
La catena di sant’Antonio dei mutui
Negli Stati Uniti sono fallite 11 società del settore. La Sec indaga: perdite nascoste nei bilanci?

■ di Roberto Rezzo / New York

ASTROLOGIA Una salutare correzione o

uno scenario simile a quello del 1907? A un

secolo esatto dall’ondata di panico che mise

in ginocchio il sistema bancario americano,

gli economisti a Wall

Street s’interrogano

sulle conseguenze

della crisi che ha col-

pito il settore dei mutui immobi-
liari trascinandoinperdita leprin-
cipaliBorse mondiali. “Fare previ-
sioni in questi casi è come elevare
l’astrologia al rango d’una scienza
esatta”, era solito ricordare John
Galbraith, autore tra l’altro d’un
celebre saggio sulla Grande de-
pressione del 1929. La dinamica
di cui i mercati sono stati testimo-
ni nelle ultime settimane ricorda
le famigerate catene di Sant’Anto-
nio: una serie di società specializ-
zate nella concessione di mutui
cosiddetti non prime, ovvero a
più alto tasso d’interesse perché
considerati maggiormente a ri-
schio, per il combinato effetto di
una congiuntura economica sfa-
vorevoleediun’eccessivaspregiu-
dicatezza nell’erogazione dei pre-
stiti, hanno dovuto fronteggiare
un’impennatadisofferenzeperra-
tenonpagate.Questohaprovoca-
to una fuga degli investitori, le
banchehannochiuso i rubinetti e
laconseguentecrisidi liquiditàha
fatto finire parecchie società a
gambe all’aria. Gli ultimi dati dif-
fusidalgruppoassicurativoAig in-
dicano un tasso di “delinquenza”
per i mutui sub prime del 3,68%,
del 2,13% per quelli non prime e
dello 0,81% per quelli prime. La
scorsa settimana Home Banc
Corp. ha portato i libri in tribuna-
le due giorni dopo aver ceduto la
quasi totalità dei suoi interessi a
Countrywide Financial e ha an-
nunciato l’intenzione di chiudere
ibattenti:daibilanci risultachesu
attivitàcomplessiveper5,1miliar-
di, i debiti ammontano a 4,9 mi-
liardi di dollari. Negli ultimi dodi-
cimesi sonostateundici le società

specializzate in mutui ad alto ri-
schio a dichiarare fallimento.E al-
menosettantasonoquelle investi-
te dalla crisi, con una dozzina di
hedge fund che prestavano loro il
denaro.
A rendere la situazione più com-
plicata c’è il fatto che i problemi
non sonoaffatto circoscritti al set-
tore dei mutui non prime. Fannie

Mae, laprimasocietàdimutuine-
gliStatiUniti, checonlacontrolla-
ta Freddie Mac ha un portafoglidi
1400 miliardi di dollari, lo scorso
hanno si è vista appioppare dalle
autoritàdicontrollounamultada
400 milioni di dollari perché i
suoi manager avevano truccato i
bilanci pur d’incassare i bonus re-
lativi alla performance. Non è sta-

to l’unicoepisodio:nel2003Fred-
die Mac aveva gonfiato gli utili re-
lativi al periodo 2000-2003 di cir-
ca 5 miliardi di dollari. E un’in-
chiestaètuttora incorsoperaccer-
tare presunte irregolarità contabi-
li per 11,3 miliardi di dollari. Que-
sti precedenti hanno avuto peso
nella decisione di bloccare l’offer-
ta lanciatadaFannieMaeneicon-

fronti delle concorrenti minori in
difficoltà. Nel frattempo la Securi-
ties and Exchange Commission,
l’equivalente della Consob, vuol
vederci chiaro nei bilanci delle so-
cietà di brokeraggio e delle ban-
cheaWallStreet: il timoreècheat-
traversoartifici contabili siano oc-
cultate le perdite relative ai mutui
sub prime. Secondo il Wall Street

Journal,nelmirinosarebberofini-
te Merrill Lynch e Goldman Sa-
chs.
Suun puntogli analisti concorda-
no: lacrisi rappresentalaprimasfi-
da per Bernard Bernanke, da di-
ciotto mesi alla guida della Fede-
ral Reserve dopo il lungo regno di
Alan Greenspan. Con una serie
d’interventi ha iniettato liquidità
per 62 miliardi di dollari allo sco-
po di tranquillizzare gli investito-
ri. Il messaggio è: continuate a
operare con fiducia sui titoli. E un
atteggiamento più possibilista
emergeriguardoaun’eventualeri-
duzionedei tassi d’interesse ancor
prima della riunione della Fed in
calendario il prossimo 18 settem-
bre. JanHatzius,capodegliecono-
misti di Goldman Sachs, sostiene
chequesti interventipongono un
problema morale: “Se si abbassa-
no i tassi chi ha fatto operazioni
ad alto rischio generando il pani-
co, ripeterà lo stesso errore. Di fat-
toequivaleadattenuare lanatura-
le punizione dei mercati”. Il rove-
scio della medaglia e’ che una pu-
nizione esemplare rischia di crea-
re altri problemi, non ultimo la
possibilità di una recessione. La
questione e’ spinosa al punto che
un economista del calibro di Paul
KrugmansulNewYorkTimessug-
gerisce: “In questi casi la cosa mi-
gliore e’ pregare”.

■ di Marco Ventimiglia

PREVISIONI È inutile girar-

ci intorno, vanno bene le ri-

costruzioni degli eventi, la ri-

cerca delle cause, gli inter-

venti degli esperti, ma alla fi-

ne della fiera, visto che si

sta parlando di una crisi finan-
ziaria potenzialmente in grado
di raggiungere ciascuno di noi,
la domanda che più preme alla
gente è molto semplice: adesso
che cosa potrà accadere?
Unquesitochevista laparticola-
renatura del dissestoprovocato
dagli ormai famigerati mutui
“subprime”americaninoncon-
sente risposte univoche, né per
quanto riguardo la portata dei
prossimi eventi sui mercati fi-
nanziari e sull’economia globa-
le, né in merito alla loro tempi-
stica. E quest’ultimo è un ele-

mento da tenere in particolare
considerazione perché molti
analisti sono preoccupati dal
fattoche la crisi incorsopotreb-
becaratterizzarsiperunostillici-
diodicattivenotizie,conunpe-
durante logoramento dei mer-
cati per molti mesi. «Non è una
buferad'agosto -hacommenta-
to ilcapoeconomistadiUnicre-
dit Banca Mobiliare, Aurelio
Maccario - ma non siamo nem-
meno nel mezzo di una trage-
dia:èunafasediprofondaincer-
tezza che può durare ancora».
Ieri, con le piazze finanziarie
chiuse, è squillato l’ennesimo

segnale di allarme proveniente
dalla vicina Germania. La ban-
cad'affari tedescaWestLbhare-
so noto di avere un'esposizione
di 1,25 miliardi di euro al setto-
re dei mutui subprime Usa. Ma
inrealtà ilportavocenonhafat-
toaltrocheconfernarelecifreri-
portate dal quotidiano
“Boersen-Zeitung” mentre la
stessa WestLb appena giovedì
aveva rifiutato di rendere noto
il valore dell'esposizione.
E l’aspetto paradossale della cri-
si dei subprime è proprio que-
sto: neanche fior di banche con
tanto di supermanager sanno
quanto ci sono dentro. Lo ha
constatato un colosso come la
francese BNP Paribas che dopo
averminimizzatoil suocoinvol-
gimento nel volgere di un paio
di giorni ha dovuto bloccare in
fretta e furia l’attività di tre suoi
fondi esposti per 700 milioni.
Lacolpastanellaparticolarena-
tura delle obbligazioni derivan-
ti dai subprime, un “tritato” di

debiti dalla composizione spes-
so indecifrabile e, soprattutto,
la cui destinazione può essere
ad altissimo rischio, finendo,
appunto, anche in prodotti fi-
nanziari con rating elevato uti-

lizzati dallegrandibanche. Una
situazione che nelle prossime
settimane rischia di minare la
credibilità del sistema finanzia-
rio con conseguenze ancor più
rilevanti delle “semplici” perdi-

te economiche.
Intanto si guarda con legittima
apprensione alla settimana che
sta per cominciare, che ha già
costretto molti operatori ha po-
sticipare la partenza per le ferie
agostane. Se l’Europa è tutt’al-
tro che immune, le attenzioni
maggiori saranno ancora una
volta concentrate negli Stati
Uniti, con la paura che prose-
gua l’effetto domino che ha già
fatto cadere come birilli impor-
tanti società operanti o collega-
te al credito immobiliare.
Come insegna la recente espe-
rienza basta una brutta notizia
proveniente da Oltreoceano (se
non dalla stessa Europa) per
mandare in fibrillazione le Bor-
se. Compresa quella italiana
che,secondoquantorivelato ie-
ridall’Adusbef,per lacrisideisu-
bprime ha già accumulato per-
ditecomplessiveper130miliar-
di di euro: dirette di Borsa per
74 miliardi e indirette sui fondi
per 56 miliardi.

ANGELO
DE MATTIA EMERGENZE Le economie sono solide e le banche centrali si muovono

Ma non siamo tornati al 1929

F ine settimana nero cupo. Effettopsicologi-
co - rectius calo della fiducia, vera e pro-
pria paura - o qualcosa di più serio? I mu-
tuiamericani sub primecomescintillaper

lapropagazionedi incendinella finanza internazio-
nale? L’andamento delle Borse, a partire da quelle
europee, porterebbe acqua, non per lo spegnimento,
ma al mulino dell’effetto-domino, anche se non si
può ancora parlare del concretarsi del rischio-conta-
gio. Oltre alla Fed (intervenuta con 60 miliardi di
dollari) laBancacentrale europeaha immesso liqui-
ditàper150miliardidi euro.Acomprovadelle inter-
connessioni tra i mercati, le consorelle di Giappone,
Australia e Canada hanno anch’esse erogato dena-
ro fresco. Imutuiamericanianzidetti - perunimpor-
to superiore a 600 miliardi di dollari - sono stati ac-
cordati a soggetti di non adeguata solvibilità in peri-
odidi bassi tassi di interesse, di prezzi crescentidegli
immobili e di sgravi per i contribuenti. I potenziali
mutuatari sono stati invogliati, anche da personali-
tà istituzionali, come l’allora capo della Fed Green-

span, a scegliere mutui a tasso variabile, con ampie
facilitazioni nell’ammortamento iniziale (zero inte-
ressi). I beneficiari dei finanziamenti hanno, a un
certo punto, ottenuto anche prestiti aggiuntivi in re-
lazioneallacrescitadeiprezzidegli immobili e,quin-
di, al loro maggiore valore cauzionale. Con la rapi-
da discesa dei prezzi - lo sgonfiamento della bolla
immobiliare - e con l’inversione dell’andamento dei
tassi sono cominciati i guai. Il re è nudo: il valoredei
mutui supera quello delle abitazioni, cresce l’insol-
venzadelle ratediammortamentodei finanziamen-
ti per concedere i quali le società finanziarie (soprat-
tutto loro) avevano fatto ricorso, per la provvista, al-
la cartolarizzazione, trasferendo di fatto il rischio
dei mancati pagamenti ad altri soggetti. Spesso le
cartolarizzazioni - che sono «derivati» dei mutui -
sono state spezzettate, inserite in prodotti finanziari
complessi, combinate con altri «derivati» - creando
i cosiddetti Cdo, Collateralized debt obligation - e
probabilmentediffuse in tutto ilmondo. Inessehan-
no investito fondi, altri soggetti istituzionali e no.

L’ondas’è estesaall’Europa.Si temeche l’interomer-
catodeiprestitiaelevataleva finanziariapossasubi-
re un effetto-alone. Nelle economie interessate i fon-
damentali sonobuoni.Raffronti conepisodidelpas-
sato per ora non appaiono assolutamente pertinen-
ti:nonè il1929,nè,almenoperora, la crisidelle cas-
sedi risparmioUsadeglianni ‘80;unaccostamento
potrebbe farsi con la bolla tecnologica del 2000. E
tuttavia una eventuale crisi finanziaria potrebbe ri-
verberare i suoi effetti sulle condizioni, buone, delle
economie reali. Di qui la preoccupazione dei ban-
chieri centrali.
Mapoiché ladiagnosidi ciò che staavvenendoè ab-
bastanzaconcorde, il problemaèoraquellodel«che
fare», per prevenire il contagio e, comunque, il peg-
gio:è l’oradel fare,«in re,non inverbovirtus».È im-
maginabile che le principali banche centrali stiano
raccordando le proprie iniziative. In ogni caso,
un’azione di stretta concertazione sugli interventi
da compiereapparequantomai necessaria.Poi è op-
portuna chiarezza sulle prospettive strategiche: può

coesistere, per esempio nell’operare della Bce, una li-
nea che alimenta liquidità oggi con una prospettiva
di innalzamento dei tassi a settembre? Questo, al-
menoapparente, contrasto,poggiasul convincimen-
to che le presenti difficoltà sono superabili a breve?
Insomma, c’è bisogno di messaggi chiari e affidabi-
li.Lebanchecentralidebbonorassicurareche i siste-
mi finanziari non si bloccheranno, che non vi sarà
credit cruchechenonsi èalbivio tra inflazioneode-
flazione.EnegliUsa, laFedpromuoveràalla ripresa
post-ferialeunabbassamentodei tassi?Maè in cau-
sa la stessa materia dei controlli sui derivati, sulla
nuovafinanzaingenere.Lavisione tedesca (parago-
ni con le «cavallette» e quant’altro) era esagerata.
Eppure lavicendadeimutui subprimedimostra che
non è sufficiente scegliere di controllare derivati, ed-
ge fund, eccetera,principalmenteper il tramitedei si-
stemi bancari. Occorre immaginare regole, monito-
raggi e controlli direttamente su tali attività, a pre-
scindere dall’intermediario, bancario o no, che a es-
si dà vita. Siamo nel classico caso della barba del
diavolo (rasa in una guancia, ritornanell’altra, e vi-
ceversa): eppure il tema della diretta controllabilità
non può essere trascurato. Sarebbe opportuno che il
Forum per la stabilità finanziaria (nell’ambito del
G.10), chedatemposioccupadeiderivati, esplicitas-
se più ravvicinate linee di intervento. A livello inter-

nazionaleenei singoliPaesi sarebberoopportune in-
dagine periodiche sui derivati: non vanno demoniz-
zati, svolgonouna funzioneutilenel frazionamento
del rischio, ma, se utilizzati non per esigenze di co-
pertura, possono avere anche effetti destabilizzanti.
Essenziale è rialimentare la fiducia, innanzitutto
nei mercati Usa. Quanto all’Italia, rassicuranti so-
no le indicazioni provenienti dalla Banca centrale
che escludono ogni allarme.
E comunque è importante sviluppare la ricerca delle
misurepreventive.Altro cheutilizzare lavicendadei
mutui americani, come stanno facendo alcuni con
una serie di salti logici, contro la ricognizione sul-
l’eventuale impiego delle riserve «eccedenti» della
Banca d’Italia. Un impiego, non certo coattivo, che
esigerebbe, come condicio sine qua non, l’accordo di
quest’ultima e della Bce; ma proprio perché oggi sia-
mo a livello di mera disamina (che può concludersi
anchenegativamente) enessunopensaauntaleuti-
lizzo come sostitutivo della necessaria politica di ri-
sanamentocheall’oppostodeveesserevieppiù incisi-
va, la mera ricognizione non può essere presentata
comeunasciagura,senzacaderenel ridicolo.Sidedi-
chino invece le energie a questa complessa vicenda
dei mutui dalla quale scaturisce, non ultimo, il mo-
nitoperunpiù corretto, trasparente e informato rap-
porto tra organismi finanziari e risparmiatori.

Finanziamenti facili per comprare la casa
pensando che tutto andrà sempre bene

mentre molte famiglie non ce la fanno più

L’economista Paul Krugman
dichiara al New York Times:

in questi casi la cosa migliore è pregare

 ●

Il Financial Times, come tutta la stampa internazionale, dedica
grande risalto alla bufera che ha travolto i mercati azionari
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