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Il caso Deutsche Bank naccende il faro sul mark—to-market opaco

- atempesta abbattutasmuDeutsche
ank nelle ultime settimane ria-
ima Pennesima feroce querelle

_sulla presunta malvagita intrinseca dei

derivati, quando in realta le
norme attuali sarebbero pilt
| che sufficienti, se corretta-
™ mente applicate, a sciog]iere
ogni dubbio. Nelle circostanze si & fatto,
al solito, molto rumore e molta dietrolo-

gia, specie dopo le sorprendenti parole di

i
e

"Wolfgang Schiuble, che a meti mese ha

dichiarato che i mercati stavano esageran-
do. La speculazione ora & malvagia mentre
nel 2011 era una sana reazione di merca-
to all'intollerabile scialo del sud Europa
accaftone. Allora come oggi ¢'& del marcio
distro queste repentine fiammate demo-

_ litrici, ma nel caso dello spread tutto fil

liscio e indisturbato (salvo 400 miliardi di
interessi in pid sui Btp), mentre ora che

1 sotto attacco & la piti grande hanca tede-

sca i mercatl esagerano. .

Dire cosa sia davvero successo nel caso di
DB non & semplice. Gl indict di rischio
indubbiamente non mancano secondo ghi
analisti:1a leva & 1 a 25, gli attivi supera-

nola meta del pil tedesco, una perdita del

7-8% spazzerebbe via un capitale dimeno. -
di 70 miliardi e di quegli attivi 32 miliar-

di sono derivatl E qui si riaccende 1l faro

che, caso specifico a parte, potrebbe esten- -

dersi anche ad altre realth. La stampa ha
parlato, con molta approssimazione, di
stima autonoma o astrusa. Che significa?

- Significa che DB hauna grossafettadiat- -

tivo rappresentata dal valore prospettlco
attualizzato dei differenziali da ricevere su
tali operaziont (mark-fo-market), il qua-
le, secondo le fumose e fumogene clausole
dei celebrati contratti standard del seito-

re (sl tratta coi format uno strumento su
misura?), viene calcolato secondo ragio-
nevolezza, prassi di mércato, buona fede.

Inuna matena cosl tecnica cid equivale a
dire, matematicamente e legalmente: se-
condo Yarbitrio della banca.

Se tanto non pud accadere periplain va-

nilla (banalissimi swap fissofvariabile,

dove il calcolo sibasa sulla curva foxward'

stimata secondo criteriologie scontate},
invece puntualmente accade per gli
esotici, derivati complessi, infarciti di op-
zioni e altre sofisticazioni ad alto tasso di

vanablhta peri quah non esiste un mer-
cato.attivo, 1 metodi di calcolo sono tra i

il vanegah e i risultati altrettanto di-

vergenti. Fino a quando non si imporra
la trasparente indicazione della metode-

logia di caleolo del mark- to-market dei
- derivati complessi, il fair value iscritto

in bilancio potra restare.un valore mol-

toprossime alla fantasia. La pii recente
glunsprudenza italiana sta recependo il
principio per il quale la mancata indi-
cazione del metodo di calcolo del Mtm
causa la nullita del derivato per indeter-
minatezza dell'oggetto: lettura che aleuni
reputano ardita ma che resta, fermo quel

correttivo, la sola gumdlcamente valida -

o finanziariamente utile perrendere tra-
sparente la valerizzazione del prodotto.

E anche la coscienza di questa opacita a

innesecare il nervosismo (o1l pretesto) dei

‘mercati. Del resto, lo stesso legislatore

comunitario se ne & reso perfettamen-

te conto. Secondo 1reg. Ue 648/2012 ¢

149/2013 (alias Fmir), se l'agsenza di un
mercato attivoela plurahta dei metodi di
stima precludono la valutazione a prezzi

correnti diun derivato, si deve formaliz- -

.s'aggiunga, dichiarato. Questo & il passo

- me Emir, che considerano un fattore di

.non paga mai. Per riabilitare la finanza

zare un metodo ad hoe, comprenswo d1 2.
tutti i fattori utih, conforme 2 metodolo-
gie di stima accettate, calibrato, testato,
convalidato da un servizio terzo, appro-
vato dal cda e aggiornato annualmente:
in una parola un metodo trasparente e,

logico e necessario da compiere: le nor-

rischio l'incertezza del metodo valutati-
vo tanto da sottoporlo a quella stretta
disciplina, resterebbero lettera morta
se quello stesso metodo (che ogni banca
conosce perfettamente sin dal confezio- |
namento del prodotto) non fosse indicato
in contratto e trasparentemente rivela-
to al mercato. Una lineare disclosure in
questo senso basterebbe forse a placare
la speculazione malsana che oggi turba
i sonni di Schéuble ma che domani po-
trebbe turbare quelli di molfi altri. Se &
vero che spesso i mercati esagerano, & an-
che vero che Vintrasparenza, a fine corsa,

non serve ed & sciocco fare a pezzi i deri-
vati, basta renderli leggibili.
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