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PRODOTTI FINANZIARI | Alcunifondi sono in crisi di liquidita ma le insolvenze sono eccezioni - Regole

IL CONTROLLO DEI RISCHI

. inadeguate dalle autorita di vigilanza - Responsabilita delle grandi banche

Non sparate sugli hedge fund

di Antonio Foglia

a proposta francese al G-7, che
prevederebbe che le banche sia-

no costrette a tenere pili capitale
quando operano con gli hedge fund, e
grottesca perché gli hedge fund sisono
dimostrati molto meno rischiosi delle

qualche fondo ¢ in crisi di liquidita, ma
le insolvenze sono assolute eccezioni.

incrisidiliquidita e sarebbero tecnica-

doiconsistentiaiutiricevutidai Gover-
ni. Il livello d'ignoranza dei fatti dimo-
strata da molti politici chiamati a risol-
verelacrisi,associato al lorointerventi-
smo demagogico, & preoccupante.

La crisi finanziania attuale ha due ra-
dici profonde. Innanzitutto la leva fi-
nanziaria eccessiva delle banche che
ne ha messo a repentaglio la sopravvi-
venza per lareazione a catena scatena-
tasi a fronte di perdite relativamente
modeste, come quelle legate ai mutui
"subprime".Poila degenerazione dei
mercati finanziari in alvei opachi di
negoziazione non regolamentata,
di cui le grandi banche erano i per-
ni, che hanno smesso di funzionare
ostacolando quindi il processo di
smantellamento delle posizionine- -
cessario per diminuire lalevaesupe-
rarelacrisi.

Leautorita divigilanza, che hanno
dato regole inadeguate e procicliche

alle banche e che hanno permesso * ._
cheiz/3dell'intermediazione finanzia-

riasisviluppasse fuori dai mercatirego-

lamentati, sonole principaliresponsabi=
lidi questasituazione, insiemeallegran-

dibanche che le hanno indotte in questi
erroridi cuierano le beneficiarie.

Utile, quindi, per autorita e grandi
banche, sviare l'attenzione chiamando

! in causa gli hedge fund, che peré sono
: anch’essi vittime afone, e non artefici,
i del disastro. Anche perché da un lato
{ speculano con molta meno leva e han-
: no una incidenza molto meno impor-
: tante delle grandi banche, e dall’altro
i ne sono diventati importanti clienti e
i sono oggi prigionieri dei mercati e dei
banche stesse. In questo momento :
] i orabloccati. Tuttal'industria deglihed-
! ge fund conta meno di un quarto delle
Tutte le maggiori banche invece sono
{ 2007 avevano attivitatotalidi21.700 mi-
mente insolventi se facessero il mark |
to market come gli hedge fund, malgra- :

nuovi prodotti creati dalle banche e

prime 10 banche mondiali, che a fine

liardi di dollari.
Prima di auspicare nuove regole su-

 gli hedge fund bisognerebbe valutare

Vefficacia delle attuali, soprattutto os-
servando che sono in ben piti gravi dif-
ficoltaleiper-regolate banche, proprio
acausa diregole sbagliate. Inoltre, fino
al caso Madoff, gli sporadici casi di fro-
detraglihedge fund hanno avutoun'in-
cidenza largamente inferiore a quanto
osservato, ad esempio, trale 500 socie-
ta quotate e regolamentate dell'indice
S&P.Il caso Madoff, poi, & stato possibi-
le solo grazie al fatto che la sua societa
era un "Us regulated broker-dealer",

soggetto allavigilanzadellaSec.Cidha :
reso impossibile il processo di due dili-
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gence privata a cui gli investitori sotto-
pongonoigestoridi hedge fund.

Inoltre gli hedge fund sono soggetti
alle stesse regole degli altri operatori
quando operano sui mercati regola-
mentati. In questi mercati sono, come
gli altri investitori, vittime di una gene-
rale insufficienza delle regole e di chi
dovrebbe farle applicare e subiscono
quindianche loro, ad esempio, le mano-
vre truffaldine coi derivati dei gruppi
di controllo, come visto ad esempionei
casi delle due grandi case automobili-
stiche europee.

Lesofferenze che questa crisi inflig-
gerasoprattutto alle persone pii1 debo-
li ci impongono di uscirne avendo ri-
condotto tutta I'intermediazione fi-
nanziaria nell'alveo di mercati e pro-
dottiregolamentati, dove siafinalmen-
te premiato chi rischia e intraprende

delsuo, piuttosto che chi scarica sulla

societa le conseguenze della pro-

.pria cupidigia, o della propria in-
competenza.

L'invasiva regolamentazione
degliintermediariha clamorosa-
fnente fallito i propri obiettivi
ed & quindi controproducente
estenderlaulteriormente. Lare-

golamentazione dei mercati e
- dei prodotti & invece ferma da

- 75 anni e va aggiornata. Biso-

gna spostare l'attenzione dalla
tutela degli intermediari alla
salvaguardia della funzionalita
dei mercati. E il Governo fran-
cese dovrebbe chiedere scarti

di garanzia piti severi in funzio-
ne della rischiosita dei prodotti
negoziati, invece che della tipolo-
gia di operatori.

In questa crisi, che ha nuovamente
screditato il modello bancocentrico,
glihedge fund sono parte dellasoluzio-
ne,nondel problema. 5
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