2 I RES

Quotidiano || Data 31-10-2009
Pagina 1 5
Foglio 1 f 2

|
|
|
|

{

| DIBOLLAIN BOLLA
| OLTRELA CRISI

di Mario Margiocco

Wy fare male. E quelladel mercato immo-
W~ billare americanonon éstataunabolla
disapone, comericordano Kenneth Rogoff
eCarmen Reinhart nellororecentissimo li-
bro sulle crisi finanziarie. Dal ’96 al 2006 il
prezzo delle case & aumentato in America
del 929, piti di tre volte aumento reale del
269% accumulato in oltre un secolo, tra il
1890 ¢il1996. (This time is different, Prince-
tonUniversity press, 2000, pagg. 207). E sta-
ta un’oscillazione di proporzioni inaudite,
Conlabenedizione della Federal reserve a
suo tempo. Scoppiata labolla, in scacco ¢’é
tutto il mercato bancario americano, dovei
primi cinque istituti controllano il 979 dei
2oormnilamiliardiin valore nozionale di deri-
vatidetenuti negli Usa, in parte notevolele-
gati all'immobiliare privato e ai suoi circa
umila miliardi di mutui. Anche molte han-
che europee hanno un destino legato alla
casettanel viale alberato di Palo Alto.

La spinta distruttiva dei mutui subprime,
concessi a suo tempo a chi dava garanzie
non ottimali, perchécosivolevalapoliticae
labramosia di commissioni, & valutataa cir-
ca 500 miliardi di dollari e in gran parte ha
esaurito i suoi effetti nefasti. Quella cifra &
andata, o sta andando, bruciata. I subprime
sono stati il detonatore, non la causa vera,
della crisi finanziaria del 2007-2009, dovu-
ta al deficit di regole e all’eccesso di debito,
subprime ¢ non, immobiliare e non, e che va
ben oltre le dimensioni totali del mutui di
questo tipo concessi dal 2000 al 2007 (1.300
miliardi circa). Com’ noto, I'orgia dei mu-
tui, e la facilith nel concederli, & frutto della
cartolarizzazione, degli Mbs (Mortgage
backed securities) e dei Cdo (Collateralizad
debt obligations), della possibilita cioé diri-
vendere subito il mutuo stesso, specialita di
Wall Street, trasformatoin derivati.

Manon cisono soloisubprime. Altre cate-
gorie di mutui a tasso variabile, gli alt-a e gli
option-arm, arTivano a circa 1400 miliardi,
pOSsONo ora generare insolvenze per circa
600-700miliardi(sivedallSolez4 Orédel 12
aprile) e stanno incominciando da alcuni
mesiamordere. Come perisubprime,sitrat-
ta quasi sempre di mutui con rivalutazione
dellerate dopoalcuni anni. Il momento della
veritaarrivaconlasecondairanche dellera-
te, nettamente pilalta in genere. E poiché si
saquante scadenze arrivanogiorno per gior-
no, si pud tracciare la curva del rischio, che
solo nel 2012 si abbattera (si veda il grafico).

S olole bolle di sapone scoppiano senza

- Ladisoccupazione crescente sta portando a un aumento
- delle insolvenze fra i prestiti tradizionali, anche a tasso fisso

In pity, la disoccupazione sta portando a
unaumento delle insolvenze anche fraimu-
tui tradizionali, anche a quelli a tasso fisso.
E saral'andamento del mercato immobilia-
re, che ha perso finora oltre il 30% dai pic-
chi di tre anni fa, e del mercato occupazio-
nale, a decidere fino a che punto la morsa
sara dolorosa. Washington ha un program-
ma per ajutare i mutuatari in difficolta, Ma
finorahaatutato piti che altrole banche.

Su un patrimonio abitativo totale di 125
milioni di edifici, 7smilionisono di proprie-
taediquesticircail 68es, ciog circasz milio-
ni, ha un mutuo. La perdita di valore delle
abitazioniéstataintre annidel 30% media-
mente, anche se esistono forti differenze

‘fra stato e stato, e potrebbe aumentare, Se

arrivasse al 40%, indicava ad agosto uno
studio di Deutsche Bank convinto che po-
trebbe sfiorare il 459, meta dei titolari di
mutuo, cio¢ 26 milioni di famiglie, avrebbe
il valore della casa inferiore a quello delmu-
tuo. In questi ¢asi, continuare a pagare im-
plicauno sforzo psicologico, oltre che eco-
nomico. E poiché spesso non ¢'é stato anti-
cipo cash, se non irrisorio, 1a cosa pili facile
&restituire la casa e andarsene, cosa possi-
bile con le norme americane in quasi tutti
gli stati. Anche con scenari meno severd, il
Center for responsible lending, un centro
d’analisi dalla parte del cittadino, prevede
entroil 2004 circaiz milioni di pignoramen-
ti, con una fortissima escalation. Tra il lu-

glio 2007 e 'agosto 2009 le case pignorate
sono state1,8 milioni ele procedure avviate
5,2 milioni. Siamo gia ora a quattro volte la
media storica.

«11 problema & che le regole attuali non
incoraggiano le banche né a modificare-i
termini de] prestito né a pignorare, cose
che entrambe consentirebbero di stabilire
il valore direalizzo del mutuo, e dellimmo-
bile», dice John P. Hussman, presidente di
Hussman Funds, e attento osservatore del
mercato immmobiliare, per le suericadute fi-
nanziarie. Le banche, se possono, preferi-
scono aspettare, per non registrare perdite
troppo forti. Mache il mercato possa risali-
reéun’illusione.

Ci sono circa zmila miliardi di dollari in
mutuilegati acase che valgonomenodel de-
bito immobiliare contratto. Circa 4.000,5
miliardi di valore sono stati cancellati dal
crollo dei prezzidallo stock immobiliare, ri-
spetto ai picchi del 20006, secondo l'ultimo
Flow of funds della Federal reserve, Se poi
si aggiunge che le famiglie, tra immobiliare
-erisparmilegati almercato - piani pensione
soprattutto - hanno perso dall'inizio 2007

- Salgono le richieste di interventi pubblici per aiutare le famiglie
. arestare nelle case: il piano del Tesoro ha funzionato lentamente

L.a miccia accesa dei mutui Usa

Passato il ciclone subprime, potrebbe toccare ora alle altre tipologie

circa 13mila miliardi di dollari di asset; e se
siaggiunge che Fimpattodelle seconde tran-
chedialt-aeoption-arme altrodeve ancora
farsi sentire, e che molte famiglie smetteran-
no di pagare man mano che scattera la se-
condae piti cara tranche di pagamenti men-
sili, & difficile immaginare un mercato che
non continui a cadere.

In molti hanno chiesto interventi pubbli-
ci per aiutare le famiglie a restare nelle case
ed evitare il disastro. Esiste un programma,
Making home affordable, varato ad aprile
con 75 miliardi presi dal programma Tarp
(aiuti alle banche, 700 miliardi) e che do-
vrebbe venereincontro a7-¢ milioni di fami-
glie, secondo il Tesoro. Finora ha funziona-
to lentamente. Testimoniando in Congres-
s$0, vari consulentilegali e attivisti hanno in-
dicato casi precisi dibanche che rifiutanola
negoziazione - piuttosto selettiva perché
esclude ad esempio chi non paga in quanto
disoccupato - anche quando i contraenti ne
hanno pieno diritto. Lebanche spesso prefe-
risconomantenere alibroil valore originale
dell'immobile, che non aggiornarlo ai valori

di mercato rapportando a questi, in parte, il

‘nuovo mutuo. I risultato & che solo g7mila
deitre milioni di mutui che potrebberoveni-
re modificatilo é stato finoradavvero, men-
tre 362mila sono in prova, per tre mes.

-«A ripulire questo disastro finanziario
nazionale, poi, sono spesso gli stessi che
hanno avuto unruolonel crearelasituazio-
nex»,dice Chris Adams, giornalista dellaca-
tena McClatchy, proprietaria tral’altro del
Miami Herald (Florida e Californiasonole
aree pilt colpite) e del Kansas City Star, e
Tunica istituzione giornalistica che segua
con assiduita il dramma dei rmutui.

In un sistema dove la titolarita del mu-

tuo & spesso di terzi che hanno investito -

neiderivati, i rapporti conimutuatari sono
gestiti in gran parte attraverso contratti di
servizio o Mortgageé-servicing rights (Msr),
controllati alla fine al 56% da solo quattro
gruppi secondo Inside mortgage finance,
un centro di analisi di Bethesda: Bank of
America, JP Morgan Chase, Citigroup e
‘Wells Fargo. I quattro istituti gestiscono
molti pilt mutuidi quantine abbiano, carto-
larizzati, in portafoglio, € nel terzo trime-
stre hanno avuto sugli Mrs perdite sensibi-
li, causa mancati pagamenti.

Questo nonostante il Tesoro sia stato,
per la rinegoziazione di mutui spesso non
ancoradefinita, molto generoso conleban-
che. Gli incentivi vanno infatti pili a chi ha
concesso o gestisce 1l credito che ai mutua-
tari. Dai dati del Tesoro sulla gestione
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Tarp, risulta che a tutto il 30 settembre la
maggior parte dei fondi finora impiegati
non sono andati a finanziare prestiti inte-
grativi, ma a risarcire le banche, fra cui an-
che protagonisti della pilisfrenata corsade-

gli anni scorsi come Countrywide, la cali-
forniana Carrington Martgages, Saxon
Mortgage, che fa capo a Morgan Stanley, la
Otcwenfinancial dellaFlorida, eun centina-
io di altre, a volte gia trascinate in giudizio

Le difficolta del mercato immobiliare americano
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Option adjustable rate: mutui che consenteno di modificare I'importo defla rata; Subprime: mutui concessi

a soggetti senza requisiti di solvibilita; Alt-A: mutui concessi a soggetti non insolventi ma che presentano

un alto profilo di rischio; Prime: mutui concessi a soggetti solvibili; Agency: mutui garantiti dalle agenzie
Fannie Mae, Freddie Mac
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o sanzionate per avere in passatoraggirato
iloro clienti. In totale hanno gia incassato,
dal Tesoro, zzmiliardi e 65 milioni, pilt spic-
cioli. Qltre un terzo del disponibile. Se la
casa era il cuore del Sogno Americano, il
risveglio & amaro.

1L KUOLO DELLE BANCHE

- Gli incentivi del governo

: sono andati in gran parte

- arisarcire istituti a volte
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