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OGGETTO: Consultazione del Ministero dell’Economia e delle Finanze  relativa 

alle caratteristiche delle negoziazioni all’ingrosso di strumenti 
finanziari e alla disciplina delle negoziazioni all’ingrosso di titoli di 
Stato. 

 
 
 
Si fa riferimento alla disciplina in consultazione concernente le negoziazioni 
all’ingrosso di strumenti finanziari, attualmente regolate dal DM 13 maggio 1999, n. 
219 e dal DM 26 febbraio 2007.  
Si ringrazia al riguardo codesto Ministero dell’Economia e delle Finanze 
dell’opportunità offerta agli intermediari e alle Associazioni che li rappresentano di 
contribuire alla definizione del quadro normativo delle negoziazioni all’ingrosso, le 
quali rivestono un particolare rilievo per l’economia nazionale visto lo stretto legame 
esistente fra il mercato secondario dei titoli di Stato e la gestione del debito pubblico. 
Cionondimeno esse assumono una rilevanza strategica per gli intermediari, soprattutto 
quelli di minore dimensione, considerato il ruolo di guida nella formazione del prezzo 
dei titoli di Stato svolto dal mercato regolamentato, a cui gli intermediari guardano sia 
per le operazioni di tesoreria sia per la prestazione dei servizi di investimento della 
negoziazione in conto proprio e in conto terzi.  
Di fatti il mercato regolamentato offre ai propri partecipanti e al pubblico piena 
informativa pre-trade e post-trade, laddove sistemi multilaterali di negoziazione e 
internalizzatori sistematici che trattano titoli di Stato e obbligazionari sono spesso 
caratterizzati da una minore trasparenza.  
Nella disciplina in consultazione si prevede che gli specialisti vengano selezionati tra i 
market maker in titoli di Stato partecipanti ai mercati regolamentati all’ingrosso e ai 
sistemi multilaterali di negoziazione. Tra i criteri per l’iscrizione nell’elenco degli 
specialisti è contemplata l’efficienza della partecipazione al mercato secondario dei 
titoli di Stato italiani (mercato regolamentato e MTF). Al riguardo si evidenzia come, ai 
fini della valutazione dell’efficienza della partecipazione, sia necessario disporre di dati 
sull’attività di quotazione il più possibile omogenei tra mercati regolamentati e altre 
trading venues. Le disposizioni in consultazione dispongono che i mercati regolamentati 
e i sistemi multilaterali di negoziazione all’ingrosso siano individuati, tra l’altro, sulla 
base della disponibilità a fornire, continuativamente e tempestivamente, i dati relativi 
all’attività di quotazione e negoziazione di titoli di Stato italiani. Invero è parimenti 



 

ASSOSIM 

importante far riferimento alla microstruttura del sistema di negoziazione e in 
particolare alle modalità di svolgimento dell’attività di market making (ad es. con 
quotazioni esposte in via continuativa, con quotazioni su richiesta, con quotazioni 
indicative). Considerato che i modelli di mercato sono i più diversi, sarebbe preferibile 
limitare la selezione ai soli market maker partecipanti a mercati regolamentati. Detta 
soluzione consentirebbe di valutare correttamente, ai fini della selezione, l’attività dei 
market maker, senza compromettere il principio di competizione fra sistemi di 
negoziazione. In alternativa si potrebbe estendere la selezione ai partecipanti ai sistemi 
multilaterali di negoziazione che abbiano caratteristiche simili a quelle di un mercato 
regolamentato. 
Si chiede inoltre a codesto Ministero di tener conto, nell’adozione della normativa in 
oggetto, dell’esigenza di evitare una concorrenza al ribasso fra sistemi di negoziazione 
alternativi a discapito dell’efficienza del mercato e della significatività dei prezzi dei 
titoli di Stato. A parere di questa Associazione, ad eccezione di pochi grossi 
intermediari attivi a livello internazionale, gli altri operatori, e di riflesso gli investitori, 
ne deriverebbero un danno, perdendo un riferimento di prezzo per l’attività di 
negoziazione.  
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