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Product intervention, cronaca d’un fallimento normativo annunciato

dottato da Esma il 27 marzo ma ef-

ficace solo dopo 1a pubblicazione in

' azzette Ue (si prevedono alcune
sethmane) il provvedimento vigera per

~ tre mesi (prorogabili). Esso introduce un
divieto di vendita al dettaglio di opzioni
binarie e pone draconiani limiti alla stipu-
lazione di Cfd (contracts for difference). E
il primo atto ufficiale della product inter-
| vention prevista dagl artt. 4042 del reg.
600/2014 (Mifir2): un succinto pacchetto
di regole che, secondo le competenze, at-

tribuisce a Esma, Eba e singole autorita .

nazionali il potere di inibire o restringe-
re commercializzazione, distribuzione e
vendita di strumenti finanziari ovvero ti-
pologie d’attivita o pratiche finanziarie.
Nello specifico, l'opzione binaria e il Cfd
sono derivati ad alto rischio infrinseco: 1a
prima consente di acquisire (o perdere)
un dato valore fisso al formarsi.diun dif-
ferenziale sul fondamentale, 1l secondo &
un tipico derivato dotato di un forte effet-

to leva, naturale moltiplicatore di profitti
e perdite rispetto al margine investito, Dal
2015 Esma e altre autorita centrali hannos
rilevato smisurate perdite causate da tali
strumenti venduti al retail. Donde la-scelta
di vietare le prime e sottoporre a specifici
limiti e protezioniisecondi (liveli massimi
dileva, chiusura automatica della posizio-
ne se il margine complessivo cala oltre il
50% di quello iniziale, blocco della perdita
al livello del margine stesso). Misure che
non hanno né natura né fini sanzionatori,
bensi preventivi, tant’s che non i si adot-
ta ad personam ma per la generalita degli
operatori. Possono assumersi purché non
compromettano Fefficienza del mercati o
non provochino effetti negativi spropor-
zionati ai benefici e non creino rischi di
arbitraggio normativo. Piuttosto inquie-
tanti invece i presupposti che permettono
all'autorita latto dimperio: «timore signi-
ficativor per la tutela degli mvestitori o per
il funzionamento o I'integrita dei mercati,

agsenza o insufficienza di interventi delle
autoritd per sventare la minaccia 0 - sinoti
- inadeguata reatfivits delle norme.

A pelle saluteremmo la product interven-
tion come un preziosoe anticorpo contro le
degenerazioni del sistema. Una piti me-
ditata riflessione suggerisce I'opposto: 1a
malcelata confessione della perdurante
inefficienza della normativa. E pitt deso-
lante che curioso constatare come una
nuova pachidermica regolamentazione
nasca affetta da un morbo non debellabi-
le: non ¢’ cura se non la consegna di un
potere interdittivo e casuistico alle autori-
ta. Non ci vuol molto a capire come questo
primointervento consegua proprio all'inef-
ficienza delle norme: ovvio.che opzioni
binarie e Cfd non sono strumenti per la
pit parte dei clienti retail, risaputo che la
loro distribuzione al dettaglio poteva im-
pedirsi grazie alle norme su informazione,

appropriatezza e adeguatezza preeswten—
ti a Mifid2. Pure ovvio che I'interdizione

Esma non sia che la risposta al¥elusione
di tale disciplina. Ma ha un senso, invece
di perseguire I'applicazione delle norme,
penalizzare un intero mercato? E non &
questa una deriva dirigista pericolosa per
la stabilita del sistema e allarmante per
TPuso improprio o eccessivo che le autori-
ta potrebbero o fossero costrette a farne?
Le falle legislative sono state nel tempo
colmate, ora con misura ora con eccessi,
dalla giurisprudenza e dai giuristi. Perché
non ripensare l'intero apparato, smagrir-
ne 1 costosi e inetti cascami burocratici e
tradurre quel bagaglio di sentenze e con-
sigh in norme chiare, semplici e assistite
da sanzioni, queste si, veramente radicali
(definitiva espulsmne dal mercato)? E una
domanda che mi pongo da quasi vent’anni,
cui potrei dare cento e nessuna risposta.
Mentre sono certo che invocare le non
sempre salvifiche mani del Principe sia
un’amara sconfitta del diritto.
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