1 Sol Daa  22-09-2008
24 DR o 3
Foglio 1 f 4

La crisi dei mutui

LE CAUSE E GLI EFFETTI

1 colpevoli. La permissivita dei supervisori
hascatenato la tempesta dei «<subprime»

Lalezione. I crolli insegnano che bisogna
diversificare e guardare al lungo periodo

I dieci perché dello scossone

La guida per capire rischi, rimedi e conseguenze sui risparmiatori

www.ecostampa.it

di Fabrizio Galimberti

a peste infuria, il pan ci
I manca. No, inveritale co-
.45e non stanno cosi male.
Ma, a seguire le cronache di
questa tormentatd. crisi, sem-
bra talvolta di assistere in pre-
sa diretta all’ Armageddon del-
la finanza, Ed é difficile, anche
per gli addetti ai lavori, seguire
il bandolo di un gomifolo im-
pazzito: la palla di neve, inizia-
ta con la crisi di un segmento
delmercato dei mutui, ¢ in bre-
ve diventata una valanga, ecci-
tando una serie di superlativi,
dal "nuovo 29" alla crisi del se-
colo. E anche i forti rimbalzi
cheseguonoleforti cadute non
sono tali da diradare timori e
tremori. Ecco quidi seguito die-
cidomande e diecirisposte per
cercare disbrogliare questain-
tricatamatassa.

1 Come ci siamo messi ‘
. inquesto pasticcio?

Allorigine ci sono le case, e in
particolare le case americane.
La casa fa parte dell'American
dream, del sogno americano
(e non solo americano). E per
facilitare ’acquisto delle case
lafinanza americana, non ade-
guatamente supervisionata,
comincid a offrire allettamen-
ti incredibili: mutui pari al
100% del valore, mutui a rate
basse perché I'interesse si pa-
gavasolo alla fine, soprattutto
mutuisenzaaccertare 'affida-
bilita di chi riceveva i soldi.
Ma perché le banche davano
soldia chinonpotevarestituir-
li? Perché, e qui sta il secondo
problema, il rischio del non-
pagamento veniva trasferito
ad altri. Le banche impacchet-
tavano questi mutui in obbli-
gazioni che venivano poi ven-
dute sul mercato ad altri inve-

stitori; cosigliistituti finanzia-
ri potevano rientrare subito
dei soldi prestati, e fare altri
prestiti. E cosi sialimentavala
bolla immobiliare, mentre ve-
niva peggiorando la qualita
dei mutui. La cosa non poteva
durare, e non duro: nell’ago-
sto del 2007 i nodi vennero al
pettine e quei titoli appoggiati
sui mutui persero di valore. 11
mercato si accorse che molti
mutuatari non avrebbero po-
tuto restituire i soldi, e questo
timore contagid tutte quelle
obbligazioni, sia quelle che
avevano dietro mutui cattivi
che quelle che avevano dietro
mutui buoni. E ¢’¢ di pii:
quellidea di trasférire il ri-
schio non riguardava solo i
mutui immobiliari. Anche al-
tri impieghi delle banche era-
nostatiimpacchettati e trasfe-
riti in obbligazioni vendute
sul mercato: prestiti per 'ac-
quistodiauto, carte di credito,
prestiti per finanziare fusioni
e acquisizioni.

2 Di chi é la colpa di tutto
quello che & successo?

La colpa & fondamentaimente
dei supervisori. In America la
supervisione non & accentrata,
c’¢unnumeroincredibile disu-
- pervisori delle banche, alcuni
alivello federale e moltialivel-
lo statale. La complessita di
questasorveglianza apitistrati
; rende difficile sapere quello
che succede veramente. Inol-
tre,c’eraunamentalitd permis-
siva, fondata sulla fiducianella
. capacita del sistema finanzia-
rio diregolarsi dasolo.

3 Quali sono i rischi per
’economia?

1l rischio & la sfiducia. Quanti
sono i mutuatari che non pa-

gheranno, e qualisarannoleve-
re perdite delle banche unavol-

tache avranno venduto la casa
perrientrare del mutuo non pa-
gato? Nessuno lo sa, maqualsi-
asi ragionevole ipotesi ¢
senz’altro inferiore a quel che
suggeriscono i prezzi dei titoli
che hanno dietro i mutui. E pos-
sibile calcolare che in molti ca-

si quei prezzi stimano implici-.

tamente una probabilitadiper-
dite pari al 70% dei soldi dati
dalle banche peri mutui:unnu-
mero assurdo. Ma il mercato
ha paura, non: vuole toccare
quei titoli, i prezzi crollano, il
portafoglio di tante societa fi-
nanziarie e fondi pensione de-
ve registrare quelle perdite, il
mercato abbassail valore degli
istituti che hanno dentro quei
titoli tossici, e la palla di neve
diventa una valanga. La sfidu-
ciasiallargaerischiadiinfetta-
rele decisioni di spesa di fami-
glie e imprese, ci0 che potreb-
be portare versolarecessione.

4 Che cosa sideve intendere
per «azzardo morale»?

Quandounabanca viene salva-
ta dai poteri pubblici ¢’¢ unri-
schio. Il rischio che cosifacen-
do, evitando allabancala puni-
zione del fallimento, si inco-
raggino altre banche a correre
rischi! tanto, ¢’¢ chi le salve-
ra... Tuttavia questa faccenda
dellazzardo morale ¢ molto
sopravvalutata. Anche con il
salvataggio, i massimi respon-
sabili dell'istituto salvato per-
donoil posto e gli azionistidel-
le banche perdono la camicia.
Non si pud quindi dire che il
salvataggio fomental'azzardo
morale. Sianel caso della Bear
Stearns che nel caso di Fannie
Mae-Freddie Mac la punizio-
ne didirigentie azionisti ¢ sta-
tapesante.

5 Perché le banche
falliscono?

Quelle che sono fallite sono so-
prattutto banche d’investimen-
to, cioé banche che non hanno
unabase didepositi. Per presta-

.resoldidevonofarseli dare pri-
ma a prestito: questo porta a
unrapportofradebito e capita-
le proprio molto alto. Questo
“effettoleva" mette quegliisti-
tutiinuna situazione pericolo-
sa:selaprovvistadifondisiina-
ridisce, e/oiprestatoridifondi
alle banche di investimento
non rinnovano il prestito, la
bancadiinvestiménto vaincri-
sidiliquidita. E se i suoi impie-
ghi - per esempio in quelle ob-
bligazioni "tossiche” menzio-
nate sopra - perdono di valore,
si pud-trovare non solo in crisi
diliquidita, maanchein crisi di
solvibilitad. .

6 Erealmenteinatto
unastretta creditizia? -

Quandolebanche devono re-
gistrare perdite suj titoli in
portafoglio, queste perdite
vengono a ridurre il capitale
proprio (anche se le perdite
sono-solo sulla carta). Ridu-
cendo il capitale, proprio,
che deve mantenere un cer-
to rapporto con gli impieghi,
lebanche sono costrette axi-
durreiloro prestiti (o ad au-
mentare il capitale cercando
nuovi soci). Di qui il perico-
lo di una stretta creditizia.
Tuttavia questa stretta non
vi & stata per quanto riguar-
daiprestitialle imprese, che
hanno continuato a crescere
a tassi a due cifre. I prestiti
per mutui sono scesi, ma
non perché le banche sirifiu-
tino di farli. Sono scesi per-
ché ¢’¢ meno domanda e le
bolle immobiliari in giro per
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il mondo si vanno sgonfian- un vantaggio: i prestiti furo- italiane erano pubbliche, i de- riodidifficili.

do. Gli impieghi delle ban-
che sono scesila dove erabe-
ne scendessero, per tantipre-
stiti fatti per operazioni fi-
nanziare non produttive.

/ Sarail contribuente
a pagare il conto della crisi?

I salvataggi di banche fattiin
America e in Inghilterra han-
no suscitato molto biasimo
perché, sidice, «paghera Pan-
talone». Tuttavia, questo
non ¢ affatto detto. Per esem-
pio, all’inizio degli anni No-
vanta la Svezia conobbe una
gravissima crisi bancaria che
portd a massicci salvataggi
pubblici e alla nazionalizza-
zione di molte banche. Que-
ste alla fine vennero rivendu-
te almercato e lo Stato ci gua-
dagno sopra. Anche nel caso
del salvataggio della Chry-
sler nel 1979, il contribuente
americano alla fine ne ebbe

Abs (Asset backed
securities)

I prestiti fatti dalle banche sono
un'attivita che giaceimmobile

nel bilancio attendendo la

scadenza. Ma se la bancanon
vuole aspettare pud prendere

queste attivita,
«impacchettarle»

no rimborsati, e i warrant ri-
cevuti dal Governo furono
venduti con profitto. Il salva-
taggio delle Savings&Loan
americane ebbe un costo lun-
goimoltiannidelle procedu-
re della Resolution Trust Cor-
poration, ma un costo relati-
vamente modesto, pari allo
0,6% del Pil del periodo. E
perfettamente possibile che
il Governo americano finisca
con il guadagnare nel caso
del salvataggio della Aig e di
Fannie Mae-Freddie Mac.

8 Isalvataggifanno aumentare
il debito pubblico? -

Questa ¢ una leggenda metro-
politana. Le passivita delle ban-
che nazionalizzate non diven-
tano debito pubblico. Lo dice il
buonsenso e lo dicono le rego-
le della contabilitd nazionale.
Fosse cosi, quando le banche

vengono emessi titoli con varie
combinazioni dirischioe di
rendimento.

Ancheseil mercato deiCdoé
ormai grossa{a fine 2007
raggiungevai2.500 miliardi di
dollari), lanovita e lascarsa
liguidita hanno condotto a
paralisi delle negoziazioniea
incertezze nella valutazione
unavoltachealcune delle

inobbligazioni~appunto, le
Abs, 0 «obbligazioni garantite
da attivita» —e venderle a fondi
oaprivati.

Cosirientra subito del capitale
prestato, e pud espandere la
propriaattivita.
Ltipidiprestiti che
rnaggiormente si prestano
allemissione di Abs

sono i mutui immobiliari, i
crediti per acquisto auto e
crediticonnessiall’uso della
cartedicredito.

Cdo(Collateralized
bond obligation)

Per gliinvestitori esistono
infinite combinazioni di rischio
edirendimento, attraversii
Cdo, emessidisolitodauna
"societa veicolo” (Siv) cui
vengono conferite una serie di
attivitafinanziarie: mutuia
persone fisiche, prestiti
immobiliari per ufficio
fabbriche o centricommerciali,
obbligazioni societarie ad alto
rendimento e altro.

Sulla base diqueste attivita

componenti di questititoli (per
esempio, i prestiti subprime)
hanno rivelato alte-probabilita
dinon-restituzione.

Cds (Credit default
swap)

Uno swap & una «polizza» suun
baratto, dove la parte Aha
comprato l'obbligazione
emessadaC, maAvuole esser
sicuroche Crimborsiil capitale
allascadenza. Peresempio seil
valore dei titoli acquistatié di

100milaeuro (facciali),eit Cds é

di120 puntibase,

vuol dire che A deve pagare ogni
anno1.200 euro peressere
sicuro delrimborso.

Questi Cds sono quotatiin
mercati over the counter, e seil
costo dovesse balzare,
mettiamo, a 800 punti base,

vuol dire che il mercato teme che

il debitore Cavra difficoltd afar
fronte ai propriimpegni.

Cmbs (Commercial
Mortgage Backed

positi della Comit, per esem-
pio, avrebbero dovuto far par-
te del debito, pubblico, cosa
che certamente non erail caso.
11 debito aumenta solo se e
quando il processo di smobili-
tazione delle attivita delle so-
cietasalvate portiavere perdi-
te, e cid che non ¢& affatto detto
(vedipunto precedente).

9 Cosadeve fare
ilrisparmiatore?

Sul Sole 24 Ore del 19 settem-
bre Marco Liera ha pubblicato
un "Decalogo per non farsi tra-
volgere dai crolli". Il decalogo
dice essenzialmente dinon far-
si tentare né dalle fughe né da
acquistispeculativi. Edimette-
re da parte lalezione sulla vola-
tilita dei mercati e sulla neces-
sitd di guardare al lungo termi-
nesenza farsitentare daguada-
gni facili o angosciarsiperipe-

Securities)

Queste obbligazioni
appartengono all’area delle Abs.
Le emittenti sono societa
veicolo create dalle banche, ei
titoli sonosegmentati secondoil
gradodirischiosita.

Come per lealtre Abs, visono
rischidi credito (se il debitore
ultimofallisce) e rischidi
liquidita (se il mercato viene
paralizzato dall’incertezza
sulleffettivo valore deititoli).

! -

Conduit

Il conduit & conosciuto anche
come special purpose entity,
special purpose vehicleo
societa veicolo. Sitratta diun
ente societario creato peruno
scopo specifico. © ,
Per esempio, se una bancavyole
cartolarizzare una serie di
prestitidmmobiliari, conferisce
questi prestitiauna societa
veicoloappositamente creata, e
suguestabase diattivitala. .
nuova societa emette

ititoli cartolarizzati.
Eessenziale che questi conduit
non abbiano legami formali

con lacasamadre, altrimenti -
verrebbero riconosciuti-

come parteintegrante del
gruppoeilorobilanci
dovrebbero

essere consolidati, cid che
negherebbe it trasferimento del
rischio che sivuole operare con

la cartolarizzazione e gli effetti

1 O Che succedera
alle nostre pensioni?

Conil diffondersi della previ-
denza complementare molti,
anche se non sanno esatta-
mente in che cosa ha investi-
to il loro fondo pensione, so-
no preoccupati per il futuro.
Bisogna ricordare, tuttavia,
che, a parte qualche poco me-
ritevole eccezione, i fondi
pensione hanno investimenti
molto diversificati e sono in
grado di tenere titoli per lun-
go tempo. In particolare, pex
guanto. riguarda il mercato
- azionario, nel lungo periodo
questo si ¢ rivelato sempre
pittremunerativo dialtri inve-
stimenti. Tanto pili oggi quan-
do, conun’opportunadiversi-
ficazione per aree geografi-
che, si pud beneficiare della
voglia - e della capacita - di
crescita deiPaesi emergenti.
fabrizio@bigpond.net.au

suirequisiti di capitale.

Mark to market

Vuoldire «valutare secondoil
mercaton. Le attivita finanziarie
possono essere valutate
secondo il costo storico,
secondo una procedura di costc
corrente oppure secondo il
prezzo di mercato.

Nell'ottica di stabilire la "verita
deibitanci"i principi contabili
solitamente impongono
diusareil mark to market per
valutare attivita e passivita
finanziarie.

" Rmbs

. Queste obbligazioni

appartengonoall’area delie
Asset backed securities (Abs).
Leemittenti sono
societa-veicolo create dalle
banche, e ititolisono
segmentati secondo il grado di
rischiositd. Ma é possibile anch
crearetitoli sintetici (Cdo) che
comprendono Rmbs di diverso
grado dirischio, dal subprimea
Mutui Alt-A alle ipoteche piil
affidabili.

Siv (Structured
investmentvehicle)

I Siv é unfondo che siindebita
sul mercato del commercial
paper(vedi Abcp) e usa questi
fondi per comperare titoli lungh
(Abs, Cmbs, Rmbs e altri titoli
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cartolarizzati). La differenza fra unghi,impedendoal Siv di subprime sono usati banchec’éil mercato

ilrendimento di guesti ultimi e i vendere questi ultimi per far

costo(pit basso) del
finanziamento a hreve
rappresenta l'utile del Siv.
Ititoli lunghiin portafoglio

del Siv possono tuttavia perders

divalore, finoa scendere al di
sotto delle passivita(la "carta

commerciale” emessadalSiv)e

cosiil Siv pud diventare
insolvente,

(& poianche unrischiodi
liquidita: il Sivdeve rinnovare
continuamente i suoi debitia
breve eimercatichelo
riforniscono possono
paralizzarsise '8 ung crisi di
fiducia; e fa stessa crisi pud
parahzzare] mercati dei titoli

~ HBOS
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" miliardi di dollari (R

fronte ai suoiimpegniabreve,

Subprime

I'subprime sono prestiti
immobiliariconcessia soggetti
alrischio diun debitore
che & gid statoinsolvente o che
nondaalcuna documentazione
circaisuoiredditiole sue
attivita. Alcune societa
speciaﬁzzate gliconcedonouna
"seconda chance", assumeridos
ilrischio dinon essere
rimborsate, dietro il pagamenta
ditassidiinteresse
sensibilmente pitaltie di
commissioni e di more elevate. .

- principalmente in due modalita

mutuio carte di credito. Per
difendersi dal rischio
insolvenza, Uindustria del .
credito subprime ha
cartolarizzato il debito,
emettendo obbligazioniad alto
rendimento che sono state
acquistate da molti investitori
istituzionali, anche all’estero: il
rischio® stato cosi passato ad
altri, ma é rimasto nel sistema,

Tasso
interbancario

Per sopperire amomentanei
scompensi dicassa, per le

AlG

interbancario, in cui quelle
chehanno un surplus difondili
prestanoaquelle che ne hanno
bisogno.

Ognimattina le 50 pnnctpah
banche europee devono
comunicare1tassi -
diinteresse che intendono
praticare alle operazioni
didebito/creditocon lealtre
banche (tassointerbancario)
esiprovvede poial calcolo
della loro media ponderata
con relativi tassi Euribor,
chesidistinguono ‘
aseconda delladurata(dal
settimanaa 12 mesi)eche
vengono usati

come parametro di
indicizzazione dei mutui
ipotecariatassovariabile.
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