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Da Mary Poppins

a Northern Rock.
Spunti sulle corse

agli sportelli moderne

DI BERNARDO BORTOLOTTI E HYUN SONG SHIN

SomMARIO: La corsa agli sportelli di Northern Rock, avvenuta nel settembre del 2007, rap-
presenta il primo grande incidente della crisi finanziaria globale. Anche se in televisione
abbiamo visto i risparmiatori in coda davanti alle filiali della banca, il caso di Northern
Rock € completamente diverso dalla classica corsa agli sportelli da coordination failure
fra i risparmiatori. Contrariamente a quello che generalmente si pensa, neanche il ricorso
alle cartolarizzazioni € stato un fattore determinante del suo fallimento. La vera ragione
della crisi fu una combinazione esplosiva di eccesso di leva ed eccessiva dipendenza da

fonti di finanziamento a breve. Quando nell’agosto del 2007 inizio il deleveraging, Nor-
thern Rock rimase colpita in modo eccezionale dalla contrazione del credito a seguito
della crescita progressiva dei rischi. Questa storia insegna quindi che la regolamenta-
zione finanziaria basata sui requisiti patrimoniali ponderati per il rischio puo risultare
completamente inefficace nei confronti di queste corse agli sportelli moderne.

Introduzione
Nel settembre 2007, gli spettatori

L'ultimo caso registrato nel Re-
gno Unito risaliva addirittura al 1866

televisivi e i lettori di giornali di tutto
il mondo furono colpiti da immagini
daltri tempi: lunghe file di depo-
sitanti in coda davanti alle filiali di
una banca inglese chiamata Northern
Rock per ritirare i loro risparmi. Era
da tempo memorabile che non si ve-
deva una corsa agli sportelli, a parte
quelle dei vecchi film quali La vita
e meravigliosa con James Stewart e
Mary Poppins.

e aveva coinvolto la Overend Gur-
ney, una banca che si era eccessiva-
mente esposta durante il boom delle
ferrovie e della cantieristica navale
del 1860. Si erano verificati diversi
casi simili negli Stati Uniti negli anni
’30, ma dopo lintroduzione dell’as-
sicurazione dei depositi attraverso
la Federal Deposit Insurance Cor-
poration erano diventati molto rari.
Nel contesto inglese, 'assicurazione
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dei depositi non era tanto rilevante
essendo finanziata dalla stessa indu-
stria bancaria e in grado di coprire
soltanto una frazione dei depositil.
Ecco perché, nel caso di una crisi, gli
incentivi a ritirare i propri risparmi
erano molto forti.

Per noi economisti, il caso Nor-
thern Rock rappresenta una oppor-
tunita rara sia per mettere alla prova
i nostri modelli teorici sui bank runs,
studiando da vicino alcuni elementi
quali linutilita delle rassicurazioni
dalle fonti ufficiali e il contagioso
auto-alimentarsi del panico, sia per
riflettere sul grande potere dei media
nel diffondere e amplificare tale pa-
nico con la potenza delle immagini
televisive.

Ma la storia di Northern Rock
non rientra completamente negli
schemi gia noti. Il 13 settembre 2007
il telegiornale della sera della Bsc co-
munico la notizia che Northern Rock
aveva richiesto il sostegno della Banca
d’Inghilterra. La mattina successiva
la Banca d’Inghilterra annuncio che
avrebbe fornito la necessaria liqui-
dita d’emergenza. Fu soltanto dopo
quella dichiarazione — cioe¢ dopo che
la Banca Centrale annuncio il suo in-
tervento a sostegno della banca — che
i risparmiatori cominciarono a met-
tersi in coda. Questa la successione
degli eventi, ma non furono certo i
risparmiatori a far fallire la banca. 11
danno finanziario inflitto alla banca
risaliva a molto tempo prima della
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corsa agli sportelli dei suoi deposi-
tanti: diversamente dalle altre banche
inglesi specializzate nei mutui, per
Northern Rock i depositi non rappre-
sentavano, infatti, la fonte principale
di finanziamento.

Nell’estate del 2007, solo il 23%
delle sue passivita erano depositi re-
tail. 1l resto delle sue fonti era dato da
una combinazione di prestiti a breve
sul mercato dei capitali, securitized
notes, e altre fonti a lungo termine
che saranno discusse in dettaglio in
seguito. La crisi globale del credito
scoppio inizialmente nell’estate del
2007 — a essere esatti il 9 agosto —
quando i mercati del finanziamento a
breve termine e interbancari si inter-
ruppero bruscamente. L'evento scate-
nante di quel giorno fu la notizia che
la banca francese BNp Paribas aveva
chiuso tre veicoli che avevano inve-
stito in mutui subprime utilizzando
fonti di finanziamento a breve. Ma
gia molti altri veicoli di investimento
e istituzioni finanziarie che opera-
vano con finanziamenti dello stesso
tipo avevano iniziato a incontrare se-
rie difficolta nel rinnovare i loro pre-
stiti alla scadenza. Sebbene Northern
Rock non avesse virtualmente alcun
prestito subprime, essa stava comun-
que attingendo dallo stesso pool di
finanziamenti a breve. 1l 13 agosto
i manager di Northern Rock comu-
nicarono ai regolatori, la Financial
Services of Authority (Fsa), le diffi-
colta in cui si dibatteva la banca e il

111 sistema di assicurazione dei depositi in vigore a quel tempo assicurava tutti i depositi
soltanto fino a 2.000 sterline e soltanto il 90% dei depositi fino a un limite superiore di 35.000

sterline.
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14 agosto venne informata la Banca
d’Inghilterra.

Da quel giorno, e per un intero
mese fino all’annuncio fatale del 14
settembre — che ebbe come conse-
guenza la corsa agli sportelli —, la Fsa
e la Banca d’Inghilterra tentarono di
risolvere la crisi nell’lombra cercando
di trovare una soluzione mediante
l'acquisizione di Northen Rock da
parte di un’altra banca inglese. Ma il
dispiegarsi della crisi del credito e la
riluttanza a impiegare denaro pub-
blico per facilitare 'operazione resero
vani questi sforzi. Fallito il tentativo
di trovare un acquirente, il comuni-
cato della Banca d’Inghilterra del 14
settembre sanci la presa d’atto che la
situazione era ormai cosi grave che
solo il sostegno della Banca Centrale
avrebbe potuto evitare il fallimento.

La corsa agli sportelli di Nor-
thern Rock, resa visibile in tutta la sua
drammaticita dai media, fu quindi un
evento successivo alla crisi di liquidita
della banca piuttosto che il fattore
scatenante della stessa. C’¢ una sorta
di perfida ironia nelle immagini delle
code dei risparmiatori, perché i depo-
siti rappresentano la fonte piu stabile
e sicura di finanziamento per una
banca. Anche se i depositi possono
essere prelevati su richiesta, fra i ban-
chieri si sente spesso dire che & piu
facile divorziare che cambiare banca.

La questione centrale che l'episo-
dio di Northern Rock solleva, non &
tanto perché i risparmiatori possano
perdere la fiducia nei confronti della
loro banca, fatto che poi li induce
a correre agli sportelli, ma piuttosto
perché quelle fonti di finanziamento
a breve termine di cui Northern Rock
disponeva abbondantemente prima
dell’agosto del 2007 si siano improv-
visamente prosciugate. Posta diversa-
mente, la domanda ¢&: «erché degli
operatori sofisticati del mercato dei
capitali decidono improvvisamente di
negare il prestito a un’altra banca il
cui bilancio € apparentemente solido
e virtualmente privo di mutui sub-
prime? 11 business di Northern Rock
era infatti quello dei mutui prime alle
famiglie inglesi e, in caso di forte de-
clino dei prezzi degli immobili e di
aumento della disoccupazione, la qua-
lita dell’attivo di qualunque istituto di
credito fondiario risulta vulnerabile.

I1 2007 fu l'estate di San Martino
del boom immobiliare inglese e non
c’era, al momento, alcun segno di un
serio deterioramento della qualita dei
crediti. Di conseguenza I'improvviso
rifiuto da parte dei prestatori di Nor-
thern Rock merita una spiegazione.
La risposta ci insegnera molto sulla
natura della attivita bancaria nell’eta
delle cartolarizzazioni e dei mercati
dei capitali®.

2 Per una cronologia degli stadi iniziali della crisi finanziaria 2007-2008 il lettore interessato
puo far riferimento a Bank of England (2008), Bis (2008, chapter 6), Imr (2008), Dudley (2007,
2008), Brunnermeier (2008), Green-law, Hatzius, Kashyap e Shin (2008); per un resoconto su
Northern Rock e il contesto istituzionale inglese letture utili sono Dimsdale (2008), Mayes e Wood
(2008), Milne e Wood (2008); si veda Yorulmazer (2008) per un’analisi empirica delle banche
inglesi durante la corsa agli sportelli di Northern Rock; per una lettura pit giornalistica si veda
anche Northern Rock: Lessons of the fall, in Economist, October 18, 2007.
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Nella parte che segue, cerche-
remo di dimostrare che ¢ possibile
giungere a una comprensione mi-
gliore di questa crisi partendo dalle
pressioni che furono esercitate sui
creditori di Northern Rock. Quando
scoppia una crisi finanziaria, una
gestione prudente del rischio da
parte di chi eroga credito conduce
a una contrazione generalizzata di
quest’'ultimo, dovuta al tentativo di
affrontare la crisi riducendo I'esposi-
zione al rischio. E cio significa pre-
stare di meno. Dal punto di vista di
un prenditore quale Northern Rock,
una prudente riduzione delle espo-
sizioni da parte dei creditori rappre-
senta, in effetti, una contrazione del
proprio finanziamento. Questo caso
ha quindi profonde implicazioni di
policy e in particolare pud suggerirci
come andrebbe ripensata la regola-
mentazione bancaria nell’eta delle
cartolarizzazioni e dei mercati finan-
ziari complessi.

Le origini

Northern Rock era una building
society — cioe un istituto cooperativo
di risparmio e di credito fondiario.
Nel 1997 decise di quotarsi in borsa
cessando cosi di operare come ente
mutualistico. Come altre building so-
cieties inglesi, le sue origini risalgono
al cosiddetto movimento coopera-
tivo del diciannovesimo secolo, na-
scendo dalla fusione tra la Northern
Counties Permanent Building Society
(fondata nel 1850) e la Rock Building
Society (fondata nel 1865). Anche il
suo nome <Northern Rock» evocava
solidita e sembrava particolarmente
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adatto a un istituto di credito fondia-
rio. Cosi come altre building socie-
ties inglesi, Northern Rock inizid a
operare su base regionale servendo
la clientela locale e la sua base ope-
rativa era situata nell’area nord-est at-
torno a Newcastle. Nonostante le sue
umili origini, la banca aveva grandi
ambizioni. Nei nove anni dal giugno
del 1998 (cioe un anno dopo la «de-
mutualizzazione») fino al giugno del
2007 (alla vigilia della crisi) I'attivo
totale di Northern Rock ¢ cresciuto
da 17,5 miliardi di sterline a 113,5
miliardi, con una crescita annua del
23.2%, un tasso sicuramente molto
elevato. Alla vigilia della crisi, in ter-
mini di mutui erogati, era la quinta
maggiore banca del Regno Unito.
Dopo il declino dell'industria mine-
raria e di quella della cantieristica,
il suo successo fu decisivo per la
ripresa economica del nord-est. At-
traverso la sua Fondazione, Northern
Rock era anche fortemente impe-
gnata nel non profit, oltre a essere
lo sponsor principale della squadra
di calcio locale, il Newcastle United.
Per queste ragioni la banca godeva
di una grande fiducia da parte della
comunita locale.

Nonostante ci0, via via che Nor-
thern Rock espandeva i suoi mutui,
la dimensione del suo bilancio ecce-
deva di gran lunga le sue capacita di
finanziarsi attraverso i depositi retail,
anche se gli attivi erano cresciuti 6,5
volte in questo periodo, i depositi
passarono solo da 10 a 24 miliardi
di sterline. La figura 1 rappresenta
la composizione del suo passivo dal
giugno del 1998 al giugno del 2007.
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Fi1G. 1. Composizione del passivo di Northern Rock (giugno 1998-giugno 2007).

I depositi rappresentavano il 60%
del passivo nel 98 ma scesero fino
al 23% alla vigilia della crisi del giu-
gno del 2007 (e ancora di pit dopo
la corsa agli sportelli); fra Ialtro, solo
una piccola quota di depositi retail
era rappresentata da depositi tra-
dizionali presso le filiali e quando
scoppio la crisi, la maggior parte di
questi erano in realta depositi sui
cosiddetti conti postali e telefonici. T
conti postali prevedono che i clienti
inviino le loro richieste di prelievo
e di deposito per posta e vengano
ricompensati per questo disturbo
con un interesse leggermente mag-
giorato. I conti telefonici operano in
una maniera simile. Questi tipi di de-
positi retail, posti al di fuori della rete
delle filiali, consentirono a Northern
Rock di espandere i suoi depositi ben
oltre i confini regionali, rendendola
in questo modo particolarmente vul-
nerabile al momento della corsa agli
sportelli. La differenza fra il livello

degli impieghi e 'ammontare dei de-
positi fu coperto da securitized no-
tes e da altre forme di finanziamento
non retail quali i depositi interban-
cari e i covered bonds. Questi ultimi
sono asset backed securities associate
ad attivi segregati. Essendo illiquidi
e a lunga scadenza, non furono di-
rettamente coinvolti nella corsa agli
sportelli. Fu piuttosto il wholesale
Junding a breve che risulto fatale per
il fallimento di Northern Rock. Ma
per sapere perché, ¢ necessario ca-
pire il funzionamento del processo di
cartolarizzazione.

Le cartolarizzazioni

Molte analisi del caso Northern
Rock condividono l'opinione che sia
stato l'utilizzo massiccio di securi-
tized notes a rendere il modello di
business della banca inusuale e il
suo bilancio poco standard. In altre
parole, ritengono che il processo di
cartolarizzazione sia il vero responsa-
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bile della crisi della banca?. In realta,
questi titoli emessi da Northern Rock
avevano una scadenza medio-lunga,
in media pari a circa un anno.

A differenza dalle cartolarizza-
zioni americane in cui special pur-
pose entities erano considerati emit-
tenti separati dalla banca che erogava
il credito (cioe veicoli fuori bilancio),
le regole contabili con cui Northern
Rock operava comportavano che
questi veicoli speciali venissero con-
solidati nel bilancio; in questo senso,
la rapida crescita del bilancio di Nor-
thern Rock ¢ soprattutto il riflesso del
regime contabile applicato, combi-
nato naturalmente al flusso dei nuovi
crediti che venivano creati.

Un’altra  importante differenza
tra Northern Rock e le banche ameri-
cane ed europee coinvolte nella crisi
subprime & che queste ultime ave-
vano creato dei veicoli fuori bilancio
(quali i conduits e i veicoli di inve-
stimento strutturato, Siv) che detene-
vano mutui subprime finanziati con
titoli a breve, quali gli asset-backed
commercial papers, che si trovarono
poi all'epicentro della crisi®. Il fatto
che questi titoli a breve dovevano
essere rinnovati diverse volte 'anno
rendeva le banche vulnerabili al
mutare delle condizioni di mercato.
Al contrario, come gia detto, i titoli
emessi da Northern Rock avevano
scadenze relativamente pit lunghe.
Per esempio, Northern Rock aveva
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31,1 miliardi di sterline di securiti-
zed notes in circolazione alla fine del
2005. I rimborsi totali riferiti a que-
sti titoli nel corso del 2006 furono
di 7,12 miliardi di sterline, ma solo
una frazione modesta (il 23%) venne
rimborsato nel corso dell’anno suc-
cessivo. Questo modello di rifinan-
ziamento era in netto contrasto con
quelli delle banche o di altri veicoli
di investimento che si basavano in-
vece su finanziamenti a breve. Per
questa ragione le securitized notes
emesse da Northern Rock non sono
responsabili della corsa agli sportelli
o almeno non lo sono direttamente.
E quindi bene ribadire che il caso
di Northern Rock ¢ stato completa-
mente diverso dalle crisi che hanno
vissuto gli altri veicoli fuori bilancio
creati da banche europee quali Bxp
Paribas o IkB — la banca tedesca che
nell’agosto del 2007 soffri una crisi
di liquidita —, crisi tutte legate al pro-
blema di rinnovare i titoli a breve.

La corsa agli sportelli di Nor-
thern Rock

Se si vuole capire veramente il
motivo della corsa agli sportelli di
Northern Rock bisogna confrontare
la composizione del suo passivo
prima e dopo la crisi (vedi fig. 2).
La colonna a sinistra rappresenta
la situazione al 30 del giugno 2007
— prima della crisi — mentre la co-
lonna a destra fissa la situazione alla

3 Vedi Mayes e Wood (2008) oppure Milne e Wood (2008).

* Gli asset-backed commercial papers (ABcp) sono obbligazioni che hanno come garanzia
la carta commerciale nel portafoglio dell’emittente. La carta commerciale ¢ uno strumento del
mercato monetario il cui documento rappresentativo ¢ costituito da un paghero cambiario non

garantito emesso dalle imprese.
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FIG. 2. Prima e dopo la crisi: composizione del passivo.

Fonte: Northern Rock Annual Report 2007.

fine dell’anno, quindi dopo la crisi e
dopo liniezione di liquidita di 28,5
miliardi di sterline da parte della
Banca d’Inghilterra.

La differenza pit evidente e il
debito nei confronti di quest'ultima.
1 covered bonds aumentarono da 8,1
miliardi di sterline nel giugno del
2007 a 8,9 miliardi nel dicembre del
2007. Le securitized notes si ridussero
soltanto di poco, da 45,7 miliardi a 43
miliardi di sterline, a conferma che
questi strumenti non giocarono un
ruolo diretto nella crisi.

Le riduzioni maggiori si riscon-
trano nei depositi bancari e nel co-
siddetto wholesale funding. Quest'ul-
timo si ridusse da 26,6 miliardi di
sterline a 11,5 miliardi nel dicembre
del 2007. Nella relazione al bilancio
2006, si legge che il wholesale fun-
ding consiste «n una combinazione
bilanciata di finanziamento a breve e
a medio termine in grado di fornire
una migliore diversificazione ai i no-
stri investitori globali. II medio ter-

mine si riferisce a un finanziamento a
6 mesi o pil, mentre il finanziamento
a breve ha una scadenza inferiore a
6 mesi. In questo senso, il wholesale
Jfunding di Northern Rock ha carat-
teristiche simili a quelle forme di
finanziamento a breve utilizzate dai
veicoli fuori bilancio (quali i conduits
e i S1v) usati da molte altre banche e
rivolti agli investitori istituzionali. Nel
rapporto annuale 2007 (p. 31), si di-
chiara che nonostante Northern Rock
abbia cercato di ottenere, nella prima
meta dell’anno, un wholesale funding
netto pari a 2,5 miliardi di sterline,
durante la seconda meta dell’'anno
@i € registrata una significativa ridu-
zione dei flussi netti nel momento in
cui prestiti e depositi che andavano a
scadenza non furono rinnovati. Que-
sto ha prodotto nell’'anno un flusso
netto in uscita pari a 11,7 miliardi di
sterline». Si puo quindi dedurre che la
chiave della corsa iniziale agli spor-
telli € stato il mancato rinnovo di ti-
toli a breve e a medio termine. Ecco

87



88

il vero fattore scatenante, ma cid non
avvenne sotto l'occhio severo delle
telecamere.

Un riesame della crisi di Nor-
thern Rock

Tutti i manuali insegnano che
una banca tradizionale ha passivita
a breve nella forma dei depositi che
utilizza per finanziare attivita meno
liquide di lungo termine quali sono
i prestiti. Viene riconosciuto meno
che il sistema finanziario nel suo
complesso opera esattamente nella
stessa manijera attraverso un mix di
asset a lunga scadenza e illiquidi, fi-
nanziati da passivita a breve. Quando
un’impresa prende denaro a prestito,
puo aumentare il proprio attivo uti-
lizzando il credito e il proprio ca-
pitale iniziale. La leva (leverage) di
un’impresa si definisce come il rap-
porto tra i suoi attivi totali e il suo
capitale. Anche per le imprese non
finanziarie la leva ¢ influenzata dalle
condizioni generali di mercato, cosi
come dimostrato da Shleifer e Vishny
(1992). Per le imprese finanziarie che
operano strutturalmente a leva (cioe
prendono a prestito per poi erogare
credito), le condizioni di mercato
sono fondamentali nella determina-
zione del loro livello di leverage. Dal
momento che il capitale rappresenta
il cuscinetto che protegge i creditori
dalle perdite, il livello di debito che
un’impresa finanziaria puo assumere
dipende dalla volatilita degli asset.
Quando le condizioni finanziarie
sono buone e i rischi bassi, i creditori
sono disposti a erogare piu credito
per ogni dollaro di capitale detenuto
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dalla banca - cioe i creditori tendono
a valutare positivamente il piu alto
livello di leverage. Quando invece i
rischi aumentano e le condizioni del
mercato finanziario diventano diffi-
cili, allora la leva si riduce dal mo-
mento che i creditori richiedono una
maggior quantita di capitale per met-
tersi al riparo da eventuali perdite.
In questo modo le fluttuazioni
del leverage delle istituzioni finanzia-
rie vanno di pari passo con le fluttua-
zioni del rischio e con le condizioni
generali di mercato. Un forte incre-
mento dei rischi porta dunque alla
contrazione della leva che inevitabil-
mente crea tensioni da qualche parte
nel sistema. Anche se alcune istitu-
zioni possono intervenire tempesti-
vamente sui loro bilanci quando lo
scenario cambia, per esempio, ridu-
cendo gli attivi per ripagare il debito,
il deleveraging inevitabilmente met-
tera in evidenza alcuni punti critici
nel sistema. E questo ¢ esattamente
cio che accadde a Northern Rock.
Anche se non esiste un’unica sta-
tistica in grado di misurare il livello di
leva in un’economia e come questo
fluttui, vi sono ampi riscontri che tali
fluttuazioni siano significative. In un
sistema finanziario in cui il credito €
cartolarizzato e scambiato sul mer-
cato, una buona approssimazione
sulle condizioni generali dell’inde-
bitamento si ottiene guardando al
livello massimo di leva consentita in
transazioni di prestito garantito quali
i repurchase agreements (repos). In
un repo, il prenditore vende un titolo
oggi a un prezzo inferiore a quello
di mercato, con I'impegno di ricom-
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prarlo in futuro a un prezzo concor-
dato. La differenza tra il prezzo cor-
rente e il prezzo concordato viene
chiamata in gergo «haircut. L baircut
fluttua seguendo le condizioni di mer-
cato e le sue fluttuazioni determinano
in larga parte l'entita della leva di
un'istituzione finanziaria. La ragione
di questo ¢ che I'haircut determina
il massimo livello di leverage per il
prenditore. Per esempio, se U'haircut
¢ pari al 2%, il prenditore pud pren-
dere a prestito 98 dollari per ogni
100 dollari di controvalore del titolo.
Si immagini che il prenditore usi la
leva fino al massimo livello possibile,
cioe che impegni 98 dollari per un
ammontare pari a quel controvalore
meno il 2% e che successivamente
impegni i fondi ottenuti come titolo
a garanzia per un ulteriore round
di prestiti e cosi via. Dal momento
che il profitto di breve termine viene
amplificato dalla leva, ¢ ragionevole
assumere che il prenditore spinga
quest'ultima al massimo; l'aritmetica
del moltiplicatore dei prestiti € che se
I'haircut € pari al 2%, allora il livello
massimo possibile di leverage — cioe
il rapporto tra il passivo e il capi-
tale — & 50% (cioe l'inverso dell’hair-
cut). In altre parole, per possedere
100 dollari di titoli sono sufficienti 2
dollari di capitale. Supponiamo che
un prenditore usi la leva al massimo
e quindi abbia un bilancio con un
leverage di 50; se in quel momento
uno shock al sistema finanziario fa
aumentare I'baircut al 4%, allora il li-
vello consentito di leverage si riduce
da 50 a 25. Infatti, i periodi di shock
finanziario sono spesso associati a

considerevoli aumenti dell’haircut,
il che comporta una notevole ridu-
zione della leva, e pone scelte diffi-
cili. Facciamo finta che un prenditore
veda il suo livello massimo di /leve-
rage ridursi della meta: o aumenta
del doppio il proprio capitale oppure
vende la meta del suo attivo o fa una
combinazione dei due. Entrambe le
soluzioni comportano aggiustamenti
dolorosi. E infatti noto che, in con-
dizioni di mercato avverse, ¢ difficile
aumentare il capitale, ma di certo di-
smettere il proprio attivo non ¢ piu
semplice. Per le istituzioni che hanno
attivi a breve termine, quali per
esempio i prestiti garantiti a breve,
I'approccio pitt comune ¢ quello di
fare gli aggiustamenti necessari per
ridurre il credito e ripagare il debito.

Naturalmente, Northern Rock era
un istituto di credito fondiario, non
un broker finanziario, e quindi non
aveva i repos come il suo principale
canale di finanziamento. In ogni caso
la discussione sui repo e su come
I'baircut sia determinato dalle con-
dizioni di mercato spiega perché la
leva e le condizioni del credito flut-
tuano cosi tanto nell’economia. Cer-
chiamo ora di capire perché questi
fattori sono stati cosi importanti nel
caso della banca inglese.

La leva come fattore di vulne-
rabilita di Northern Rock
Northern Rock era certamente
un’istituzione fortemente indebitata e
questo la rese particolarmente vulne-
rabile appena peggiorarono le condi-
zioni generali del sistema finanziario.
Per cogliere il punto, ¢ importante
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FiG. 3. La leva di Northern Rock (giugno 1998-dicembre 2007).

fare precisare come la leva viene mi-
surata in pratica. In teoria, come ¢
stato gia detto, si da come rapporto
tra gli attivi e il capitale. La questione
spinosa ¢ quale sia la nozione cor-
retta di capitale da utilizzare. La fi-
gura 3 rappresenta 'evoluzione della
leva di Northern Rock dal giugno
1998 al dicembre del 2007 utiliz-
zando tre diverse misure di capitale.
Il capitale ordinario ¢ la forma piu
pura di capitale ed &€ composto dalle
azioni con diritto di voto, le quali
consentono di esercitare il controllo.
11 capitale sociale ¢ dato dalla somma
delle azioni ordinarie e di quelle pri-
vilegiate. Queste ultime non hanno
potere di voto, ma sono privilegiate
rispetto alle azioni ordinarie in caso
di liquidazione della banca e pagano
un dividendo fisso a tempo indeter-
minato. In questo senso, esse sono
simili a un’obbligazione perpetua.
Infine il capitale totale ¢ dato dalla
somma del capitale sociale piu il de-
bito subordinato, una classe di debito
il cui rimborso non & postergato ri-

spetto alle azioni ordinarie e privile-
giate, ma rispetto ad altri tipi di debiti
della banca, depositi inclusi.

Nei primi anni di operativita della
banca come societa quotata, non vi
era distinzione tra capitale sociale e
capitale ordinario: tutto il capitale
era infatti capitale ordinario. All'ini-
zio del 1995 le serie del capitale co-
minciarono a presentare 700,5 mi-
lioni di sterline di debito subordinato
e 299,3 milioni di sterline di reserve
notes;, entrambe queste voci vennero
incluse nelle serie del capitale nei
bilanci per la prima volta nel 2005,
ma risalivano al 2001; il trattamento
di debito subordinato come capitale
spiega perché la curva inferiore della
figura 3 mostri una riduzione della
leva nel 2005. Quando le voci di de-
bito subordinato vengono escluse e
il capitale viene misurato soltanto
come capitale sociale, si vede chia-
ramente che il leverage di Northern
Rock ha continuato a crescere nel
2005. Nel 2006 la banca emise 396,4
milioni di sterline di azioni privile-
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giate e cio spiega perché nel giugno
del 2006 si & assistito alla brusca ca-
duta della leverage in termini di ca-
pitale sociale.

Il debito subordinato pud certa-
mente servire da cuscinetto contro le
perdite subite dai depositanti e dai
creditori privilegiati ed ¢ per que-
sta ragione che secondo le regole di
Basilea esso viene considerato parte
integrante del capitale (il cd. capitale
TiErR 2). E cosi pure le azioni privi-
legiate. In realta nel contesto degli
baircuts, dei repo e di come la leva
complessiva si determina nel sistema
finanziario, la questione fondamen-
tale ¢ che chi prende a prestito deve
aver negli asset da lui controllati una
partecipazione tale da rassicurare chi
gli fa credito che non agira in modo
opportunistico neé mettera a rischio la
cointeressenza che il creditore ha ne-
gli asset. La chiave ¢ quindi che I'bai-
rcut rappresenta la partecipazione
detenuta dalla controparte che ha il
controllo; il controllo & fondamentale
e soltanto il capitale ordinario lo puo
garantire.

Al contrario, sia il debito subor-
dinato che le azioni privilegiate sono
titoli che in realta non garantiscono
alcun controllo; la ragione per cui la
regolamentazione tradizionale tratta
questi titoli come capitale bancario
¢ che il loro rimborso ¢ postergato
rispetto ai depositi. Dal momento
che la filosofia sottostante alle regole
di Basilea ¢ che le banche debbano
predisporre dei cuscinetti per proteg-
gere i depositanti, anche questi titoli
— in realta piu simili al debito — ven-
gono trattati come «capitale.

Quando si calcola il livello di leva
permessa dalle condizioni di mer-
cato, bisognerebbe far riferimento
alla controparte dell’haircut in un
contratto repo. Il capitale dovrebbe
quindi essere considerato come la
partecipazione detenuta dalla parte
che detiene il controllo delle opera-
zioni della banca. In altre parole, allo
scopo di calcolare il livello di leve-
rage permesso ¢ il capitale ordinario
che conta. Nel caso di Northen Rock,
quando si misura la leva strettamente
in termini di rapporto tra l'attivo to-
tale e il capitale ordinario, si vede
che, da quando ¢ stata quotata in
borsa, essa ¢ sempre salita, passando
dal 22,8% del giugno 1998 al 58,2%
del giugno del 2007, subito prima
della crisi di liquidita; una leva simile
¢ davvero molto alta anche rispetto
ai valori delle principali banche di
investimento (all’incirca tra il 25% e
il 30%). Come se non bastasse, an-
che dopo la registrazione dalle per-
dite sofferte nella seconda meta del
2007, la leva della banca e salita ul-
teriormente nel dicembre del 2007 e,
alla fine del 2007, essa rappresentava
1'86,3% del capitale ordinario di Nor-
thern Rock.

Quando una banca raggiunge
questi livelli di debito, anche un pic-
colo incremento dell’haircut impli-
cito sui suoi finanziamenti comporta
una forte contrazione del credito.
Nonostante gran parte della discus-
sione precedente si sia focalizzata sui
vincoli posti dai creditori di Northern
Rock, a loro volta indebitati, molte
delle osservazioni precedenti val-
gono anche per i suoi creditori non
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indebitati, quali i fondi del mercato
monetario e le compagnie assicu-
rative. In un problema di contratta-
zione con moral hazard, la parteci-
pazione minima compatibile con gli
incentivi che il prenditore deve dete-
nere fluttuera in maniera significativa
a seguito di variazione del rischio di
portafoglio sottostante.

Quando un prenditore ¢ tanto
esposto alla leva come Northern
Rock, piccole fluttuazioni nell’hair-
cut implicito causano importanti va-
riazioni nella sua disponibilita di cre-
dito. In altre parole se Northern Rock
puo prendere a prestito con un hair-
cut del 2% ma poi si ritrova a dover
prendere a prestito a un tasso molto
piu alto, la riduzione del leverage ri-
chiesta risultera estrema. Dal punto
di vista di Northern Rock questa esi-
genza di deleveraging derivante dalle
mutate condizioni di mercato si ma-
nifestd quando molti creditori esterni
rinunciarono a rinnovare i loro pre-
stiti a breve. In questo senso, la leva
di Northern Rock era una bomba a
orologeria che sarebbe scoppiata al
verificarsi della prossima stretta cre-
ditizia. Quando alla fine il mercato
abbandono le istituzioni con una
leva estrema e gli squilibri di bilan-
cio restarono tali, Northern Rock non
fu l'unica banca a ritrovarsi in queste
condizioni, ma, a differenza delle al-
tre, non riusci a ottenere il sostegno
di liquidita da parte di uno sponsor
di grandi dimensioni, Banca d’'Inghil-
terra a parte. In altre parole, si trovo
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di colpo ad affrontare una gigante-
sca «hiamata di margine»’ rivolta da
creditori che chiedevano haircuts
sempre piu elevati. II modo usuale
per rispondere a una chiamata di
margine ¢ di vendere alcuni asset
per fare cassa. Ma gli attivi di Nor-
thern Rock erano mutui illiquidi di
lungo termine e quindi essa non fu
in grado di soddisfare tali richieste.
Siamo all’epilogo: fu esattamente I'in-
capacita di rispondere alle chiamate
di margine a portare Northern Rock
alla rovina.

Implicazioni per la regolamen-
tazione finanziaria

Tradizionalmente i requisiti pa-
trimoniali sono la chiave di volta
della regolamentazione bancaria. La
loro ratio risiede nell’obiettivo di
preservare la solvibilita delle istitu-
zioni regolate perché, assicurando la
solvibilita, gli interessi dei creditori,
in modo particolare dei depositanti,
possono essere protetti.

I grandi creditori che hanno
sotto controllo T'attivita della banca
possono tutelare i propri interessi
imponendo clausole accessorie e al-
tre restrizioni al management. La re-
golamentazione bancaria protegge i
piccoli risparmiatori imponendo per
legge quelle restrizioni esplicite alle
azioni dei manager che emergereb-
bero normalmente nelle relazioni tra
creditore e debitore.

Questa ratio tradizionale ci porta
a concludere che il fattore determi-

> La chiamata di margine (margin call) & una richiesta di fondi addizionali per integrare il
margine mancante assorbito da un movimento avverso dei prezzi di mercato.



DA MARY PoppiNs A NORTHERN Rock

nante della dimensione del requisito
patrimoniale sia la rischiosita degli
attivi della banca. La crisi di Northern
Rock ¢ stata un’anticipazione impor-
tante dello sconvolgimento che il si-
stema finanziario globale ha vissuto in
seguito e mette in dubbio I'approccio
tradizionale della regolazione banca-
ria. Northern Rock fu infatti soltanto
la prima delle tante istituzioni che fal-
lirono poiché fondate sulla capacita
di rinnovare un flusso continuo di
liquidita a breve per rinnovare i loro
debiti a breve. Quando quel tipo di
liquidita non si materializzo, il com-
portamento delle istituzioni finanzia-
rie non fu dissimile dalla corsa agli
sportelli che si verifico subito dopo
e che tutti vedemmo. Bear Stearns
e Lehman Brothers furono due fal-
limenti di dimensione maggiore ma
esattamente dello stesso tipo.

La storia di Northern Rock sol-
leva questioni profonde sia per gli
economisti che per i policy makers.
Solo pochi anni fa questa banca, gra-
zie alle buone condizioni del credito,
cresceva di dimensioni fino a essere
considerata la banca pilu innovativa e
apprezzata del Regno Unito.

Ma la leva eccessiva che aveva
utilizzato durante gli anni del boom
la rese vulnerabile quando le condi-
zioni cambiarono. I regolatori bancari
dovrebbero quindi riflettere sull’op-
portunita di introdurre requisiti di li-
quidita e massimali di leverage come
supplementi ai tradizionali requisiti
patrimoniali. Queste misure dovreb-
bero essere in grado di mitigare le
esternalita sistemiche che un’istitu-
zione finanziaria puo causare sulle

altre. Questo approccio comporte-
rebbe il passaggio a un approccio
pigouviano alla regolazione finan-
ziaria, forse piu adatto a preservare
la stabilita del sistema in momenti di
grave Crisi.
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ABSTRACT: From Mary Poppins to Northern Rock: reflections of modern bank runs
(J.E.L.: G21, G33, G38)

The Uk bank Northern Rock was the most high-profile casualty of the credit crisis of
2007 when it suffered its depositor run in September. In spite of the television images
of long lines of depositors outside its branch offices, the run on Northern Rock was
unlike the textbook retail depositor run caused by coordination failure. Also, contrary
to received wisdom, its reliance on securitization was not an immediate factor in its
failure. Rather, its problems stemmed from its high leverage coupled with reliance
on institutional investors for shortterm funding. When the de-leveraging in the credit
markets began in August 2007, it was uniquely vulnerable to the shrinking of lender
balance sheets arising from the tick-up in measured risks. Northern Rock shows that
modern banking regulation cannot be viewed separately from capital market deve-
lopments.

KeyworDs: bank runs, leverage, banking regulation.
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