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L’analisi

E intanto la Bce si prepara contro i cigni neri

di Marcello Minenna

a Bce prosegue sulla linea di riforme
la cui traccia € stata messa nero su
bianco dal «reflection paper» della Com-
missione europea sul completamento
dell'Unione monetaria. Nel suo ultimo
discorso Draghi ha definito questo mo-
mento come quanto mai «propizio» al-
I'implementazione di nuove riforme;
non sara un caso dunque che pochi gior-
ni prima sul sito della Bee sia stata pub-
blicata un’'importante revisione della di-
sciplina dell’Ela (Emergency Liquidity
Assistance), la normativa che regola l'ac-
cesso alla liquidita di emergenza presso
la Bee da parte di banche in difficolta.
L’Ela ¢ balzata agli onori della cronaca
durante la crisi greca del 2015 quando le
banche, a corto di contanti e vittime di
una corsa agli sportelli senza precedenti,
dovettero ricorrere a quasi go miliardi di
euro di prestito della Bee. Poi, fu proprio
il congelamento dell’Ela che costrinse il
governo a venire a patti con 'Eurogrup-
Po, visto che le banche avrebbero esauri-
to ognirisorsa entro pochi giorni. In quei
giorni si speculava su cosa sarebbe potu-
to succedere a questi prestiti ’emergen-
za, se il governo avesse deciso di rompe-
re le trattative. La Bce avrebbe avuto tito-
lo a riavere i fondi erogati indietror Dal
governo, dalle banche (magari insolven-
ti) oppure da una banca centrale indi-
pendente? Chiaramente c’era un vuoto
normativo.
Con la nuova riforma, le responsabilita
chiare: risponde dei fondi di emergenza

la banca centrale nazionale che li eroga.
Lenuove norme dispongono che il board
della Bee, con maggioranza di 2/3, puo
decidere di avallare/bloccare I'accesso
all’Ela con tempi di risposta rapidissimi,
addirittura in unanotte. Ci sono clausole
precise che possono determinare il bloc-
co dei fondi di emergenza: le banche de-
vono essere in difficolta ma solventi ed i
fondi non devono essere utilizzati da go-
verni in cerca di finanziamento moneta-
rio.

La Bee si muove nella direzione gia pre-
sa con il Quantitative Easing di una «se-
gregazione deirischi» all'interno di ogni
Paese membro. In pratica, qualsiasi ban-
ca centrale nazionale rimarra debitrice
verso la Bee delle somme erogate al pro-
prio sistema bancario nazionale, qualsi-
asi cosa accada. La maggioranza di 2/3
sembra essere stata scelta per poter met-
tere in minoranza ed imbrigliare le capa-
cita decisionali non solo dei pescipiccoli
ma anche delle grandibanche centrali(la
Banca di Francia ad esempio conta solo
peril14,17%).

La Bce dunque — senza troppi clamori
— sta costruendo una rete normativa pilt
chiara per gestire casi estremi non previ-
sti originariamente nei Trattati. Scelta
saggia: si tratta di eventi molto improba-
bili. ma certo non impossibili
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