CDO
A luglio del 2007, gli analisti cominciarono a paragonare il trend dei Collateral Debt Obligations alla cosiddetta crisi delle savings&loan dei primi anni ottanta. A differenza della crisi di un quarto di secolo prima, una differenza sostanziale era subito rilevabile nell’oscurità degli strumenti finanziari messi in essere e nella conseguente difficoltà di conoscere l’ampiezza di un eventuale bailout.

Cos’è un CDO? Si tratta di un prodotto finanziario strutturato che prende la forma di una securitization. In sintesi, un gruppo di debiti diversi viene riclassificato, suddiviso in segmenti in base a rendimento e rischiosità definite tranches, senior, mezzanine, equity e poi venduto alla clientela. Dal 1995 in poi, questa forma di investimento ha avuto una crescita vertiginosa e nei quattro anni precedenti la crescita dei fondi cosiddetti secured era stata del 600%. Le ragioni della loro diffusione si possono riassumere così :

· Le banche hanno potuto sgravare i bilanci  dal peso di debiti non liquidi, ricomponendoli in strumenti facilmente rivendibili;
· Gli investitori hanno usufruito di titoli ad alto rendimento, il cui rischio di illiquidità ed il rischio di credito risultavano essere difficilmente valutabili;
· Le banche godono di una commissione di emissione e di una management fees durante l’intera vita del prodotto;

· Aggiramento della tassazione US con l’apertura di veicoli in paradisi fiscali

Quando il collateral di questi prodotti risulta essere composto da mutui subprime, la rischiosità risiede nell’incapacità dei consumatori di ripagare i propri debiti.
Alla fine degli anni ’80, Emmanuel Derman descrive molto bene il mercato dei mutui americani e la difficoltà di calcolo dei molti scenari futuri per ottenere un valore approppriato di ogni mortgage. La sua conclusione  è che la modellizzazione dei tassi dei mutui rimane involuta e approssimata come il tentativo di spiegare la struttura dell’energia negli isotopi d’uranio 238. Certo Black & Scholes, con la sua chiarezza di impostazione doveva sembrargli un paradiso rispetto ai modelli per valutare la percentuale di ripagamenti anticipati sui mutui od il livello di foreclosures. 
Vent’anni dopo circa, i nodi vengono al pettine. I prezzi delle case cominciano a scendere e le nuove costruzioni diminuiscono. Gli investitori, basandosi su questi primi avvertimenti, cominciano a guardare il settore con altri occhi, valutando il rischio di default sui mutui in maniera completamente diversa. Moody’s lancia l’allarme: alcuni CDO hanno un’esposizione ai mutui subprime superiore al 50%.
Bear Stearns deve intervenire pesantemente per salvare un proprio hedge fund dal fallimento. Costo dell’operazione un miliardo di dollari. 

Negli anni precedenti all’invenzione dei CDO, la banca che concedeva il mutuo prestava una grande attenzione alla solidità finanziaria del mutuatario, dovendo rispondere in prima persona nel caso di un fallimento. Grazie ai CDO il rischio venne trasferito ai due giganti Freddie Mac e Fannie Mae e da questi venduti di nuovi ad investitori di Wall Street come Bear Stearns. 
Diceva Derman alla fine degli anni ’80:

The process of asset acquisition, pooling, standardization and subsequent sale provides a liquidity that frees the savings banks to make more [and more] loans.
