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1. L’origine della crisi
La crisi finanziaria che ha duramente colpito il mercato statunitense in questi ultimi mesi ha radici profonde. Il punto di partenza può riconoscersi nel meccanismo della cosiddetta cartolarizzazione dei crediti ipotecari, ideato nel 1983 da una consociata della multinazionale americana General Electric. Tale strumento finanziario prevedeva l’accorpamento dei crediti ipotecari posseduti dalle banche in veri e propri titoli di credito, successivamente suddivisi e frazionati in distinti portafogli, che in un secondo tempo venivano venduti generando un immediato ritorno economico (senza dover cioè attendere il rimborso rateale dei mutui). 
Inizialmente tale meccanismo era stato pensato per i prestiti ipotecari concessi a quei mutuatari che presentavano credenziali affidabili. In un secondo tempo, grazie alla straordinaria ripartizione del rischio che il frazionamento dei titoli (asset) permetteva, le banche ritennero di potere applicare tale tecnica, in modo particolarmente lucrativo e senza incorrere in perdite significative, anche ai prestiti ipotecari di dubbia solvibilità. Fu così che gli istituti di credito iniziarono a concedere mutui per l’acquisto di una casa anche alle persone non in grado di fornire particolari garanzie. Il successo pubblico di tale manovra finanziaria fu enorme.
2. Il sistema di cartolarizzazione dei subprime 
Il sistema della cartolarizzazione dei subprime, ovvero dei titoli di dubbia solvibilità, funziona sulla base del seguente meccanismo: la banca A cartolarizza e cede una quantità degli asset in suo possesso in cambio di un prestito a un’altra banca B, garantendo tale prestito con il flusso atteso delle future entrate, derivante delle rate dei mutui (c.d. processo di asset-backed securitization, Abs). In tal modo gli asset illiquidi (i mutui immobiliari) vengono trasformati in liquidità immediata che la banca A impiega per finanziare le imprese oppure per erogare nuovi crediti alle famiglie. 
Prima di acquistare il titolo dalla banca A, o concedere il prestito sulla base del titolo posseduto dalla banca A, la banca B si rivolge a una agenzia di rating, che stima il valore del mutuo, dunque l’opportunità dell’affare. Il ruolo dell’agenzia di rating è cruciale, in quanto garantendo la bontà del titolo sottostante il credito, ne accorda la fiducia.
La liquidità immediata di cui le banche hanno potuto usufruire grazie al sistema Abs, unita alle ampie prospettive di ripartizione del rischio, hanno reso questo meccanismo un investimento estremamente lucrativo di enorme diffusione negli Stati Uniti. 
La particolare appetibilità di questo sistema ha sortito l’effetto di far crescere il livello dei prezzi del mercato immobiliare che, se da una parte ha favorito le titolari degli asset collegati agli immobili da esse garantiti, dall’altra ha reso sempre più oneroso per le famiglie l’acquisto di una casa, il cui valore di stima è progressivamente aumentato nel tempo. Il sistema dei subprime ha infatti innescato un meccanismo perverso che, paradossalmente, ha portato alla bancarotta proprio quei soggetti economicamente deboli per aiutare i quali era stato in origine ideato. In considerazione dell’elevato livello dei prezzi degli immobili gonfiato dalla crescente domanda degli asset, sulla spinta dei tassi di interesse particolarmente contenuti di questi ultimi anni, essi hanno infatti cominciato ad accendere mutui a cuor leggero e con grande facilità, contribuendo in tal modo ad aumentare il numero e ad accrescere il valore proprio di quegli stessi asset immobiliari che hanno reso loro se non impossibile, comunque eccessivamente oneroso, l’acquisto della casa in contanti. 

3. Come funziona il meccanismo Abs 
Affinché il meccanismo Abs funzioni correttamente occorre la compresenza di due circostanze: 
1. che il pacchetto degli asset posseduto dalla banca sia abbastanza diversificato, in modo tale da evitare di concedere mutui a famiglie con caratteristiche molto simili, che potrebbero portare tutte le famiglie a divenire contemporaneamente insolventi (l’ipotesi della grande azienda in stato di insolvenza che, fallendo, priva le famiglie di reddito e, in ultima istanza, le mette nell’impossibilità di onorare regolarmente le rate del mutuo, ne costituisce l’esempio estremo); 
2. che esista una certa fiducia sul valore degli asset, ovvero che il valore delle case per le quali le famiglie hanno acceso il mutuo sia crescente nel tempo.
Se si verificano entrambe queste circostanze, nonostante il rischio di insolvibilità, i subprime rappresentano in ogni caso un affare vantaggioso per le banche, in quanto, anche nel caso in cui le famiglie si rivelassero insolventi, esse possono fare affidamento sul trend positivo del mercato degli asset immobiliari che, in caso di vendita coattiva, permette di recuperare integralmente l’investimento effettuato.
4. Le cause della crisi e le strategie di risanamento 
Tale fenomeno era a ogni modo prevedibile: un tempo, i soggetti emittenti il prestito erano anche coloro che successivamente lo incassavano, e dunque avevano un incentivo a valutare correttamente l’affidabilità del cliente. Oggi, invece, a causa della cartolarizzazione dei prestiti che rende possibile dividere l’ammontare del debito e distribuire il rischio dell’insolvenza in più pacchetti finanziari (i cosiddetti derivati: Abs, Mbs, Cdo, Cdo-squared) venduti a leverage molto elevati e senza trasparenza alcuna, le banche non hanno più alcun interesse a valutare l’affidabilità del cliente. “Leverage” è il termine impiegato nel linguaggio finanziario per indicare la leva finanziaria, ovvero quel meccanismo grazie al quale un prodotto – in questo caso un asset – produce un guadagno amplificato rispetto a quello che si otterrebbe attraverso un investimento fatto direttamente sul titolo. Il punto di forza del meccanismo della leva finanziaria consiste nella circostanza che, tramite esso, le banche riescono trasformare in pronta liquidità un asset illiquido (immobiliare). 
Un semplice esempio pratico può aiutare a capire meglio come funziona questo meccanismo. Si pensi a un cliente subprime che accende un mutuo immobiliare a scadenza ventennale del valore 250.000 dollari presso una banca A. La banca A vuole trasformare tale asset immobiliare in denaro liquido da reinvestire immediatamente in altre attività; a tal fine la banca A vende l’asset alla banca B, chiedendo a garanzia un semplice deposito di 3.500 dollari. In questo caso il deposito a garanzia è pari al 1,4% dei titoli venduti. Ciò significa che la banca A ha utilizzato una leva pari a 70 volte il proprio capitale (250.000 dollari diviso 3.500 dollari). 
Questo tipo di operazioni viene anche detto “allo scoperto” in quanto, all’atto della stipula del contratto di vendita, la banca A non è ancora in possesso della somma pari all’intero valore dell’asset (250.000 dollari), nè è necessario che la banca B versi alla banca A l’intero ammontare della somma pattuita. La banca A ha ottenuto ciò che voleva, ovvero la pronta liquidità di 3.500 dollari; per ottenere anch’essa pronta liquidità e acquistare altri titoli, la banca B, a sua volta, venderà a terzi il titolo in suo possesso impiegando lo stesso meccanismo di leverage, e così via.
Quando la bolla immobiliare che ha portato a gonfiare in modo abnorme e ingiustificato il valore degli asset è scoppiata, e i prezzi degli immobili hanno cominciato a scendere improvvisamente e in modo rovinoso su tutto il territorio degli Stati Uniti, il secondo presupposto (la fiducia nel valore degli asset) è venuto a cadere, trascinando con sé anche il primo presupposto, ovvero la diversificazione del rischio delle famiglie; ciò ha comportato il blocco del mercato degli asset e reso poco appetibile il valore dei suoi titoli. 
Le banche di investimento (che si distinguono dalle banche commerciali per la prevalenza del loro ruolo di intermediario finanziario piuttosto che di gestore dei conti deposito dei clienti), tra le quali la Lehman Brothers che possedeva una quantità elevata di titoli a bilancio, vedendosi ampliare le proprie passività, hanno fatto ricorso alle agenzie di assicurazioni, come la Aig e alle agenzie governative di garanzia dei mutui che, a loro volta, hanno rischiato il tracollo finanziario per cercare di garantire una copertura dei rischi ormai fuori controllo. 
Per recuperare il denaro perduto e cercare di superare la crisi, le autorità creditizie hanno imposto alle banche di attivare di un meccanismo di “leverage al contrario”, o “deleveraging”, che prevede la riduzione del volume dei prestiti, proporzionandolo di nuovo al capitale. Tale manovra si presenta molto delicata in quanto, anche se predisposta per cercare risanare i bilanci delle banche, ha comunque effetti negativi sul sistema economico considerato nel suo insieme in quanto l’inevitabile contrazione del credito che da essa deriva, generalmente conduce alla recessione.
Grazie alla manovra di deleveraging, le banche commerciali coinvolte nel sistema Abs in modo più marginale rispetto a quelle di investimento si sono salvate. La Lehman Brothers, per le eccessive passività causate dal possesso di numerosi asset, è invece fallita. La Bear Stearns, la quarta banca di investimento degli Stati Uniti, si è salvata attraverso un programma di ricapitalizzazione, che le ha permesso di reintegrare il proprio capitale sociale attraverso l’emissione di nuove azioni. In generale tale operazione è comunque da considerarsi di natura estrema: se da una parte, infatti, salva la banca (o l’impresa quotata) dal dissesto finanziario in quanto permette di ricostruire il capitale senza alcun esborso contante, dall’altra implica l’acquisizione della stessa da parte di chi acquista una percentuale di titoli tale da conseguirne il controllo. La Merrill Lynch, un’altra storica banca di affari americana, è stata comprata dalla Bank of America. La Fannie Mae e la Freddie Mac, le due maxi-banche semipubbliche di credito fondiario che, fino a poco tempo fa, finanziavano più del 50% dei mutui americani con l’emissione di obbligazioni che andavano a comporre i portafogli titoli delle altre banche, dei fondi di investimento, dei risparmiatori, hanno evitato il tracollo finanziario grazie alla loro completa nazionalizzazione. Il loro salvataggio si tradurrà presumibilmente in aumento del debito pubblico, con le inevitabili ripercussioni negative sull’aumento dei tassi e della pressione fiscale.
5. Conclusioni
La crisi finanziaria 2007-2008 è scaturita dall’eccessiva facilità di concessione dei mutui subprime e dalla estrema speculazione finanziaria sui medesimi; l’Oecd (Organisation for Economic Co-operation and Development) stima perdite per 422 miliardi di dollari, il Fmi (Fondo Monetario Internazionale) 945 miliardi. 
«I mercati devono essere preparati a eventuali nuovi fallimenti», dichiara lapidario il segretario americano del Tesoro di Henry Paulson. Se, infatti, la causa immediata della crisi è stata determinata dall’improvviso deprezzamento del valore degli asset immobiliari, la causa ultima di tale crisi va individuata nella sovrastima della qualità delle ipoteche da parte degli intermediari responsabili della concessione dei mutui ipotecari e dall’eccessiva fiducia a essi trasmessa dalle società di rating, ora accusate di incapacità e conflitto di interesse. 
Se riassorbire i titoli che non hanno più fiducia sul mercato è il rimedio più immediato per risanare le banche che hanno rischiato il tracollo finanziario, intervenire sulle cause ultime che hanno originato la crisi, ovvero il malfunzionamento delle agenzie di rating che hanno certificato titoli di scarso valore, stabilendo regole di vigilanza e trasparenza più restrittive e cogenti è la strategia attesa per ridare fiducia al sistema e prevenire il verificarsi di nuove crisi di tale natura. In mancanza di un serio esame di coscienza sulle evidenti carenze nei controlli da parte delle autorità di vigilanza, nulla infatti vieta che un’altra crisi si presenti per ragioni analoghe a quella generata dai subprime, in contesti di mercato che presentano caratteristiche similari ad essi come, ad esempio quello del leasing e delle carte di credito. 
Le banche europee, in un primo momento non direttamente coinvolte nel meccanismo innescato dai subprime in quanto vincolate dall’accordo di Basilea II (che impone loro di concedere la fiducia ai titoli di dubbia solvibilità con minore leggerezza), non sembravano particolarmente esposte alla crisi. A distanza di un anno dallo scoppio della bolla finanziaria, a causa delle fitte interconnessioni con i mercati finanziari e monetari statunitensi, constatiamo invece che ne sono state anch’esse contagiate, e ora accusano perdite tanto gravi quanto quelle americane. La Bce (Banca centrale europea) e le altre autorità governative europee stanno cercando di contenere le ricadute europee di tale crisi proprio attraverso quegli stessi strumenti che la Fed (Federal Reserve) e le autorità governative americane avevano già ideato per risollevare le sorti delle loro banche.
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