2 I RES

paa  23-09-2008
Pagina 6
Foglio 1 f 4

La crisi dei mutui

REGULATOR SOTTO ACCUSA
Le oﬁgini. 1l repubblicano Phil Gramm promosse
nel 1999 un controllo «leggero» sulle banche

1l crack. Dal 2006 I'inizio della fine,
con il boom di insolvenze e pignoramenti

Washington, epicentro del crack

Errori politici dietro la tempesta finanziaria - Le responsabilita della vigilanza e Wall Street

di Claudio Gatti

le'in ginocchio, da giorni ghi addetti ai
lavorisichiedono che cosastesserofa-
cendoleautoritadivigilanza americane men-
tre il mercato veniva sistematicamente im-

C on il sistema finanziario internaziona-

bottito di carta straccia. In particolare la tan-

to rinomata Federal Reserve, ultimamente
tanto attiva nel distribuire soldi a destra e
manca per fermare 'emorragia, dov'e stata
per tutti questi anni?

Il resto dinoi si pone invece una domanda
pittterraterra: dichiélacolpa?

11 Sole 24 Ore ha voluto ricostruire le origi-
ni e il decorso di questa crisi nel tentativo di
trovare risposta a questi interrogativi. E, lad-
dove possibile, puntare il dito su chi ha speci-
ficheresponsabilita.

La colpa originale

Il primo nome che merita di essere fatto &
guello di Phil Gramm, oggi principale con-
sigliere economico di John McCain e rite-
nuto papabile per il ruolo di Segretario
del Tesoroinun’eventuale amministrazio-
ne repubblicana. Dieci anni fa, Gramm
erain Congresso dove occupava la poltro-

LESCELTE

Tanto ’amministrazione Clinton
quanto quella Bush hanno
ratificato proposte di legge

per una progressiva deregulation
del sistema creditizio del Paese

L’INTEGRAZIONE VERTICALE

Nel corso degli anni del boom
di queste cartolarizzazioni
tutte le case d’investimento

si erano messe in pancia istituti
specializzati nei subprime

nadi presidente della "Commissione ban-
che, edilizia e affari urbani" del Senato.
Non era mai stato un fan della regulation.
E si adoperava come nessun altro politico
perché il sistema finanziario Usa fosse il
meno regolato possibile (negli anrii la co-
munita finanziaria americana lo ha ringra-

ziato con contributi elettorali per un tota-
le di 4,6 milioni di dollari). La sua pitl
grande vittoria politica la ottenne il 12 no-
vembre 1999, quando venne ratificato
dal presidente Clinton il Gramm-Leach-

‘Bliley Act, la pill radicale riforma banca-

ria dagli anni della Depressione.

Commentando quella legge, il governato-
re della banca centrale Laurence Meyer par-
16 all'epoca di dispositivi *Fed-light". E ciog
di una regolamentazione molto piit soft di
quella precedente. Pur confermando il ruolo
che aveva la Federal Reserve di supervisore
supremo sul sistema finanziario, la legge ne
limitava significativamente il potere di con-
trollo su soggetti come le banche di investi-
mento e gli istituti di eredito ipotecario i cui
organi di controllo primari erano la Security
Exchange Commission (Ia Consob america-
na) e isingoli Stati.

Alcuni mesi dopo, Gramm riusci a impor-
re il suo punto di vista anche sul mercato del-
le commodities, inserendo nella finanzidria
del 2000 un emendamento di 262 pagine, il
Commodity FuturesModernization Act, che
deregolamentavailtrading diderivati. Inpar-
ticolare il trading di Credit Default Swap, o
Cds, contratti privati tra controparti che

scommettono, 'una contro I'altra, sulla pro-
babilitadi default diun debitore. Seppurcre-
ati per fornire una protezione daunrischio, i
Cdsavevanounenorme potenziale specula-
tivo perché potevano essere utilizzati anche
per scommettere su un evento catastrofico
altrui. In questo secondo scenario, un pro-
dotto nato per ridurre il rischio speculativo
poteva diventare un acceleratore di quel ri-

- schio e quindi un elemento di forte squili-

brio e distorsione del mercato. Con 'emen-
damento di Gramm, il trading di Cds non
avrebbe pit avuto supervisione alcuna. Né
dapartedellaSec, nédellaCommodity Futu-
res Trading Commissione, né dal Tesoro.
Né tantomeno dellaFed.

Ilcredito facile

E veniamo agli anni di George W. Bush. 1118
giugno 200z, il successore di Clinton annun-
cio lapropriaintenzionediallargareil merca-
to dell’acquisto della prima casa a chi aveva
redditi bassi e alle minoranze: «Diventare
proprietaridellapropriacasaéunmododire-
alizzare il sogno americano, eiovoglio esten-
dere il sogno a tutto il Paese», disse Bush.

Scendendo nei dettagli, aggiunse: «La gente
spesso vorrebbe comprare una casa, ma non
ha soldi per I'anticipo. E a questo c’@ rime-
dio... Altro problema: i contratii sono troppo
complicati. La gente & scoraggiata da tutte
quelle clausole. Ci sono troppe parole! Quin-
di faremo si che venga semplificata la docu-
mentazione richiesta... Infine, abbiamo biso-
gno di maggiori capitali per gli acquirenti a
basso reddito. E sono oggi fiero di annuncia-
re che Fannie Mae ha recepito questo biso-
£no ... e che anche Freddie Mac € disposto a
fare lasua parte». Da parte sua, 'opposizione
non aveva interesse a mettersi di traverso: i
democratici non potevano infatti ostacolare
una politica che dava accesso alla casa ai ceti
menoabbienti. A

In quel momento, il sistema finanziario e
I'economia americana stavano riprenden-
dosidadue durissimi colpi: lo scoppio della
bolla di internet che nel corso dei due anni
precedenti aveva bruciato circa 3mila mi-
liardi di dollari divalore in Borsa, e 'attacco
dell'n settembre. La scelta di Bush fu quella
di assicurare la crescita economica soste-
nendoiconsumi. «Inunmodellodibassisa-
lari come era quello americano, il sostegno
al consumo poteva venire solo in un modo:
conil credito. Ed & proprio grazie alla politi-
ca creditizia di manica larga fatta dalla Fed
fino al 2004 che sispiegabuonaparte del dif-
ferenziale di crescitatra Usaed Europay, di-
ceun ex banchiere centrale europeo oggial
vertice diunagrande banca. ‘

11 2002 & anche I'anno dell’esplosione
delle emissioni delle cosiddette asset-bac-
ked securities (Abs), cioé titoli garantiti da
pacchetti di prodotti sottostanti, per lo pilt
prestiti. In particolare parliamo delle carto-
larizzazioni di mutui residenziali con le
quali le banche commerciali cominciaro-
noacedereil controllo del credito immobi-
liare a Wall Street, dove perd non c’era lo
stesso grado-e soprattutto la stessa qualita
di sorveglianza. E dove, in seguito anche
alla riforma di Gramm, la Fed non aveva
compiti di vigilanza.

«Per Iamministrazione Bush, le cartola-
rizzazioni rappresentavano una sorta di
quadraturadel cerchio, perché permetteva-
no di aumentare il credito senza mettere a
rischio le banche, le quali non avevano piit
incentivi per essere selettive coni debitori.
I rischi dei mutui venivano infatti trasferiti
agli investitori, inclusi quelli stranieriw, ag-
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giunge 1'ex banchiere centrale. «Oltre a
esternalizzare il rischio, in guesto modo

I’Americariusciva anche a finanziare i pro-
priconsumiconicapitalidelle banche e de-
gliinvestitori stranieri».

Ilnuovo modo difare banca

Apartire dal 2002, conil boom di securities di
secondaoterzagenerazione, e ciog¢ deicosid-
detti derivati sintetici, sempre piti lontana-
menti imparentati con i mutui originali, co-
me le Collateralized debt obbligation (o
Cdo) eigiicitati Credit default swap, lecarto-
larizzazioni si affermaron¢ come un nuovo
mododi fare banca.

«A fronte di strumenti finanziari e modelli
dibusiness nuovi - conle banche che origina-
vano e distribuivano anziché originare e te-
nersi il rischio - il sistema di vigilanza Usa
avrebbe dovuto adeguarsi, chiedere maggiori
requisiti di capitale, creare un mercato ad hoc
per gli Abs con requisiti/margini di liquidita
minimi. Invece sonomancatiscreening perio-
dicifortisul cosiddettoliquidity gap,icontrol-
li sugli erogatori del credito e i cosiddetti
stresstest. Inpraticanonsonostatiadottatise-
gnali d'allarme», commenta il dirigente di
un'agenziadivigilanza europea.

Per i primi anni tutto fild comungue liscio.
Anzi, sembrava una sorta di magico circolo
virtuoso in cui ognuno avrebbe solo guada-
gnatoricittadini nonabbienti compravano ca-
sapurnonavendoneimezzi,ibroker cheave-
vanopiazzatoimutuiguadagnavano pit com-
missioni,igrossisticherastrellavanomutuifa-
cevano piu profitti, le case d'investimentoche
impacchettavano e cartolarizzavano-icosid-
dettiarranger -incassavano fee dafavola, ire-
impacchettatori ne percepivano altre ancora
maggiorie gli investitorisitrovavanoadispo-
sizione prodotti specialistici molto redditizi
su cui investire a seconda delle loro esigenze,
con efficienze prima impensabili (per esem-
pio, le societa di assicurazione con polizze a
30 anni potevano comprarsi prodotti conte-
nentisolomutui dellostesso periodo).

L’insostenibilita del modello

Inrealtd, nelmedio e lungo termine, il mode}-
lodibusinesserainsostenibile. Perchéil pool
di mutui di qualita era limitato, mentre Wall
Street aveva un continuo bisogno di volumi
sempre maggioridimateria prima-ciog¢ nuo-
vi mutui ipotecari. La fortissima domanda
portdaunarapidariduzione dellaqualitidel-
lamateria prima. Finché, a partire dal 2005, si
comincid ad alimentarelarete dirifornimen-
tofinanziario conmutuisempre pil “tossici”.

«Il vintage, e cioé |'anzianitd dei mutui
sottostanti, & un indicatore di qualita. Le se-
curities con vintage precedente al 2005 so-
1o le migliori. Dopo il 2005 si trova invece
paccottigliadi ognigenere», spiegal’exban-
chiere centrale.

A contribuire all'aumento della "tossicita”
deimutui fu anche unaltro svilupponellapo-
litica di de-regolamentazione finanziaria di
Bush. 17 gennaio 2004 'Office of the Comp-
troller of the Currency, la branca del Diparti-
mentodel Tesorochegovernalebanche, ave-

vadeciso che le banche multistatali sarebbe-
ro state esentate dalle normative statali con-
troil "credito predatorio”. Gid allora cifu chi
loritenneun invitoall'abuso. Egliabusipron-
tamente arrivarono. Anche perché, proprio
quell’anno, la Federal Reserve aveva comin-
ciato arialzare il tassodisconto.

Entranoin circolazione i mutui peggiori

Cominciarono a diffondersi mutui con tea-
serrate, tassi-civettache iniziano moltobassi
mapoiesplodono, mutuilow-docoppureno-
doc,lacuiistruttoria erafattaconscarsadocu-
mentazione o addirittura senza alcunadocu-
mentazione (che passarono dal 289 del tota-

le dei sub-prime nel 2001 al 50% nel 2006).
Peggioancora: arrivaronoimutuiconl'opzio-
ne di non pagare né interessiné capitale peri
primi due o tre anni.

«Il cuore della vigilanza € il controllo
dell’attivita di credito, per assicurarsi che
le banche facciano un corretto processo di
affidamentivalutando le iniziative buone e
dando credito a chi hala possibilita di rim-
borsarlo. Invece su questo fronte, non ven-
ne fatto proprio niente», commenta I'ex
banchiere centrale.

Essendo latitante la vigilanza sul credito
ipotecario (perché gli Stati non avevano una
visione globale e la Fed era stata tenuta fuo-
1i), cominciarono a entrare in circolo pac-
chettiall'ingrosso conmutuiaorologeriache
raggiungevanol'8oee deltotale. Mapergliar-
ranger cambiava poco, L'importante eraave-
renuovamateria primadatrasformareinpro-
dottilavorati daimmettere nel mercato.

C'¢ da dire che in quellalavorazione si ci-
mentavano alcune delle migliori menti ma-
tematicheal mondo, che costruivano model-
li di finanza quantitativa molto complessi
consofisticate miscele di diversificazione in-
tese a ridurre il rischio. In pil, non ¢i fu mai
alcuna negligenza o disinformazione nella
presentazione al mercato del prodotto: era
detto apertamente che il sottostante era fat-
todimutui subprime.

Apresentare come buoniqueilavorati, era-
nolepitgrandi agenzie dirating al mondo. «I
classicospecchietioperleallodole eralatripla
Adelle agenzie dirating», spiegal'ex banchie-

recentrale. «Ead assegnarlanoneranole case
d'investimento. Erano le agenzie dirating».

Equiil pensierovasubitoal conflitto d'inte-
ressi intrinseco nel meccanismo di compen-
sazionedelletre grandi agenzie:a pagare Mo-
ody’s, S&P e Fitch per il Joro lavoro di rating
erano infatti gli stessi arranger che dovevano
piazzare il prodotto sul mercato.

Ma occorre anche dire che quei rating non
venivano assegnati al buio. Erano il frutto di
modelli storico-matematici dai quali risulta-
va estremamente improbabile che si verifi-
casse una percentuale di insolvenza dei mu-
tuisottostantinecessaria per intaccare 'inve-
stimento.Cheinquestocasoinvece superava
il1596 deltotale su pacchettisempre meticolo-
samente diversificati. Storicamente non era
maisuccesso che sisuperasse queltettodiin-
solvenza. Il problema era che, storicamente,

le istruttorie sui mutui erano sempre state
molto pitt selettive, «Venendo meno la quali-
tadelleistruttorie sono saltati anche imodelli
matematici», diceexbanchiere centrale.

A fornire comunque un’ulteriore garan-
zia sulla qualita dei prodotti erano case d’in-
vestimento terze o societa di assicuraziorie,
comela Aig. In caso di default se ne sarebbe-
roinsomumafatte caricoloro. «Il fatto che so-
cietd come Aig non esitassero a sostenere
queiprodotti, segnalava al mercato che il lo-
rorischioeralimitato», osservaunodeimag-
giori avvocati d'affari americani che preferi-
scenonessere citato.

Ilhoom del 2006

Nel 2006, grazie anche a queste securities
(che arrivarono a rappresentare il 3306 del
reddito totale, contro il 139 del 2000), le cin-
que grandi case d'investimento di Wall Stre-
et - Merrill Lynch, Bear Sterns, Lehman
Brothers, Goldman Sachs e Morgan Stanley -
dichiararono profitti per13o miliardididolla-
ri. Altrettanto da record furono i compensi
deiloroamministratori delegati. Soloper par-
lare delle banche ormai defunte: Stanley
O'Neal,diMerrill Lynch, portoacasa47,3 mi-
lioni di dollari, James Cayne, di Bear Sterns,
14,8 milioni e Richard Fuld, di Lehman, 10,9.
«Io non ho mai avuto la sensazione che a
Wall Street avessero subodorato che c'era
qualcosache nonandavaneisottostant. Era-
no troppo lontani dall'erogazione dei mutui
subprime per accorgersene», aggiunge 'av-
vocato d’affari. «Sono convinto che le grandi
casediinvestimento nonsapesserodivende-
reimmondiziax. :
Lanostrainchiestaci portaaconfutare que-
sta valutazione, Non tanto perché chiunque
avesse analizzato il mercato dei rmnutui avreb-
be visto che dopo il 2004 i fondamentali non
quadravano piit: i dati economici dicevano
cheiredditistavanoscendendomentreitassi
stavanoaumentando, com’eraquindi possibi-
lechelagenerazione dinuovimutui per lapri-
macasanondesse segno dirallentamento?

L'integrazione verticale

A contraddire I'avvocato d'affari & piuttosto
il grado di integrazione verticale che abbia-
mo scoperto esserci stato tra gli originator
sul campo - cioé i fornitori dei mutui -e gli ar-
ranger a Wall Street. Nel corso degli anni del
boom di queste cartolarizzazioni, tutte le ca-
se d'investimento si erano messe in pancia
istituti specializzati proprio nella lavorazio-
ne all'ingrosso di mutui subprime. Lehman
avevacomprato Harbourton Mortgage Inve-
stment Corp, BNC Mortgage Inc e Finance
America LLC. Bear Sterns aveva preso EMC

Mortgage Corp e Encore Credit Corp. Mer-

rill Lynch aveva acquisito First Franklin Fi-
nancial Corp, Nation Point e National City
HomeLoan Services.

A spiegare i motivi di queste acquisizioni &
I'analistafinanziario Jeffrey Levine, diMilesto-
ne Advisors: «Primo, servivano agarantire una
fontediproduzione dimateriaprimaperle car-
tolarizzazioni. Secondo, aintascareancheipro-
fittidei fornitori. Terzo, ad avere market intelli-

Ritaglio stampa

ad uso esclusivo

del destinatario,

non riproducibile.

www.ecostampa.it

067088



2 I RES

paa  23-09-2008
Pagina 6
Foglio 3 f 4

gence per lo sviluppo dinuovi prodotti».

L'ironia & che nella stessa documentazio-
ne depositata presso la Sec, abbiamo trovato
provedellintegrazione traoriginator e arran-
ger.Nelbilancio annuale depositato nel 2006
daFremont General, unodei piti grossiistitu-
ti di credito a orologeria del Massachusetts,
silegge: Lasocietihacercato dimassimizza-
rei profitti.. monitorando attentamente i re-
quisiti richiesti dagli acquirenti istituzionali
deimutui, dalle agenzie dirating e dagliinve-
stitori. Ci siamo conseguentemente focaliz-
zati su attivith di produzione dei tipi di mutui
che megliorispondevano aquei requisiti».

Laconferma piti esplicita & venuta da Wil-
liam Dalls, amuninistratore delegato di Ow-
nit, il quale ha dichiarato al New York Times
chegliinvestitoriistituzionali- e Merrill Lyn-
chin particolare - avevano specificatamente
chiestodioffrire pitmutuilow-doc, dicendo-
gli che se non lo avesse fatto avrebbe perso
grosse opportunita di profitto.

Continuando a salire nella catena di ali-
mentazione, sinota che le banche di investi-
mento erano anche proprietarie di Special
PurposeEntity, cio¢ queiveicolispecialiregi-
strati sotto forma di trust ai quali venivano
conferiti pacchetti di mutui contro i quali
emettere le obbligazioni. Il Sole 24 Ore haap-
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purato che, riel singolomese del 2005, due vei-
coli di Lehman cartolarizzarono mutui resi-
denziali per 1.268 milioni di dollari, un veico-
lo di Merrill Lynch cartolarizzd 1.358 milioni
didollarieunodiBear Sternsaltri 557 milioni.

Insomma, con questo grado di integra-
zione verticale, non si pud non attribuire
specifiche e diretteresponsabilita della cri-
sia Wall Street.

Ilcrack

La miccia fu 'impennata delle insolvenze e
dei pignoramenti registrata nel corso del
2006. Allinizio del 2007 crollarono poi una
ventinadiistitutidicreditospecializzatiin su-
bprime. A quel punto si aggiunse Yeffetto
moltiplicatore delle scommesse al ribassode-
glihedge fund.

«Nei primi mesi del 2007 cominciammo a
vedere i primi segnali preoccupanti», spiega
I'exbanchiere centrale. «Neinostririskmee-
ting interni notammo un maggjor tasso diin-
solvenza e un allargamento degli spread. Al-
lorainiziarmmo amollare la posizione e usci-
re il pil1 possibile dalle cartolarizzazioni».

Dalletesorerie delle grandi bancheallar-
me sidiffuse sul mercato, che smise disotto-
scrivere. Il disimpegno degli investitori e il
diffondersi dell'incertezza sull'entita e la di-

Le cartolarizzazioni dei subprime. Valori in miliardi di dollari
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

11996 1997

stribuzione delle perdite nel sistema finan-
ziario, provocd un'impennata della doman-
da di liquidita che fece schizzare ancora pilt
inalto glispread.

Con il mercato bloccato, le cinque case
d'investimento, e Merrill Lynch in particola-
re, sitrovarono in portafoglio grosse quantita
di semilavorati che dovevano essere ancora
assemblati - prodotti di pessima qualita a
fronte dei quali non potevano fare pili fun-
ding. Tentaronodiricorrere almercatointer-
bancarioperrifinanziare gli attiviimmobiliz-
zati, mainvano.

1l contagio ha poi raggiunto il mercato dei
Credit default swaps, nel frattempo schizzati
aGz2mila miliardi di dollari di valore noziona-
le (controilg4 miliardidiloannifa). Echiera
uno dei pitt attivi player in questo mercato?
Ajg, che tral'altro era anche garante di molte
sectirities di Lehman,

Eadesso? Quanto & stato intaccatoil ruolo
diriferimento delle autoritd americane peril
resto del mondo? «La reputazione del siste-
ma di vigilanza ne ha sicuramente risentito,
soprattutto perché gli americani sono sem-
pre stati all'avanguardia», conclude il diri-
gente dell’agenzia di vigilanza europea.
«Conquesta crisilaloro credibilita sié amio
parere dimezzata».

cgatti@ilsole24ore.us
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firma il Gramm-Leach-Bliley Act:

Banche multistatali esentate dalle
normative controil «credito

L'annodopo 'approvazione della
pidiradicale riforma bancaria dagli

‘George W. Bush annunciail
piano perallargare ilmercato
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