OTC
garantiti da una controparte centrale. Con il passare del tempo, tali cambiamenti hanno
comportato una modifica strutturale dell'industria dei servizi di compression. Ai service
providersi sono aggiunte le controparti centrali, le quali: (i) offrono servizi di tipo "bi-
laterale” (a singoli partecipanti o a coppie di partecipanti) su contratti fungibili o quasi
fungibili;?%° e (i) cooperano con un service provider, per la fornitura di servizi su base
multilaterale.23! In entrambi i casi, le modalita utilizzate sono quelle innovative de-
scritte in precedenza; cid in quanto per i contratti garantiti da controparte centrale
I'assoggettamento all'obbligo di clearing dei risk replacement trade non puo rappre-
sentare, evidentemente, un disincentivo al loro utilizzo. D'altra parte, nel caso dei con-
tratti garantiti da una controparte centrale, diversamente da quanto avviene per i con-
tratti non garantiti da una controparte centrale, la riduzione del valore nozionale lordo
complessivo di portafoglio non ha come conseguenza la compensazione delle esposi-
zioni creditizie.

Una spinta decisiva allo sviluppo dei servizi di compression su contratti ga-
rantiti da una controparte centrale si € avuta con il cosiddetto "unlinking" dei contratti,
che permette ad un partecipante ad una controparte centrale la compressione dei pro-
pri contratti, senza che le controparti originarie debbano fare altrettanto (come era
prima necessario per la compressione dei contratti garantiti da una controparte e come
€, invece, necessario per i servizi di compression su contratti non garantiti da contro-
parte centrale).

Riepilogando, i service provider hanno tradizionalmente offerto servizi su base
bilaterale, a coppie di controparti, e su base multilaterale, ad una moltitudine di par-
tecipanti. Nel momento in cui i contratti derivati OTC hanno cominciato ad essere ga-
rantiti dalle controparti centrali |'offerta di servizi di tipo multilaterale si € diversificata
e 0ggi sembra riguardare tre macro fattispecie, come di sequito indicato:

228 Gli obblighi di clearing e di mitigazione del rischio su base bilaterale sono brevemente descritti, insieme agli altri
principali filoni di riforma promossi dal G20 in relazione al mercato dei derivati OTC, nell'allegato 1.

229 | legacy trade rappresentano un insieme di contratti il cui valore nozionale ¢ destinato ad esaurirsi, man mano che
arrivano a scadenza o sono cessati anticipatamente. Si ¢ posta comunque la questione di una possibile esenzione
dall'obbligo di clearing per i risk replacement trade, al fine di non disincentivarne 'utilizzo nell'ambito del servizio di
trade compression e, in generale, dei servizi di post-trade risk reduction (cfr. paragrafo 8.4.3).

230 Si vedano, per esempio, i servizi di solo compression offerti da LCH a singoli partecipanti (LCH-SwapClear, 2019, pp.10-
14).

231 In astratto, le controparti centrali potrebbero altresi esse stesse operare in qualita di service provider. Quantomeno,
questo & il caso di CCIL, controparte centrale indiana attiva nel segmento degli IRS. Si veda Nath et alter (2018, p. 14).
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1. la prima fattispecie include i cicli nell'ambito dei quali sono compressi esclu-
sivamente contratti garantiti;>3? questo & il caso piu frequente e rilevante e

riguarda, per esempio, gli IRS;

2. laseconda fattispecie include i cicli nell'ambito dei quali sono compressi esclu-
sivamente contratti non garantiti, per esempio gli FX forward in attesa di re-
golamento presso la banca CLS, a cui si € gia fatto riferimento nel capitolo 7;

3. la terza fattispecie include i cicli nell'ambito dei quali sono compressi sia con-
tratti garantiti che contratti non garantiti; tipicamente questa fattispecie ri-
guarda contratti soggetti alla clearing obligation - per esempio, i CDS su indici
- per cui i contratti sono generalmente garantiti, eccezion fatta peri gia men-
zionati legacy trades.?33

Da ultimo merita un accenno la cosiddetta "benchmark conversion", la quale
rappresenta una versione modificata della portfolio compression, la cui specificita con-
siste nel fatto che i nuovi contratti che sostituiscono quelli originari (risk replacement
trade), oltre a soddisfare gli obiettivi di riduzione del valore nominale e del numero dei
contratti, tipici della compressione in generale, incorporano i nuovi tassi di interesse di
riferimento privi di rischio (“risk-free rates"), in sostituzione dei tradizionali tassi di
riferimento, in particolare la quasi totalita dei tassi "IBOR" ("InterBank Offered Ra-
tes")234. La benchmark conversion favorisce dunque la transizione raccomandata a li-
vello internazionale dai tradizionali tassi di interesse di riferimento ai risk-free rate.

A tal ultimo proposito vale la pena di ricordare che gli organismi internazio-
nali hanno raccomandato un'esenzione generale (sia dall'obbligo di clearing che
dall'obbligo di scambio dei margini su base bilaterale), indipendentemente dalla com-
pressione dei portafogli, dei contratti novati al fine di permettere la transizione ai nuovi
tassi di riferimento privi di rischio.?3®> Conseguentemente, il tema del possibile disin-
centivo alla compressione di portafoglio nella forma specifica della benchmark conver-
sion, derivante dall'assoggettabilita in astratto dei risk replacement trade all'obbligo di

232 Partecipano a questi cicli una moltitudine di partecipanti, ma in tutti i contratti la controparte € sempre la controparte
centrale.

233 Questo sembra evincersi da CME Group (2020, pp. 6, 8 e 16, risposte alle domande Q2, Q4 e Q23, rispettivamente).
Rimane da capire se entrambe le fattispecie sub 1 e 3 - o solo la 1 - rientrino nella categoria dei servizi operati "within
a CCP by a PTRR [post-trade risk reduction] service provider", che presumibilmente corrisponde alla fattispecie sopra
indicata in cui una controparte centrale coopera con il service provider, e cosa si intende esattamente con questa
I'espressione.

234 Fa eccezione la famiglia dei tassi EURIBOR, la quale pud continuare ad essere utilizzata, in quanto autorizzata - ai
sensi della normativa applicabile, cosiddetto Regolamento Benchmark - in data 2 luglio 2019, dalla Financial Services
Market Authority belga.

235 Nel contesto europeo tale raccomandazione & stata recepita con l'introduzione in EMIR, da parte del regolamento (UE)
n. 2021/23 in tema di risanamento e risoluzione delle controparti centrali (articolo 87, paragrafo 2), dell'articolo 13
bis, rubricato "Sostituzione degli indici di riferimento per la determinazione dej tassi di interesse nelle negoziazioni pre-
gresse", il quale si applica ai contratti novati a partire dall'11 febbraio 2021 (data di entrata in vigore del suddetto
regolamento) “al solo scopo di sostituire I'indice di riferimento per la determinazione dei tassi di interesse a cui fanno
riferimento o di introdurre disposizioni di riserva in relazione a tale indice".
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clearing oppure all'obbligo di scambio dei margini su base bilaterale non sembra potersi
porre.

Di seguito si riportano alcune semplici statistiche concernenti le riduzioni di
valore nozionale all'incirca ottenute grazie alla portfolio compression (i dati sono
espressi in $/MLD e non sono additivi):

e 1,8 milioni, valore cumulato dal lancio del servizio (2002) a fine gennaio 2021,
nell'ambito del servizio offerto da TriOptima su tutte le asset class; di questi,
250.000 sono stati compressi da TriOptima nel 2018, in cooperazione con LCH,
su contratti derivati OTC su tassi garantiti da LCH;?3¢

e 4,3 milioni, valore cumulato a fine gennaio 2021, su contratti derivati OTC su

tassi garantiti da LCH, i quali includono, sotto profili diversi:23’

v" 920.000 e 747.200 di valore nozionale compresso rispettivamente
nel 2019 e nel 2020 (come sopra anticipato);

v 2 milioni di valore nozionale compresso da gennaio 2016 a ottobre
2019, nell'ambito del servizio di solo compression offerto da LCH.

Da queste statistiche si evince la vera e propria esplosione del servizio di solo
compression offerto da LCH, che appartiene alla categoria dei servizi di tipo bilaterale
offerti dalle controparti centrali a singoli partecipanti, che da il senso dell'evoluzione
strutturale intervenuta nell'industria dei servizi di compression a seguito dell'afferma-
zione del segmento dei contratti derivati OTC garantito da controparti centrali.

8.4.2 Il servizio di portfolio rebalancing

L'obiettivo primario del servizio di trade compression ¢ di ridurre il valore no-
zionale lordo dei portafogli e/o il numero dei contratti ivi presenti. In un contesto mul-
tilaterale e limitatamente ai contratti derivati OTC non garantiti da una controparte
centrale, la riduzione del valore nozionale ha come conseguenza la riduzione delle
esposizioni creditizie e gli ulteriori benefici ad essa associati. Al contrario, I'obiettivo
primario del servizio di portfolio rebalancing € la riduzione delle esposizioni creditizie
bilaterali nette, in termini di specifiche tipologie di rischio. A tal fine nuovi contratti
sono aggiunti a quelli esistenti, di modo che le esposizioni creditizie bilaterali ne risul-
tino (generalmente) diminuite (cfr. infra).238 L'incremento del valore nozionale e del
numero dei contratti, se duraturo, potra essere fronteggiato tramite la compressione
dei portafogli.

I rischio piu comune € quello legato alle variazioni dei tassi di interesse, per
I'elevato ammontare dei contratti derivati OTC appartenenti alla categoria dei contratti

236 www.cmegroup.com/services/trioptima/trireduce-portfolio-compression.html#overview.

237 www.lch.com/services/swapclear/volumes, LCH (2020, January 2021), LCH-SwapClear (2019, p. 10).

238 Il riferimento alle esposizioni bilaterali nette si giustifica nella misura in cui i contratti derivati OTC non garantiti da
una controparte centrale siano assoggettabili a close-out netting.
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su tassi di interesse e per la presenza del medesimo rischio anche in relazione ai con-
tratti non appartenenti alla suddetta categoria. La metrica pil comune utilizzata per
quantificare il rischio derivante da variazioni dei tassi di interesse € rappresentata dalla
variazione del valore di portafoglio in funzione di una variazione di un punto base dei
tassi di interesse (cosiddetto "DV0O1"). Ovviamente, il rischio di tasso di interesse non é
I'unico rischio rilevante e, infatti, il servizio di rebalancing copre altre categorie di ri-
schio — un altro esempio ¢ costituito dal rischio di tasso di cambio - per le quali ap-
propriate metriche sono utilizzate. Per semplicita, nel proseguo si fara esclusivo riferi-
mento al rischio di tasso di interesse (e alla metrica DVO1), in considerazione di quanto
testé indicato in merito alla sua diffusione e, inoltre, come si avra modo di spiegare,
della sua rilevanza dal punto di vista della clearing obligation.

La condizione principale che si applica al servizio di rebalancing € quella re-
lativa alla sua neutralita rispetto al rischio di mercato: per ciascun partecipante al ser-
vizio, il rischio di mercato deve rimanere immutato. Ne consegue che: (i) per ciascun
partecipante il rischio di mercato derivante dai nuovi contratti deve essere pari a zero;
e (ii) il servizio e per definizione di tipo multilaterale, in quanto in un contesto bilaterale
le suddette condizioni non possono essere soddisfatte; in altri termini, non & possibile
modificare il profilo di rischio insito in un portafoglio bilaterale e contestualmente
mantenere inalterato il profilo di rischio delle due controparti.

La considerazione sub (i) merita un approfondimento in relazione alle con-
troparti centrali. Se prendiamo una controparte centrale isolatamente dal resto del
mercato — ossia, consideriamo i portafogli dei partecipanti alla controparte centrale e
con la controparte centrale, senza considerare i portafogli che tali partecipanti hanno
tra di loro - il servizio di rebalancing non & applicabile, esattamente perché la contro-
parte centrale non rappresenta un contesto multilaterale, bensi un insieme di rapporti
bilaterali con un unico soggetto (la controparte centrale, appunto); eventuali posizioni
lunghe e corte con controparti diverse diventano irrilevanti nella misura in cui e dal
momento in cui i contratti sono novati con la controparte centrale, che diventa la con-
troparte unica. Se invece consideriamo una controparte centrale insieme al resto del
mercato - ossia, consideriamo i portafogli dei partecipanti alla controparte centrale e
con la controparte centrale, insieme ai portafogli che tali partecipanti hanno tra di loro
- la situazione cambia radicalmente: il contesto & multilaterale (la controparte centrale
& uno dei partecipanti all'esercizio) e dunque il servizio di rebalancing & perfettamente
applicabile.

L'obiettivo generale di riduzione delle esposizioni creditizie bilaterali nette si
traduce a livello di singolo partecipante in un obiettivo di riduzione della somma delle
esposizioni creditizie bilaterali nette (prese in valore assoluto). Al fine di raggiungere
questo obiettivo, mentre le singole esposizioni sono, come anticipato, generalmente
ridotte in sequito all'esercizio di rebalancing, € anche possibile che alcune di queste
siano incrementate. Cio dipende dalle tolleranze stabilite dai singoli partecipanti.

Le modalita operative di svolgimento di un esercizio di rebalancing sono si-
mili, ma non identiche, a quelle di un esercizio di compression. Come per il servizio di
compression, per poter partecipare ad un esercizio di rebalancing € necessario I'accordo
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della controparte (o della controparte centrale, cfr. infra). Nel caso del servizio di re-
balancing i partecipanti - in relazione a ciascun esercizio, dedicato ad un rischio spe-
cifico - non sottopongono contratti (come invece avviene per il servizio di compres-
sion), bensi metriche di sensitivita - p.e. il gia menzionato DVO1 - e fissano
(analogamente al servizio di compression) determinati livelli di tolleranza; tuttavia, a
differenza di quanto avviene per il servizio di compression, per il quale i livelli di tolle-
ranza possono anche essere fissati in termini di valore nozionale, nel caso del servizio
di rebalancing i livelli di tolleranza possono essere fissati esclusivamente in termini di
rischio. Come per il servizio di compressione, un esercizio di rebalancing prevede che:

e il service provider calcoli una soluzione e la comunichi ai partecipanti;
e | partecipanti singolarmente accettino o rifiutino la soluzione proposta;

e il ciclo vada in porto solo se tutti i partecipanti accettano la soluzione propo-
sta.

Come anticipato, al servizio di rebalancing possono partecipare anche le con-
troparti centrali. A fini euristici, si possono delineare due modalita di partecipazione
delle controparti centrali: (i) con il portafoglio dei contratti in essere con quei parteci-
panti che prendono parte al medesimo esercizio; e (ii) senza alcun portafoglio, al fine
di permettere il trasferimento del rischio dai portafogli bilaterali alle controparti cen-
trali. Le due modalita di partecipazione possono essere combinate e in concreto lo sono.

Proviamo a fissare alcuni dei concetti esposti in precedenza con un esempio
basato sulle esposizioni bilaterali nette tra i partecipanti ad un esercizio di rebalancing
(tra cui una controparte centrale) espresse in termini di DVO1.

Tabella 12 - Esposizioni bilaterali nette originarie (in termini di DV01)

Variazione  [Somma esposizioni bi-
A B C CCP valore di por- | laterali nette (in va-
tafoglio lore assoluto)

A NA 12 -10 6 8 28

-12 NA -6 14 -4 32

C 10 6 NA -12 4 28

CCP -6 -14 12 NA -8 32

Totale esposizioni bilaterali nette 120

Dalla tabella 12 si evincono le sequenti considerazioni:

e nelle colonne A", “B", "C" e "CCP" sono indicate le esposizioni bilaterali nette
tra i medesimi soggetti; quelle con segno positivo rappresentano dei crediti,
mentre quelle con segno negativo rappresentano dei debiti; i segni si invertono
ipotizzando una riduzione di un punto base, invece che un aumento, dei tassi
di interesse;

139

L'industria del post trading



Discussion papers
N. 10
luglio 2021

la somma algebrica delle esposizioni bilaterali nette che un soggetto ha nei
confronti degli altri da luogo al rischio di mercato di quel soggetto (colonna
“Variazione valore di portafoglio”);

la somma delle variazioni in valore assoluto dei valori di portafoglio € pari a
24 (né la prima, né le seconde sono mostrate in tabella);

la somma in valore assoluto delle esposizioni bilaterali nette che un soggetto
ha nei confronti degli altri rappresenta il rischio di controparte di quel soggetto
(colonna "Somma esposizioni bilaterali nette (in valore assoluto)"); a tal fine,
le esposizioni bilaterali nette con segno positivo (crediti) rilevano nel caso di
una variazione in aumento (dei tassi di interesse, di un punto base), mentre
quelle con segno negativo rilevano nel caso di una variazione in diminuzione,
nel qual caso, come detto, assumerebbero segno positivo - ossia, diventereb-

bero crediti; e

la somma in valore assoluto delle esposizioni bilaterali nette tra tutti i soggetti
(120) rappresenta il rischio di controparte sopportato nell'aggregato da tutti i
soggetti;

tale valore € pari a 5 volte la somma delle variazioni in valore assoluto dei
valori di portafoglio, sostanzialmente superiore al valore (3) ipotizzato da Skin-
ner al fine di stimare la percentuale di rischio non garantita da controparte
centrale in rapporto alla percentuale di rischio garantita da controparte cen-
trale.

Sulla base dei dati rappresentati nella tabella 12, ¢ possibile identificare le

variazioni delle esposizioni bilaterali nette reciproche (tabella 13), che devono essere
tradotte in nuovi contratti da aggiungere nei portafogli dei partecipanti all'esercizio
(cosiddette rebalancing transaction o, piu genericamente, risk replacement trade).
Come anticipato, queste transazioni devono mantenere inalterato - per ciascun parte-
cipante - il rischio di mercato (la colonna "Variazione valore di portafoglio” assume
valori pari a zero per tutti i partecipanti).

Tabella 13 - Transazioni di rebalancing (in termini di DV0O1)

Variazione
A B C CCP valore di por-
tafoglio
A NA -9 1 -2 0
9 NA 4 -13 0
C -1 -4 NA 15 0
CCP 2 13 -15 NA 0

L'effetto delle rebalancing transaction & di ridurre il rischio di controparte per

tutti i partecipanti all'esercizio e, evidentemente, nell'aggregato (28, in luogo di 120),
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come mostrato nella tabella 14. Tale risultato € ottenuto sommando algebricamente i

corrispondenti valori delle tabelle 12 e 13.

Tabella 14 — Esposizioni bilaterali nette finali (in termini di DV01)

Variazione  [Somma esposizioni bi-
A B C CCP valore di por- | laterali nette (in va-
tafoglio lore assoluto)
A NA 3 1 4 8 8
-3 NA -2 1 -4 6
C -1 2 NA 3 4 6
CCP -4 -1 -3 NA -8 8
Totale esposizioni bilaterali nette 28

Nelle tabelle 12a, 13a e 14a, |'esercizio ¢ ripetuto senza la controparte cen-

trale.

Tabella 12a - Esposizioni bilaterali nette originarie (in termini di DV01) - no CCP

Variazione |Somma esposizioni bila-
A B C valore di terali nette (in valore
portafoglio assoluto)
A NA 12 -10 2 22
B -12 NA -6 -18 18
C 10 6 NA 16 16
Totale esposizioni bilaterali nette 56

Tabella 13a - Transazioni di rebalancing (in termini di DVO1) — no CCP

Variazione
A B C valore di por-
tafoglio
A NA -10 10 0
10 NA -10 0
C -10 10 NA 0

Tabella 14a - Esposizioni bilaterali

nette finali (in termini di DVO1) - no CCP

Variazione |Somma esposizioni bila-
A B C valore di terali nette (in valore
portafoglio assoluto)
A NA 2 0 2 2
B -2 NA -16 -18 18
C 0 16 NA 16 16
Totale esposizioni bilaterali nette 36
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L'esercizio di rebalancing effettuato senza la controparte centrale da luogo
ad una riduzione del rischio di controparte nell'aggregato (36, in luogo di 56), come
mostrato nella tabella 14a.

| portafogli di A, B e C con la controparte centrale non possono essere soggetti
ad un esercizio separato di rebalancing in quanto relazioni bilaterali con un unico sog-
getto (la controparte centrale), nel qual caso, come argomentato in via generale, non
€ possibile modificare il profilo di rischio insito in un portafoglio e contestualmente
mantenere inalterato il profilo di rischio delle due controparti. Le situazioni descritte
nei due set di tabelle (12, 13 e 14 e 12a, 13a e 14a) sono dunque confrontabili.

Limitandoci all'effetto aggregato, la riduzione nella somma delle esposizioni
bilaterali nette (in valore assoluto) & pari a 92 nel caso in cui I'esercizio di rebalancing
include la controparte centrale ed € pari a 20 nel caso in cui non la include. L'inclusione
delle controparti centrali rende il servizio di rebalancing molto piu efficiente!39

Come detto, al fine di raggiungere I'obiettivo di riduzione del rischio, nuovi
contratti (o rebalancing transaction) sono aggiunti a quelli esistenti nei portafogli dei
partecipanti agli esercizi di rebalancing. In relazione al rischio di tasso, la scelta pro-
babilmente ovvia dovrebbe essere di aggiungere IRS ai contratti esistenti. Cido non ¢
tuttavia possibile per cio che concerne i portafogli non garantiti da una controparte
centrale, per la semplice ragione che agli IRS si applica I'obbligo di clearing e dunque
le rebalancing transaction che dovessero assumere la forma degli IRS dovrebbero essere
garantiti da una controparte centrale. In sostituzione sono giocoforza utilizzati con-
tratti pit complessi, come gli swaption (ossia, opzioni su IRS), ai quali non si applica la
clearing obligation. Questo approccio, se permette di bypassare il problema dell'obbligo
di clearing, non é tuttavia ottimale in quanto: (i) molte controparti non sono avvezze
all'utilizzo di prodotti complessi come gli swaption e per questo motivo hanno difficolta
a partecipare agli esercizi di rebalancing; e (ii) gli swaption utilizzati quali rebalancing
transaction sono di breve durata?®® e dunque non permettono di ridurre in maniera
permanente il rischio; e (iii) I'utilizzo di swaption rende necessario un valore nozionale

239 Relativamente all'esercizio senza controparte centrale vale, mutatis mutandis, quanto detto in relazione all'esempio
rappresentato nel grafico 10. B e C non avrebbero convenienza alla partecipazione all'esercizio (per loro la somma
delle esposizioni bilaterali nette (in valore assoluto) non si riduce). Inoltre, le variazioni di valore del portafoglio pro-
babilmente violerebbero comunque i livelli di tolleranza fissati da B e C.

Conseguentemente, le differenze tra i due esercizi, con e senza controparte centrale, sarebbero ancora piu eclatanti:
la riduzione nella somma delle esposizioni bilaterali nette (in valore assoluto) diventerebbero 92 (immutato) nel primo
caso e zero nel secondo caso.

Tuttavia, va altresi ricordato che I'esempio ipotizza un rapporto tra la somma in valore assoluto delle esposizioni bila-
terali nette tra tutti i soggetti e la somma delle variazioni in valore assoluto dei valori di portafoglio sostanzialmente
superiore al valore ipotizzato da Jon Skinner al fine di stimare la percentuale di rischio non garantita da controparte
centrale in rapporto alla percentuale di rischio garantita da controparte centrale: 5 in luogo di 3.

240 ISDA (2020, p. 6).
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maggiore (fino al doppio) e introduce rischi operativi aggiuntivi per i partecipanti e i
service provider’*!,

Un'esenzione dall'obbligo di clearing per le rebalancing transaction rende-
rebbe possibile I'utilizzo di IRS in luogo degli swaption e, dunque, permetterebbe di
superare i problemi testé identificati; in particolare, faciliterebbe la partecipazione al
servizio di rebalancing di soggetti meno sofisticati e, per questa via, I'efficienza degli
esercizi di rebalancing ne risulterebbe aumentata. Il tema dell'esenzione dei risk repla-
cement trade - per cio che concerne il servizio di rebalncing, ma anche in relazione al
servizio di compression - € I'argomento del paragrafo successivo.

8.4.3 Il report ESMA

Un ostacolo allo sviluppo del servizio di rebalancing e, seppure con effetti
decisamente piu limitati, all'operativita del servizio di compression ¢ rappresentato dal
fatto che i risk replacement trade - in particolare, le rebalancing transaction - sono
assoggettate agli obblighi di mitigazione del rischio su base bilaterale oppure, e in par-
ticolar modo, all'obbligo di clearing. Si € posta, dunque, la questione di una possibile
esenzione dall'obblighi di clearing per i risk replacement trade.

A tal proposito il Regolamento (UE) n. 834/2019/834 ha previsto I'onere in
capo: (i) all'ESMA di predisporre una relazione a favore della Commissione europea
(entro il 18 maggio 2020) in merito all'opportunita di esentare dall'obbligo di clearing
i risk replacement trade; e (ii) alla Commissione europea di predisporre un'analoga re-
lazione a favore del Parlamento europeo e del Consiglio (entro il 18 dicembre 2020),
"accompagnata se del caso da adeguate proposte”. Il report dell'lESMA a favore della
Commissione europea € stato pubblicato in data 10 novembre 2020 (ESMA, November
2020) ed effettivamente propone un'esenzione dall'obbligo di clearing per i risk repla-
cement trade, a determinate condizioni, alcune delle quali sono richiamate e breve-
mente commentate nel sequito.

Per cid che concerne il servizio di compression, I'esenzione dall'obbligo di
clearing per i risk replacement trade € soggetta, tra le altre, alle sequenti condizioni (p.
69):

e il servizio deve essere di tipo multilaterale (paragrafo 334);

e “Compression should show that the risk in each affected bilateral portfolio has
been reduced" (paragrafo 335);

questa condizione ¢ eccessivamente restrittiva, in quanto ¢ sufficiente che il
rischio di mercato di ciascun portafoglio rimanga all'interno dei limiti di tolleranza fis-
sati dai partecipanti, in relazione a ciascun altro partecipante, come d'altra parte rico-
nosciuto nelle ulteriori condizioni previste ai paragrafi 336 e 337;

241 CME Group (2020, p. 13).
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“For each replacement transaction resulting from risk reduction exercises, an
equal and opposite transaction must be booked facing a CCP, to the maximum
extent possible" (paragrafo 338);

a parte il fatto che la rilevanza degli esercizi misti appare limitata, questa

condizione appare poco convincente in quanto, come detto ripetutamente:

>

il servizio di compression ha come obiettivo primario la riduzione del numero
e/o del valore nozionale dei contratti derivati OTC ridondanti outstanding, a
cui si associa in via primaria una riduzione del rischio operativo e solo in via
secondaria, in un contesto multilaterale e limitatamente ai contratti non ga-
rantiti da una controparte centrale, una riduzione delle esposizioni creditizie e
le ulteriori conseguenze positive di quest'ultima;

la riduzione delle esposizioni creditizie prospettiche rappresenta |'obiettivo
primario del servizio di rebalancing; ¢, infatti, in questo ambito che si pone il
tema del trasferimento del rischio ad una controparte centrale;

inoltre, tale condizione appare eccessivamente stringente se confrontata con

la corrispondente condizione prevista in relazione al servizio di rebalancing.

Per cio che concerne il servizio di rebalancing, 'esenzione dall'obbligo di clea-

ring per le rebalancing transaction & soggetta, tra le altre, alle sequenti condizioni (pp.

69-70):

“In a rebalancing exercise, the exemption from the clearing obligation should
only apply to PTRR trades directly resulting from rebalancing of portfolios of
only uncleared portfolios or mixed portfolios compounded of cleared and un-
cleared trades" (paragrafo 339);

questa non rappresenta una condizione in quanto si verifica sempre: come
spiegato nel testo, gli esercizi di rebalancing non possono essere applicati a
portafogli costituiti esclusivamente da contratti garantiti da una controparte
centrale, in quanto tali portafogli non soddisfano il requisito della multilate-
ralita; la ratio sottostante consiste verosimilmente nell'enfatizzare un aspetto
importante, ovvero che I'esenzione si applica anche agli esercizi in cui & pre-
sente una controparte centrale, cosa che, come abbiamo visto, aumenta enor-
memente |'efficienza degli esercizi di rebalancing;

il servizio & di tipo multilaterale (paragrafo 342);

come la precedente, questa non rappresenta una condizione binding in quanto
si verifica sempre: come spiegato nel testo, il servizio di rebalancing & per de-

finizione di tipo multilaterale;?*

"Portfolio rebalancing need to demonstrate that the risk in each affected bilat-
eral portfolio submitted has been reduced" (paragrafo 344);

242 Sono presenti altre "condizioni” di questo tipo, che in verita non rappresentano condizioni, bensi caratteristiche strut-
turali del servizio di rebalancing e che al massimo possono essere di aiuto nel delimitarne i confini.
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questa condizione, seppure particolarmente restrittiva, si puo giustificare in
ragione della rilevanza dell'esenzione nell'ambito del servizio di rebalancing, a
differenza di quanto avviene per il servizio di compression,;

e deve essere svolto un ciclo di compression tra due successivi cicli di rebalan-
cing, laddove il valore nozionale delle rebalancing transaction outstanding sia
rilevante (paragrafo 346);

e "Rebalancing transactions must transfer risk (on a net basis) to a CCP to the
maximum extent possible" (paragrafo 347);

questa condizione appare condivisibile in quanto obbliga i partecipanti a tra-
sferire rischio dai portafogli bilaterali ad una controparte centrale.

In sintesi, per quanto non tutte le condizioni poste dall'ESMA paiano esenti
da possibili critiche, mentre altre parrebbero essere potenzialmente ridondanti, la pro-
posta dell'ESMA di esentare dall'obbligo di clearing i risk replacement trade € un pas-
saggio molto importante nella giusta direzione, al fine di aumentare I'efficienza del
servizio di rebalancing e, per questa via, di raggiungere i benefici identificati all'inizio
di questo paragrafo, in termini di riduzione delle esposizioni creditizie nette bilaterali,
riduzione dell'impatto dell'inadempimento di una controparte e riduzione dei fabbiso-
gni di collateral e di liquidita.
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9 Conclusioni

Il presente lavoro ha fornito un'analisi dell'industria del post-trading. Il con-
testo istituzionale di riferimento € stato, in primo luogo, quello europeo.

Le attivita e le infrastrutture di post-trading sono caratterizzate da una mol-
teplicita di rischi: di credito, di liquidita, legale, di custodia e operativo. Per questo
motivo, attivita e infrastrutture di post-trading sono oggetto di particolare attenzione
da parte delle autorita di vigilanza e sono soggette a stringenti requisiti regolamentari,
dettati, nel contesto europeo, in primis dal regolamento (UE) n. 648/2012 ("EMIR", per
guanto concerne le controparti centrali e i contratti derivati OTC) e dal regolamento
(UE) n. 909/2014 ("CSDR", con riferimento ai depositari centrali).

Obiettivo del presente lavoro non ¢ stato quello di fornire una disamina det-
tagliata dei requisiti regolamentari contenuti in tali, come in altri, pertinenti atti legi-
slativi dell'Unione europea, € nei relativi e numerosi atti delegati, bensi di fornire
un‘analisi della struttura dell'industria del post-trading, che tenga conto anche dei
principali requisiti regolamentari ivi contenuti.

La prospettiva utilizzata € stata, principalmente, quella della riduzione del ri-
schio di credito che si origina nell'attivita di negoziazione e si manifesta nelle attivita
di post-trading, nelle due tipologie del rischio di sostituzione (replacement cost risk) e
del rischio di capitale (principal risk). Tale prospettiva ha condotto all'analisi: (i) degli
elementi e dei meccanismi istituzionali di mitigazione del rischio di sostituzione, con
particolare attenzione alle controparti centrali); e (ii) delle istituzioni deputate all'eli-
minazione del rischio di capitale - ossia, depositari centrali e, spostando lo sguardo
dagli strumenti finanziari al mercato dei cambi, la banca CLS. Le infrastrutture citate
hanno dunque la loro ragion d'essere nella minimizzazione del rischio di sostituzione
(le controparti centrali) e nell'eliminazione del rischio di capitale (i depositari centrali
e la banca CLS), oltreché essere foriere di efficienze operative e finanziarie. D'altra
parte, anche gli altri rischi sono importanti e hanno influenzato I'evoluzione della strut-
tura dell'industria del post-trading. Un certo rilievo € stato dato, dunque, al rischio di
liquidita e al rischio legale, la cui riduzione rappresenta una condizione necessaria per
un'effettiva riduzione del rischio di credito e di liquidita.

Nell'ottica dell'evoluzione strutturale dell'industria del post-trading nell'ul-
timo decennio, un posto di primo piano spetta sicuramente alle controparti centrali,
che sono state al centro del processo di riforma del mercato dei contratti derivati OTC
promosso in ambito G20. L'accresciuta importanza e gli accresciuti livelli di attivita
delle controparti centrali non hanno sopito, anzi hanno accresciuto, la contrapposi-
zione - strisciante, ma sempre presente - tra le controparti centrali, da una parte, e in
primo luogo i partecipanti e secondariamente i clienti, dall'altra, con riferimento: (i) al
ruolo di partecipanti e clienti nella gestione delle aste; e soprattutto (i) alla distribu-
zione delle perdite nelle fasi di risanamento e di risoluzione. Tale contrapposizione ¢
un segno evidente di una situazione di disequilibrio, che potra essere foriera di modi-
fiche strutturali nei comportamenti delle controparti centrali, seppure nei limiti del
sentiero stretto permesso dalle norme in vigore nelle diverse giurisdizioni. A cio si ag-
giungano le opinioni presumibilmente diverse in tema di possibili (ulteriori) misure
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volte a limitare la pro-ciclicita dei margini, tema ritornato prepotentemente al centro
del dibattito internazionale a sequito della crisi causata dalla prima ondata della pan-
demia da COVID-19 nel marzo 2020.

Nel contesto europeo ¢ stato recentemente adottato il regolamento (UE) n.
2021/23 in materia di risanamento e risoluzione delle controparti centrali, che ha in-
trodotto - caso raro, se non unico nel panorama internazionale — una seconda tranche
di skin in the game. Seppure tratteggiata nel testo, la disciplina di tale quota dedicata
di patrimonio delle controparti centrali dovra attendere almeno I'adozione del previsto
atto delegato per una sua compiuta descrizione.

Inoltre, rimanendo in tema di controparti centrali europee, con riferimento al
tema dell'accesso al credito della banca centrale, al di 1a del credito infragiornaliero,
rileva la raccomandazione del Fondo Monetario Internazionale, formulata nel Financial
System Stability Assessment dell'area dell'Euro, di garantire un level playing field tra
controparti centrali aventi una licenza bancaria e controparti centrali non dotati di una
licenza bancaria.

Per ciod che concerne, invece, il segmento dei valori mobiliari e dei depositari
centrali europei, due sono le tematiche che meritano di essere ricordate, entrambe
contenute nel documento di consultazione recentemente pubblicato dai servizi della
Commissione europea relativo alla CSDR review. La prima riguarda il buy-in: a piu di
sei anni e mezzo dall'adozione di CSDR e a piu di due anni e mezzo dall'adozione del
regolamento delegato sulla settlement discipline, la cui applicazione ¢ stata ulterior-
mente posticipata al 1° febbraio 2022, I'Europa deve ancora decidere se ha senso im-
porre un regime obbligatorio di buy-in relativamente alle transazioni non garantite da
controparte centrale. La seconda riguarda la fornitura, da parte dei depositari centrali,
del servizio di notariato su basi transfrontaliere: I'Europa deve decidere se tenere fede
ad uno degli obiettivi di CSDR - ossia, favorire la liberalizzazione dei mercati — anche
alla luce del nuovo piano di azione della Commissione europea sull’'Unione dei mercati
dei capitali, eliminando o limitando il ruolo delle autorita host, che non appare cruciale
in tale contesto. Tutto questo in un momento in cui dall'altra parte dell'Atlantico sono
iniziate le discussioni per una possibile riduzione dell'intervallo di regolamento a T+1
(prospettata per il secondo semestre del 2023).

Una menzione a parte merita il mercato dei contratti derivati OTC, nell'am-
bito del quale rilevano - oltre alle controparti centrali - i servizi di post-trade risk
reduction, il cui minimo comune denominatore &, appunto, la riduzione dei rischi di
post-trading, con riferimento particolare al rischio di sostituzione, operativo, legale, di
liquidita. Nel corso degli anni, tali servizi hanno subito un grande sviluppo. Tra questi,
il servizio di rebalancing offre buone prospettive di permettere ulteriori riduzioni dei
rischi, in un contesto in cui, nonostante |'accresciuto ruolo delle controparti centrali,
la percentuale di rischio non garantita da controparte centrale sembra essere ancora
notevolmente superiore alla percentuale di rischio garantita da controparte centrale. A
tal proposito, € utile prevedere un'esenzione dall'obbligo di clearing per i nuovi con-
tratti (rebalancing transaction) aggiunti nei portafogli dei partecipanti agli esercizi di
rebalancing. La questione ha evidentemente una portata globale, ma ha avuto un ri-
flesso (solo) nel contesto europeo, dove I'ESMA, con un report pubblicato nel mese di
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novembre, pur non privo di potenziali limitazioni, ha suggerito alla Commissione euro-
pea proprio I'esenzione dall'obbligo di clearing per le rebalancing transaction, che rap-
presenta un importante passo verso un percorso di definizione del framework norma-
tivo europeo che richiedera ancora diversi step prima della decisione finale.

Da ultimo, merita di essere almeno accennato il tema dell'utilizzo delle tec-
nologie a registro distribuito (distributed ledger technologies o "DLT") nei mercati fi-
nanziari e, in particolare, nell'industria del post-trading. Tali tecnologie, infatti, per-
mettono di rappresentare, detenere e trasferire attivita in maniera digitale, la qual cosa
costituisce il nucleo fondamentale delle funzioni di post-trading.

Le cosiddette “cripto-attivita” includono una serie molto ampia di attivita,
che va dalle cripto-valute (come i bitcoin) ai “security token" (veri e propri strumenti
finanziari, in particolare “valori mobiliari"). Il fenomeno & ormai maturo e la Commis-
sione europea, in data 24 settembre 2020, ha pubblicato - contestualmente al nuovo
piano di azione sull'Unione dei mercati dei capitali - un pacchetto di proposte in ma-
teria di finanza digitale per I'Unione europea ("Digital Finance Package"), che com-
prende, oltre ad una proposta in tema di Digital Operational Resilience (c.d. "DORA",
cfr. infra), due ulteriori proposte relative, I'una, alle cripto-attivita diverse dai security
token (c.d. "Markets in Crypto-assets" o "MiCA") e, I'altra, ai security token (c.d. "regime
pilota").2*3 La prima si pone I'obiettivo di introdurre una disciplina per quelle cripto-
attivita che non sono ancora oggetto di una regolamentazione a livello europeo. La
seconda, invece, insiste su attivita — i security token, appunto - che, in quanto stru-
menti finanziari, sono gia disciplinate a livello unionale, per quanto di interesse in que-
sta sede, dalla direttiva 2014/65/UE (“"MiFID") e da CSDR. Viene cosi ipotizzata I'intro-
duzione di un regime di sperimentazione, che consentirebbe alle singole autorita
nazionali, in coordinamento con I'ESMA, di concedere ai “sistemi multilaterali DLT" e
ai "sistemi di regolamento DLT" di operare in temporanea esenzione da alcune previ-
sioni della disciplina ordinariamente applicabile (in particolare, I'obbligo di demateria-
lizzazione presso un depositario centrale previsto dall'articolo 3 di CSDR).

[12020 ¢ stato I'anno della pandemia da COVID-19, la quale - oltre all'enorme
prezzo in termini di vite umane e sofferenze, che ha causato e continua a causare - ha
avuto implicazioni importanti per l'industria del post-trading, determinando il rinvio di
molti progetti infrastrutturali e della data di applicazione di alcuni importanti obblighi
normativi. A tale ultimo proposito, ricordiamo, oltre agli obblighi derivanti dal regola-
mento delegato in materia di settlement discipline, a cui si € gia fatto riferimento, gli
obblighi di scambio dei margini iniziali per alcune rilevanti categorie di controparti.
Non cosi ¢ stato, invece, per le norme rilevanti della SHRD Il che sono applicabili dal 3
settembre 2020, ma per le quali il vero banco di prova sara il 2021.

Da un punto di vista operativo, I'industria del post-trading - come I'industria
finanziaria in generale - ha navigato la tempesta della pandemia senza particolari pro-
blemi, garantendo la continuita dei servizi da remoto. In tali circostanze, il rinvio di
progetti infrastrutturali sembra un prezzo accettabile. Nel contesto della resilienza

243 Commissione europea (COM(2020) 593 final, e COM(2020) 594 final, rispettivamente).
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operativa, merita di essere ricordata la gia menzionata proposta della Commissione
europea in tema di Digital Operational Resilience, che mira a costituire un assetto nor-
mativo armonizzato e rafforzato in materia di sicurezza delle reti e delle infrastrutture
ICT (Information and Communication Technology) per le diverse componenti del settore
finanziario - tra le quali, per quanto di interesse in questa sede, controparti centrali,
depositari centrali e trade repository.?** Tale proposta, come detto parte del pit ampio
progetto denominato Digital Finance Package, prevede requisiti per la gestione del ri-
schio ICT, inclusi il rischio cyber e il rischio specifico derivante dal ricorso a fornitori di
servizi ICT, nonché l'individuazione di un framework per la supervisione dei fornitori di
servizi ICT classificati come “critici" (“ICT critical service provider").

Da un punto di vista economico-finanziario, la prima ondata della pandemia
da COVID-19 ha causato un incremento sostanziale della variabilita dei prezzi delle
attivita, in particolare delle attivita finanziarie, cosa che si ¢ riflessa in un incremento
sostanziale dei margini di variazione e dei margini iniziali, con ulteriori effetti in termini
di disponibilita di collateral e di fabbisogni di liquidita, soprattutto, sembrerebbe, nel
segmento garantito da controparte centrale. In tale ambito, come anticipato, ¢ ritor-
nato prepotentemente all'attenzione il tema della pro-ciclicita dei margini iniziali ri-
chiesti dalle controparti centrali e sono state avanzate proposte di rafforzare, tra I'altro:
(i) le regole volte a limitare la pro-ciclicita dei margini iniziali; e (i) il framework in
tema di trasparenza. L'analisi dell'impatto dei margini nella crisi causata dalla prima
ondata della pandemia da COVID-19 nel marzo 2020 ¢ inclusa nel programma di lavoro
del FSB per il 2021

[1 2020 ¢& stato altresi I'ultimo anno di applicazione al Regno Unito dell'acquis
communautaire, divenuto, come sappiamo, inapplicabile a partire dal 1° gennaio 2021,
a sequito della Brexi/t. Proprio in conseguenza della Brexit, si € assistito ad uno sposta-
mento significativo delle negoziazioni di alcuni contratti derivati OTC da Londra a New
York, presumibilmente per quei contratti per i quali la liquidita sulle sedi di negozia-
zione europee, che pure hanno beneficiato di uno spostamento di liquidita nel 2020, ¢
minore.2%®

Due tra le piu rilevanti infrastrutture di post-trading per I'Unione europea
sono stabilite nel Regno Unito - ¢ il caso della controparte centrale LCH, leader mon-
diale nel segmento dei contratti derivati OTC su tassi di interesse, tra cui i contratti
denominati in euro (o in altre valute dell'Unione) - o sono governate dalla legge inglese
- ¢ il caso della banca CLS, che, come detto, rappresenta un unicum nel panorama

244 Commissione europea (COM(2020) 595 final, e COM(2020) 596 final). Norme unionali in materia di sicurezza delle reti
e delle infrastrutture ICT esistono ma non sono armonizzate a livello di settore e, secondo la Commissione europea,
neanche nell'applicazione concreta da parte degli Stati membri.

245 Bloomberg (2021). La ragione di tale spostamento & da ricercare nel cosiddetto “obbligo di negoziazione”, che fa parte
degli impegni di riforma del mercato dei contratti derivati OTC preso dai Paesi del G20, come implementato nel con-
testo europeo (cfr. allegato 1): a sequito della Brexit, la "derivatives trading obligation" non pud essere piu soddisfatta
in una sede di negoziazione UK, in quanto tale Paese, a differenza degli Stati Uniti, non ¢ considerato equivalente!

IHS Markit (https://ihsmarkit.com/research-analysis/2021-brexit-no-equivalence-for-pan-european-otc-interest-
rate-.html) mostra, con riferimento agli IRS, che i contratti basati sull' Euribor si sono trasferiti presso sedi di negozia-
zione europeee, mentre i contratti basati su USD e GBP Libor si sono trasferiti presso gli statunitensi swap execution
facility.
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mondiale per cid che concerne il regolamento delle transazioni in cambi. Con riferi-
mento al tema dei contratti derivati OTC su tassi di interesse denominati in euro (o in
altre valute dell'Unione), la Commissione europea, nell'ambito della Comunicazione in-
titolata "Il sistema economico e finanziario europeo: promuovere l'apertura, la forza e la
resilienza", ha annunciato l'intenzione di costituire un gruppo di lavoro incaricato di
valutare le eventuali questioni tecniche relative al trasferimento di tali contratti a con-
troparti centrali situate nell'Unione.?*® La Commissione europea ritiene che "/ parteci-
panti al mercato dell'UE [debbano] ridurre le loro esposizioni eccessive verso CCP siste-
miche nei paesi terzi e le CCP dell'UE [debbano]rafforzare la loro capacitd” di offerta di
servizi di clearing, cosa che il Financial Times (2021) ha reinterpretato come "Brussels

squares up to UK in fight over euro swaps clearing".?*’

La pandemia da COVID-19 e la Brexit, oltre agli impatti sulle nostre societa,
hanno avuto, stanno avendo e continueranno ad avere per un po' di tempo a venire un
impatto strutturale sulle nostre economie, e l'industria del post-trading non fa certa-
mente eccezione.

246 Commissione europea (COM(2021) 32 final). Con tale Comunicazione, la Commissione ha delineato la propria strategia
per il rafforzamento del sistema economico e finanziario dell'Unione; la commissione intende rafforzarne la resilienza
e l'autonomia strategica, conservando al contempo i vantaggi di un'economia aperta. In particolare, per quanto di
interesse in questa sede, la Commissione intende limitare la dipendenza del sistema finanziario europeo da infrastrut-
ture di mercato stabilite fuori dall'Unione. Quella riportata nel testo & I'azione chiave 8 (p. 14).

Il gruppo di esperti ¢ stato gia costituito e si € riunito due volte nel mese di marzo 2021.

247 |l riferimento implicito € a LCH e, in particolare, al servizio Swapclear relativo ai contratti derivati OTC su tassi di
interesse: del valore nozionale outstanding al 1° aprile 2021 (360,9 $/MLD) il 25,9% & denominato in Euro (93,5
$/MLD). Va precisato, tuttavia, che - essendo il dato rappresentativo di tutti i contratti in essere denominati in euro -
esso si riferisce a tutti i partecipanti a Swapclear, siano essi europei o non europei.
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| principali filoni di riforma promossi dal G20 in relazione al mercato
dei derivati OTC

A sequito degli impegni presi dai Paesi facenti parte del Gruppo dei 20 ("G20"),
il mercato dei derivati OTC & stato sottoposto ad una serie di regole e requisiti che ne
hanno profondamente modificato la struttura. La strategia del G20 ¢ stata definita
nella riunione di Pittsburgh (settembre 2009) e integrata nella riunione di Los Cabos
(giugno 2012):

o All standardized OTC derivative contracts should be traded on exchanges or
electronic trading platforms, where appropriate, and cleared through central
counterparties by end-2012 at the latest;

OTC derivative contracts should be reported to trade repositories;

Non-centrally cleared contracts should be subject to higher capital require-
ments;

viene chiesto al Financial Stability Board ("FSB") di monitorare a intervalli re-
golari I'implementazione della suddetta strategia e di valutarne I'adegua-

tezza;?4®

e |We acknowledge the progress made to develop the key principles to promote
internationally consistent minimum standards for the margining of non-cen-
trally cleared derivatives;

We endorse the FSB recommendations regarding the framework for develop-
ment of a global legal entity identifier (LEl) system for parties to financial trans-
actions, with a global governance framework representing the public inter-
est.2%0

La strategia del G20 per il mercato dei derivati OTC, definita nelle riunioni di
Pittsburgh di Los Cabos, prevede, dunque:

. obbligo di negoziazione" su una piattaforma elettronica;

. obbligo di clearing”, ossia I'obbligo di utilizzare una controparte centrale;

249 G20 (September 2009 p. 9, paragrafo 13, Improving over-the-counter derivatives markets).

250 G20 (June 2012, p. 7, paragrafi 39 e 44, rispettivamente).
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e |"obbligo di scambio delle garanzie su base bilaterale”, per i contratti non ga-
rantiti da una controparte centrale;
e ["obbligo di segnalazione dei contratti ad un trade repository"; e

e |'impegno ad utilizzare i codici LEl per l'identificazione delle controparti.

Nel contesto europeo i suddetti impegni sono stati codificati nel regolamento
(UE) n. 600/2014 ("MiFIR"), con riferimento all'obbligo di negoziazione, e nel regola-
mento (UE) n. 648/2012 ("EMIR"), in relazione ai restanti obblighi.?®

L'obbligo di clearing si applica a tutti i contratti che soddisfano determinati
requisiti in termini di: (i) standardizzazione dei termini contrattuali e dei processi ope-
rativi; (ii) liquidita; e (iii) disponibilita dei prezzi.2%2

L'obbligo di negoziazione (o “derivatives trading obligation"): (i) puo essere
soddisfatto negoziando presso una "sede di negoziazione", cosi come definita dalla Mi-
FID Il (ossia, presso un mercato regolamentato, un sistema multilaterale di negozia-
zione o un sistema organizzato di negoziazione) oppure presso la sede di negoziazione
di un Paese terzo, nei confronti del quale la Commissione abbia adottato una decisione
di equivalenza;?>3 e (ii) si applica ad un sotto-insieme dei contratti sottoposti all'ob-
bligo di clearing e a condizione che il contratto sia ammesso alla negoziazione o ne-

goziato in almeno una sede di negoziazione.?>

L'obbligo di scambio delle garanzie su base bilaterale prevede, in linea molto

generale:2%®

e che i margini di variazione siano calcolati con frequenza giornaliera e che i
margini iniziali siano calcolati all'accadere di determinati eventi e comunque
non oltre il decimo giorno dall'ultimo calcolo;

e la possibilita per le parti di fissare un "importo minimo del trasferimenta”, an-
che distintamente per i margini di variazione e per i margini iniziali: le garanzie
calcolate sono versate (da una parte) e raccolte (dall'altra) solo se I'importo &
maggiore dell'importo minimo del trasferimento concordato tra le parti;

251 L'impegno all'utilizzo del LEI € stato implementato sia con MiFIR che con EMIR, nonché con altre discipline di settore.
252 Articolo 5, paragrafo 4, EMIR.

253 Articolo 28, paragrafo 1, MiFIR. La lettera d) specifica che il Paese terzo, oltre ad essere stato considerato equivalente,
deve aver disposto un sistema effettivo ed equivalente per il riconoscimento delle sedi di negoziazione europee che
consenta a queste ultime di ammettere alla negoziazione o negoziare i derivati dichiarati soggetti a un obbligo di
negoziazione in quel Paese.

254 Articolo 32, paragrafo 2, lettera a), MiFIR.

255 Regolamento delegato (UE) n. 2251/2016. In particolare, si vedano gli articoli 4 ("Garanzie ammissibili"), 9 (" Frequenza
del calcolo e determinazione della data del calcolo”), 19 (“Gestione e segregazione delle garanzie"), 25 (*Importo minimo
del trasferimenta"), 36 ("Applicazione dell'articolo 9, paragrafo 2, dell'articolo 11, degli articoli da 13 a 18, dell'articolo
19, paragrafo 1, lettere ¢), d) e f), e paragrafo 3, e dell‘articolo 20") e 37 ("Applicazione dell'articolo 9, paragrafo 1, e degli
articoli 10e 12").
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I'importo minimo del trasferimento (o la somma degli importi minimi distinta-
mente concordati per margini di variazione e margini iniziali) non pu0 essere
superiore a 500.000 euro;

e che le garanzie siano nella forma di: (i) contante (in forma di denaro accredi-
tato su un conto in qualsiasi valuta, o crediti analoghi che danno diritto alla
restituzione di denaro, quali i depositi sul mercato monetario); (i) oro (in forma
di lingotti di oro puro conformi agli standard di buona consegna); e (iii) obbli-
gazioni, pubbliche ma anche private, strumenti di capitale inclusi in un indice
e azioni o quote di organismi di investimento collettivo in valori mobiliari;

e una segregazione dei margini iniziali versati, con particolare riferimento alle
garanzie diverse dal contante; e

e un'implementazione accelerata dell'obbligo di scambio dei margini di varia-
zione?®® e un'implementazione per fasi, secondo la tempistica indicata nella
tabella 15, dell'obbligo di scambio dei margini iniziali.

Tabella 15 - Tempistica implementazione obbligo di scambio dei margini iniziali

. . Tempistica prece-
Valore nozionale contratti P P

. L L Tempistica in vi-
Fasi dentemente in vi- Tempistica proposta (***) empistica i vi

derivati (€/MLD) (*) gore (*) gore (**)

| 3.000 4 febbraio 2017

Il 2.250 1° settembre 2017

I 1.500 1° settembre 2018

\% 750 1° settembre 2019

Vv 50 (***) 1° settembre 2020 1° settembre 2021

1° settembre 2020
VIVI 8 1° settembre 2021 1° settembre 2021

* Entrambe le controparti, o i rispettivi gruppi di appartenenza, detengono contratti derivati non garantiti da contro-
parte centrale per un valore nozionale medio aggregato superiore all'importo indicato
* Tempistica precedentemente in vigore (regolamento delegato (UE) n. 2251/2016)
(** Nuova tempistica proposta da ESMA, EBA ed EIOPA (December2019), tramite una modifica del regolamento delegato
(UE) n. 2251/2016 (progetto di standard tecnici del 5 dicembre 2019)
() Tempistica in vigore a partire dal 18 febbraio 2021, a seguito dell'adozione del regolamento delegato (UE) 2021/236,

che modifica il regolamento delegato (UE) n. 2251/2016 (progetti di standard tecnici del 4 maggio 2020 e del 23 novembre
2020)257

() Nuova soglia proposta da ESMA, EBA ed EIOPA (December 2019) a partire dal progetto di standard tecnici del 5
dicembre 2019 e oggi in vigore

Con I'approssimarsi della data di applicazione dell'obbligo di scambio dei mar-
gini iniziali per le controparti rientranti negli ultimi scaglioni, I'industria ha sollecitato

256 4 febbraio 2017 per le controparti rientranti nella fase | dell'obbligo di scambio dei margini iniziali e 1° marzo 2017
per tutte le altre controparti.

257 |l regolamento delegato (UE) 2021/236, si basa sul progetto di norme tecniche di regolamentazione presentato alla
Commissione da ESMA, EBA, EIOPA il 23 novembre 2020, il quale faceva seguito al progetto di standard tecnici del 4
maggio 2020, il quale, a sua volta, faceva sequito al progetto di standard tecnici del 5 dicembre 2019. Tali progetti di
standard tecnici hanno contenuti in parte diversi; tuttavia, per quanto di interesse in questa sede, gli ultimi due sono
identici (e differiscono dal primo).
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una riflessione da parte delle autorita e degli organismi responsabili della definizione
degli standard a livello internazionale (Comitato di Basilea e I0SCO) in relazione alla
circostanza che tali controparti, in particolare quelle di piu piccole dimensioni, avreb-
bero incontrato difficolta enormi a rispettare le scadenze stabilite.?%8

Sulla base di tale sollecitazione, Comitato di Basilea e 10SCO e, in Europa,
ESMA, EBA ed EIOPA (progetto di standard tecnici del 5 dicembre 2019) hanno con-
cordato di sostituire I'ultimo scaglione con due nuovi scaglioni al fine di: (i) introdurre
una nuova soglia, pari a 50 €/MLD, al di sopra del quale la data di applicazione avrebbe
dovuto rimanere immutata; e (ii) spostare la data di applicazione al 1° settembre 2021,
per le controparti il cui valore nozionale dei contratti derivati sia superiore a 8 €/MLD
e inferiore a 50 €/MLD (colonna "Tempistica proposta” della tabella 15).

A seguito dello scoppio, su scala globale, della crisi legata alla pandemia da
COVID-19, le tempistiche di implementazione dell'obbligo di scambio dei margini ini-
ziali per gli ultimi due scaglioni sono state spostate al 1° settembre 2021 e al 1° set-
tembre 2022, rispettivamente (colonna “Tempistica in vigore" della tabella 15).2%9

Per cid che concerne i contratti non garantiti da una controparte centrale,
EMIR prevede ulteriori requisiti relativi agli obblighi di: (i) valutazione su base giorna-
liera (mark-to market o mark-to-model); (ii) conferma tempestiva; (iii) riconciliazione
di portafoglio, (iv) compressione; e (v) risoluzione delle controversie.?? Per quanto con-
cerne, in particolare, la compressione di portafoglio, oggetto di analisi nei paragrafi 3.2
e 8.4.1, I'articolo 14 del regolamento delegato n. 149/2013/UE prevede un obbligo, in
capo alle controparti che abbiano in essere almeno 500 contratti derivati OTC non ga-
rantiti da una controparte centrale, di predisporre "procedure per vagliare periodica-
mente, almeno due volte I'anno, I'ipotesi di effettuare una compressione del portafoglio
e di procedervi", salvo nel caso in cui questa “non [sia] opportuna”.

L'obbligo di segnalazione dei contratti ad un frade repository si applica a
tutti i contratti derivati OTC (garantiti e non garantiti da una controparte centrale), ma

258 Si veda ISDA-sifma (2018).

259 Regolamento delegato (UE) 2021/236, il quale si basa sul progetto di norme tecniche di regolamentazione presentato
alla Commissione da ESMA, EBA, EIOPA il 23 novembre 2020, e che modifica, per quanto di interesse in questa sede,
I'articolo 36, paragrafo 1, del regolamento delegato (UE) n. 2251/2016.

Alla data di adozione del progetto di standard tecnici del 23 novembre 2020, I'obbligo di scambio dei margini iniziali
per le controparti appartenenti a quello che era I'ultimo scaglione (fase V) - valore nozionale contratti derivati supe-
riore a 8 €/MLD, data di applicazione 1° settembre 2020 - era gia applicabile. Il rischio paventato gia nel primo progetto
di standard tecnici si era dunque materializzato. Lo stesso dicasi per altre previsioni del regolamento delegato (UE) n.
2251/2016, oggetto di modifica nei diversi progetti di standard tecnici, non trattate in questa sede - per esempio,
quelle relative al trattamento dei forward e degli swap su valute con consegna del sottostante. Per questo motivo, nel
rapporto finale relativo al progetto di standard tecnici del 23 novembre 2020, in linea con i precedenti, si afferma che
"the ESAs expect competent authorities to apply the EU framework in a risk-based and proportionate manner with re-
gards to the requirements related to the measures contained in the draft RTS until the amended RTS enter into force"
(p. 22). Si sostiene, in sostanza, che I'enforcement di norme che diventeranno non applicabili al momento di entrata
in vigore del progetto di standard tecnici non ¢ prioritario per le autorita di vigilanza.

260 EMIR, articolo 11, e regolamento delegato n. 149/2013/UE. In particolare, si vedano gli articoli 12 ("Conferma tempe-
stiva"), 13 ("Riconciliazione del portafoglio”), 14 ("Compressione del portafoglio") e 15 ("Risoluzione delle controver-
sie").
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anche, contrariamente a questo previsto tra gli accordi dei Paesi del G20, a quelli ese-
guiti su un mercato regolamentato.?'

261 Articolo 9, EMIR. Si ricorda che ai sensi di EMIR, articolo 2, punto 7, un "contratto derivato OTC" ¢, tra I'altro, un
contratto derivato la cui esecuzione non ha luogo su un mercato regolamentato.
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Example of the functions required to clear and settle [an OTC IRS]
derivative [contract]?52

Riportiamo nel presente allegato - con riferimento ad un contratto derivato

OTC, in particolare un IRS - una lista di tutte le attivita che in senso ampio possono
essere definite di amministrazione, ossia, di tutte le attivita necessarie per una corretta
gestione del contratto. La lista € tratta da un lavoro di Bliss e Steigerwald del 2006, e
dunque ha a riferimento un periodo precedente allo scoppio della crisi finanziaria del
2007-2008.

Clearing and settling [an interest rate OTC derivative contract] involves all of

the following:

Confirming the terms of the contract at its inception;

Determining the payment obligation at the beginning of each six-month inter-
val and notifying the parties;

Settling payments due at the end of each six-month interval;

Maintaining the following records: terms of contract, payments made/received
by the counterparties, and names, addresses, and account numbers of the coun-
terparties;

Preparing reports needed for tax, financial, position, risk-exposure reporting,
and so on;

Valuing the swap for purposes of determining collateral requirements;
Monitoring counterparty creditworthiness;

Determining collateral requirements (this usually involves all positions docu-
mented under a master agreement);

Valuation and monitoring of securities posted as collateral, and determination
of "haircuts” to be applied to securities posted;

Monitoring counterparties for compliance with the terms of the contract, in
particular credit events defined under the contract;

262 Bliss, Steigerwald (2006, p. 24).
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e Determining whether to exercise closeout rights when credit events occur; and

Pursuing legal remedies for recovering net amounts owed under closed out po-
sitions, or making net final payments owed and ensuring legal finality of close-
out obligations.
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