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Non passa la proposta della Germania di istituire un

codice di condotta

Alessandro Merli
'POTSDAM. Dal nostro inviato
we [1G-8 sceglielamanolegge-
ra nell’affrontare la crescita
esplosiva degli hedge fund e i
potenzialirischiperil sistema fi-
nanziario internazionale deri-
vanti dalle loro attiviti sempre
pilt complesse. I ministri finan-
ziaririunitia Potsdam hanno ap-

provatoieriil rapporto presen-

tato dal governatore della Ban-
cadTtalia, Mario Draghi,al qua-
le, nella sua veste di presidente
del Financial Stability Forum, il
gruppo delle principali autorita
di vigilanza, avevano dato l'in-
carico di esaminare il fenome-

AUTODISCIPLINA

Alcuni dei maggiori gestori
di fondi disponibili
astabilire linee guida

su base volontaria

per migliorare Uaffidabilita

no per assicurare la stabilita fi-
nanziaria. Il rapporto Draghi,
che ieri ha raccolto un plauso
unanime, indica, con cinquerac-
comandazioni,lastradadellare-
golamentazione indiretta, cioé
attraversolebanch :eglialtriin-
termediari che operano con gli
hedge fund, e notala disponibili-
ta di alcuni dei pilt importanti
gestori di questi fondi a stabili-
re, su base volontaria, delle li-
nee guida per migliorare le pra-
tiche del settore.

La Germania, che aveva co-
minciato il suo turno di presi-
denzadel G-8 all'inizio dell’an-
nosuggerendounaregolamen-
tazione diretta e piu restri¢tiva
sugli hedge fund, si & trovara

isclata su questa posizione, ha
dovuto progressivamente ridi-
mensionare le proprie richie-
ste e ultimamente hadovutori-
piegare anche sulla definizio-
ne di un "codice di condotta".
Alle autorita spettasemmai, so-
stiene il rapporto Draghi, un
compito di incoraggiamento
degli sforzi da parte degli ope-
ratori per migliorare i bench-
mark del settore.

11 G-8 riconosce il contributo
degli hedge fund all’efficienza
del sistema finanziario, ma non
ne sottovaluta i possibili rischi.
Gli‘hedge fund sono oggi oltre
omila, dal 1999 hanno visto
quintuplicare i fondi in gestio-
nea1.6oomiliardi di dollari, gio-
cano un ruolo, importante. in
molti comparti dei mercati fi-
nanziariinternazionali, utilizza-
no complessi strumenti deriva-
ti e attraggono in misura cre-
scente investitori istituzionali,
come i fondi pensione. «Biso-
gnaessere vigiliy, affermail co-
municato del G-8. Il rapporto
Draghinotatral'altro che ciso-
nostatidirecente segnalidiero-
sione degli standard delle con-
troparti, il cheriflette laconcor-
renza per accaparrarsi il volu-
me d’affari generato dagli hed-
ge fund. Questi si sommano ad
altri segnali di mercato che si
sta «abbassando la guardia»
verso 'assunzione dirischi.

Un allarme cui ha fatto eco il
direttore del Fondo monetario,
Rodrigo Rato. «Andiamo dicen-
do da qualche tempo che c’¢ il
pericolo che si abbassi la guar-
dia non solo sugli hedge fund,
ma anche su altre operazioni a
forte leva finanziaria che gene-
rano un alto livello di debito».
Secondo Rato, questo atteggia-
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Vittoria di Londra. Il ministro delle Finanze tedesco Peer Steinbriick (a sinistra) con it cancelliere dello
Scacchiere britannico (e premier in pectore) Gordon Brown

mento, che non provoca danni
nelleattuali condizioni finanzia-
rie molto favorevoli, pud essere
estremamente rischioso nel ca-
so che queste cambino. Rato in-
dividua una ripresa dell’infla-
zionefrale cause che potrebbe-
ro scatenare un cambiamento
brusco nello scenario dei mer-
catifinanziari. Il G-8rilevache i
prezzidel petrolio, alti e instabi-
li, restano motivo di preoccupa-
zione, ma che la crescita mon-
diale resta robusta e i rischi so-
no diminuiti.

11 rapporto Draghi sostiene
che P'esposizione diretta delle
controparti degli hedge fund,
trale quali spicca un numero ri-
stretto di grandi banche, ¢ mo-

destainrelazione al loro capita-
le, ma che I'esposizione indiret-
ta, attraverso un’erosione della
liquidita dei mercati, & «diffici-
le da valutare». C’¢ inoltre una
diversita di metodologia nella
valutazionedel rischio eladiffi-
coltadiaggregare 'esposizione
di varie aree della stessa banca
neiconfronti degli hedge e que-
stoponeil problema per le auto-
ritadivigilanza di come monito-
rare Pesposizione consolidata
nei confrontidegli hedge fund.
Ecco le cinque raccomanda-
zionidi Draghi, che a ottobre ri-
ferira sui progressi compiuti: &
le autorita di vigilanza devono
agire perché gli intermediari
continuino a rafforzare la ge-

stione del rischio di contropar-
te;@ gliintermediari devono mi-
gliorare la loro robustezza a
fronte diuna potenziale erosio-
ne di liquidita (anche attraver-
s0 stress testing); € vanno svi-
luppati dati sull’esposizione
consolidata verso gli hedge
fund; @ controparti e investito-
ri devono rafforzare I'efficacia
delladisciplina dimercato, otte-
nendo valutazioni di portafo-
glio e informazioni sul rischio
accurate e aggiornate; @ glihed-
gefund devono migliorareiben-
chmark nelle aree della gestio-
ne del rischio, delle valutazioni
edelle informazioni comunica-
teainvestitori e controparti.
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