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Risparmio. Il Consiglio dei ministri vara oggi il decreto di recepimento della direttiva Ue sui servizi finanziari

Mercati, la Mifid al traguardo

In arrivo anche i regolamenti della Consob - Le norme operative da novembre

Riccardo Sabbatini

=m L’Italiarecuperailritardo
sulla Mifid. Il consiglio dei mi-
nistri, in programma per oggi,
siapprestaad approvareil de-
creto delegato messo a punto
dal ministero dell’Economia
che recepisce le norme della
direttiva europea sui servizi
d’investimento concludendo
cosi un inseguimento di sei
mesi sull’originario timing
del provvedimento. Il varo
deldecreto, coniregolamenti
attuativi della Consob attesi
per le prossime settimane,
permetteranno dunque all’in-
dustria finanziaria italiana di
prepararsi all’appuntamento
del primo novembre, quando
lacomplessa normativa entre-
raimprorogabilmente in vigo-
re in tutto il continente.

La Mifid mutera radical-
mente loscenario regolamen-
tare per le contrattazioni azio-
narie europee introducendo
una maggiore concorrenza
tra intermediari e mercati re-
golamentati. In particolare to-
gliendo a quest’ultimi 'esclu-
sivadegliscambi su titoli quo-
tati di cui finora avevano go-
duto per effetto della regola
sulla concentrazione, norma
cheverraabrogata. Nellaloro
traduzioneitaliana, che haim-
pegnato per mesi la direzione
ministeriale sul sistema ban-
cario e finanziario guidata da
Giovanni Sabatini,le nuove di-
sposizioni sono ancora piu ri-
levanti stabilendo nel pream-
bolo iniziale i principi della
"buona regolamentazione"” ai
quali Consob e Banca d’Italia
si dovranno attenere nei rap-
porti con mercati, intermedia-
ri ed emittenti.

Gliobiettivi della vigilanza
diventano la salvaguardia del-
la fiducia sul mercato finan-
ziario, la tutela degli investi-
tori, la stabiliti e il buon fun-
zionamento del sistema finan-
ziario, e la sua competitivita.
Nella prospettiva di una cre-
scente concorrenza tra siste-
mi-paese l'ultima versione
deldecreto legislativo, rispet-

toaquellasottopostaallacon-
sultazione degli operatori, ha
incluso anche il principio pre-
sente nella normativa euro-
peasecondo il quale i regula-
tor potranno «soltanto in ca-
si eccezionali», giustificati
da «rischi specifici perla pro-
tezione degliinvestitoriol'in-
tegrita del mercato», impor-
re o mantenere nei proprire-
golamenti obblighi aggiunti-
vi rispetto a quelli previsti
dalla direttiva.

Alloscopodi «ridurre al mi-
nimo gli oneri gravanti sui
soggetti abilitati», il decreto

DECALOGO DEI REGULATOR
Stabiliti i principi della
«buona regolamentazione»:
solo in casi eccezionali sara
possibile imporre oneri
aggiuntivi a quelli della Ue
LE INNOVAZIONI

E prevista la collaborazione
trail garante dei mercati
e 'Authority per 'energia
nella vigilanza sui derivati
trattati alla Borsa elettrica

prevede anche un "protocollo
d’intesa” tra Consob e Banca
d’Italia con il quale le due au-
toritadisciplinerannoirispet-
tivi compiti &modalita di svol-
gimento. v
Quest’approccio liberista,
che rappresenta unasignifica-
tiva novita nell’ordinamento
italiano, € comunque tempera-
to in pill punti dall’attribuzio-
nediforti poteriregolamenta-
ri attribuiti alla Consob, an-
che a scapito delle possibilita
di ricorso all’auteregolamen-
tazione. Ad esempio il decre-
to affida all’authority guidata
da Lamberto Cardia il compi-
to di dettare con proprio rego-
lamento i criteriaiqualila Bor-
sasidovraadeguare nelle pro-
prie normative per dlscxplma—
re, tral’altro: ’ammissione de-

gli strumenti finanziari alle
negoziazioni e I'accesso degli
operatori ai mercati regola-
mentati, i casi di sospensione
eesclusione dalle negoziazio-
ni, la compensazione e liqui-
dazione delle operazioni.

Sempre in tema di mercati
il decreto stabilisce forme di
collaborazione tra Consob e
I’Autorita per I'Energia per la
negoziazione di derivati
sull’energia nei mercati rego-
lamentati. Le due autorita, tra
Paltro, stipuleranno protocol-
li d’intesa e si presteranno re-
ciproca assistenza e, tra loro,
nonsara opponibile il segreto
d'ufficio.

Trale altre novita in arrivo
c’¢una pit puntuale definizio-
nedelnuovo alboin cuisaran-
no inquadrati i consulenti fi-
nanziari la cui attivita é stata
inclusa tra quelle regolamen-
tate. Il nuovo organismo, i cui
componenti verranno nomi-
natidal ministero dell’Econo-
mia, potra anche sospendere
oradiare gliiscritti che nonri-
spetteranno le regole di con-
dotta stabilite dalla Consob.

1l provvedimento ministe-
riale, nella sua ultima versio-
ne, contiene anche una pit
puntuale segmentazione dei
diversitipidiclientela (al det-
taglio, professionale, o classi-
ficata come controparte quali-
ficata) in relazione al rispetto
delleregole di comportamen-
to degli intermediari.

E infine rimasta conferma-
taladisposizione che attribui-
sce alla Consob la possibilita
diestendere gli obblighi diin-
formativa pre e post negozia-
zione, previsti- obbligatoria-
mente sulle azioni, anche a
strumenti finanziari diversi.
A conferma di un approccio
pilt attento -alle problemati-
che della trasparenza che il
mercato italiano ha tradizio-
nalmente avuto sugli scambi
obbligazionari e che lo distin-
gue rispetto ad altre piazze fi-
nanziarie del continente. -
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