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Voci PUBBLICATE

Emergency Liquidity Assistance

Maria Nucera °

Abstract

Nel corso della storia recente, le
istituzioni finanziarie hanno dovuto
affrontare crisi senza precedenti. In
particolare, la crisi finanziaria globale
del 2007 — 2008, é rapidamente dila-
gata in tutto il mondo, causando una
serie di effetti a cascata anche nei paesi
dell’area euro. Cio ha reso necessario
lintervento straordinario” da parte
delle banche centrali, le quali hanno

svolto un ruolo fondamentale come

prestatori di ultima istanza, al fine
di sostenere la liquidita, ampiamen-
te compromessa, di varie istituzioni
finanziarie. In tale contesto, [Emer-
gency Liquidity Assistance (ELA) ha
rappresentato un fondamentale stru-
mento non convenzionale che, tramite
la fornitura di moneta di banca cen-
trale alle banche greche, ha arginato
le conseguenze negative della crisi del

sistema bancario.

*  Vengono pubblicate sulla Rivista Bancaria - Minerva Bancaria alcune voci del progetto Bankpedia, il Dizionario

Enciclopedico on-line di Banca, Borsa e Finanza sponsorizzato dall’Associazione Nazionale per I'Enciclopedia

della Banca e della Borsa (ASSONEBB) di Roma, www.bankpedia.org

O marianucera97@Virgilio.it
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Introduzione

La Banca Centrale Europea (BCE)
persegue un obiettivo primario e una
serie di obiettivi secondari. Lobietti-
vo primario ¢ il mantenimento della
stabilita dei prezzi.

La BCE, al fine di determinare
la quantita di moneta in circolazio-
ne per perseguire I'obiettivo prima-
rio della stabilitd dei prezzi, nonché
fornire stimoli all’economia, si serve
di una serie di operazioni di politica
monetaria: le operazioni di mercato
aperto, operazioni su iniziativa delle
controparti e la riserva obbligatoria.
Questi strumenti permettono di at-
tivare il meccanismo di trasmissione
della politica monetaria.

Con lavvento della crisi finan-
ziaria, iniziata nel 2007 negli Stati
Uniti, si ¢ reso necessario attuare una
modifica al tradizionale “modus ope-
randi” della BCE. La stessa, insieme
alle banche centrali di tutto il mon-
do, ha svolto un ruolo preminente
come prestatore di ultima istanza, al
fine di sostenere tempestivamente la

liquidita, ampiamente compromessa,

di istituzioni finanziarie illiquide, ma
solvibili. In particolare, ¢ stato neces-
sario per la BCE adottare una serie di
politiche cosiddette “non convenzio-
nali”, diverse e pill impattanti rispet-
to ai tradizionali strumenti di politica
monetaria, per influenzare il sistema
economico, permetterne il corretto
funzionamento e la sopravvivenza
anche in periodi di forte stress e crisi
finanziaria.

Uno strumento utilizzato dalle
banche

del loro ruolo di prestatori di ultima

centrali nell’espletamento
istanza ¢ |'Emergency Liquidity Assi-
stance (ELA).

Caso emblematico ¢ quello della
Grecia, che si esaminera in seguito, il
quale ha rappresentato il primo caso
di ELA somministrato ad un intero
sistema finanziario, nonché quello
di pit lungo utilizzo'. Lo strumento
dell’assistenza di emergenza per la li-
quidita ¢ stato 'espediente necessario
per fronteggiare una crisi di liquidita
senza precedenti, soprattutto dopo

esclusione dei titoli di stato greci

1 Runkel, Corey N. (2022) “Greece: Emergency Liquidity Assistance”, Journal of Financial Crises Vol. 4. “Grecia”

di Corey N. Runkel (yale.edu)
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dalle garanzie necessarie per accede-
re alle normali operazioni di politica
monetaria della BCE. La mancata

attuazione di tale fornitura, infatti,

non avrebbe permesso al sistema fi-
nanziario greco di arginare gli effetti

negativi della crisi.

1. Definizione e caratteristiche del’ELA

LELA viene definita dalla BCE
come: “la fornitura, da parte di una
banca centrale nazionale dell’Eurosi-
stema, di moneta della banca centrale
elo qualsiasi altra assistenza che possa
portare ad un aumento della moneta
della banca centrale, a un’istituzione fi-
nanziaria 0 a un gruppo di istituzioni
[finanziarie con problemi di liquidite?,
ma solvibili”.

Costituisce uno strumento utiliz-
zato dalle banche centrali nell’esple-
tamento del loro ruolo di prestatori
di ultima istanza (Lender of Last
Resort) in casi estremi come le crisi
finanziarie, eventi di bancarotta e il
panico’ generalizzato che da essi puod
scaturire, ruolo che, sebbene non
perfettamente delineato, ¢ gid stato

teorizzato da pitt di un secolo. In par-

ticolare, una prima definizione la si fa
risalire al 1873 a cura di Walter Ba-
gehot con la sua teoria “Central Ban-
king®”. Al centro della suddetta teoria
vi ¢ la convinzione che fosse necessa-
rio in periodi di stress, al fine di so-
stenere la stabilitd finanziaria, fornire
liquidita alle banche dietro pagamen-
to di un tasso di penalita, ma a fronte
di un buon collaterale. Tasso di pena-
lita e collaterale, perd, devono essere
valutati in condizioni normali poiché
non ¢ sempre facile, in periodi di cri-
si, riuscire a distinguere tra illiquidi-
ta e insolvenza. Questa distinzione
¢ centrale e tuttavia particolarmente
complessa alla luce del fatto che tem-
poranee crisi di liquidita possono ve-
locemente tramutarsi in crisi di insol-

venza se non prontamente gCStitC.

2 Agreement on emergency liquidity assistance (9 November 2020) (europa.eu)
3 hteps://www.bankpedia.org/index_voce.php?lingua=it&i_id=113&i_alias=1&c_id=23777-lender-of-last-re-

sort-prestatore-di-ultima-istanza

4 Cap, IV Benigno rev
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Sull’efficacia di tale ruolo, tut-
tavia, in letteratura, vi ¢ un ampio
e acceso dibattito®>. Alcuni autori
(Bernanke e Gertler) ritengono che
sia uno strumento indispensabile in
mano alle banche centrali poiché per-
mette di inibire il dilagarsi di crisi fi-
nanziarie, nonché ridurre le corse agli
sportelli e il rischio sistemico. Altri
autori (Stein e Tuckman), invece, lo
definiscono responsabile di compor-
tamenti di azzardo morale da parte
delle stesse istituzioni finanziarie. Per
evitare cio, difatti, tale funzione &
svolta “cum grano salis®”. In sintesi,
bisognerebbe, quindi, contemperare
le esigenze di liquidita degli istituti
finanziari con la necessita di evitare
crisi sistemiche, soprattutto quando
risultano coinvolte diverse istituzioni
finanziarie o, caso ancor piu rilevan-
te, le Sistemically Important Financial
Institutions (SIFI).

Per tali ragioni, 'ELA ¢ un’ope-

razione non convenzionale di finan-

ziamento, concessa in caso di tempo-
ranei problemi di liquidita, a fronte
di garanzie diverse e meno restrittive
rispetto a quelle previste per le ope-
razioni di politica monetaria della
banca centrale, ma ad un tasso di
interesse piu elevato, il quale costitu-
isce un disincentivo. Pertanto, le isti-
tuzioni finanziare ricorrono a questo
strumento solo come ultima risorsa,
ossia quando non possono piu acce-
dere alle normali operazioni di rifi-
nanziamento dell’Eurosistema, ma
soprattutto per affrontare problemi
che emergono rapidamente ed im-
provvisamente.

Nel contesto europeo, I'ELA ¢
somministrato da parte delle banche
centrali nazionali, previa trasmissione
alla BCE, di una serie di informazio-
ni e valutazioni riguardant ['istitu-
zione finanziaria beneficiaria, le quali
sono piu stringenti in caso il volume
complessivo dell’operazione superi

determinati importi (500 milioni di

5  Si veda ad esempio Domanski, D., Moessner, R., & Nelson, W. R. (2014). Central banks as lenders of last
resort: experiences during the 2007-10 crisis and lessons for the future. BIS Working Paper Series, 79¢/2014;
Garcia-de-Andoain, C., Heider, E, Hoerova, M., & Manganelli, S. (2016). Lending-of-last-resort is as lending-
of-last-resort does: Central bank liquidity provision and interbank market functioning in the euro area. Journal
of Financial Intermediation, 28, 32-47; Bahaj, S., & Reis, R. (2022). Central bank swap lines: Evidence on the
effects of the lender of last resort. The Review of Economic Studies, 89(4), 1654-1693.

6 hteps://www.bankpedia.org/index_voce.php?lingua=it&i_id=113&i_alias=18&c_id=23777-lender-of-last-re-

sort-prestatore-di-ultima-istanza
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euro o 2 miliardi di euro). E da sotto-
lineare che la responsabilitd derivante
dalle operazioni di fornitura ricade
sulle stesse banche centrali nazionali
in quanto sono le stesse a sostenere i
connessi costi e rischi.

La decisione sulla concessione del-
la liquidita viene presa dalla rispettiva
banca nazionale, la quale decide con
autonomia e discrezionalita. Lero-
gazione, perd, ¢ preceduta da una
istruttoria, la quale ha l'obiettivo di
valutare una serie di elementi quali:
Peffettiva necessita, la validita del-
le garanzie delle singole istituzioni,
nonché la sussistenza o meno di un
possibile rischio sistemico che possa
contagiare I'intero sistema finanzia-
rio, che si materializza quando il falli-
mento’ di una istituzione finanziaria
si propaga anche in altre istituzioni
finanziarie a causa delle forti connes-
sioni che vi sono tra le stesse.

Come accennato precedentemen-

te, la banca centrale nazionale che

procede all’erogazione della liquidita
¢ tenuta a comunicare un flusso di
informazioni ben precise alla BCE.
In particolare, entro due giorni lavo-
rativi, bisogna rendere noto: il nome
dell’istituzione finanziaria o delle isti-
tuzioni finanziarie beneficiarie, data
di valuta e data di scadenza, la valuta
e il volume dell’ELA, le garanzie re-
ali fornite con gli eventuali scarti di
garanzia applicati, il tasso di interesse
che deve essere pagato dall’istituzio-
ne, il motivo specifico per il quale
I’ELA viene fornito, eventualmente
accompagnato da una valutazione
dell’eventuale rischio sistemico, ed
infine la valutazione dell’autorita di
vigilanza prudenziale della situazione
di liquidita e solvibilita dell’istituzio-
ne destinataria dellELA. La neces-
sita di agire in maniera tempestiva
comporta la possibilita di fornire le
informazioni richieste, se non fornite

precedentemente, ex post.

7 hutps://www.bankpedia.org/index_voce.php?lingua=it&i_id=125&i_alias=r&c_id=23720-rischio-sistemico
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2. Ambiguita costruttiva

In passato, 'ELA, e, pitu in gene-
rale, il ruolo di prestatore di ultima
istanza della banca centrale sono stati
caratterizzati dalla cosiddetta “am-
biguitd costruttiva” (Lastra, 2000;
Vella, 2002). Con tale espressione si
indica 'approccio esitante e vago por-
tato avanti dalle banche centrali nel
comunicare le procedure e i criteri di
adozione dello strumento. Lintento ¢
sempre stato quello di evitare effetti
distorsivi connessi a comportamenti
di azzardo morale® (moral hazard),
un tipico esempio di asimmetria in-
formativa ex post’, che compromet-
terebbero la funzionalitd del sistema
finanziario.

Questa impostazione ¢ stata in
parte accantonata dalle banche cen-
trali, le quali hanno cercato di adot-
tare un approccio piu trasparente,
soprattutto a seguito della crisi finan-
ziaria. Il sistema finanziario, infatti,

era divenuto troppo fragile e non la-

8  Magnus, M. and Xirou, A., “Emergency Liquidity Assistance - moving away from “constructive ambiguity

sciava spazio a incertezze sulle prassi
operative. Difatti, nel 2013 sono state
rese pubbliche le procedure per I'ero-
gazione di liquidita di emergenza. Le
argomentazioni che stanno alle base
di questo cambio di direzione sono,
in primis, collegate all’applicazione
di elevati tassi in capo alle istituzioni
beneficiare, e questo disincentiva il
ricorso allo strumento da parte del-
le stesse, in secondo luogo ¢ la stessa
fornitura di liquidita che fa emergere
la compromessa situazione dell’istitu-
zione finanziaria.

A ragion del cambiamento, infat-
ti, si ritiene che non si possa parlare
di azzardo morale in situazioni di cri-
si finanziarie. Le forti interconnessio-
ni tra le istituzioni finanziarie richie-
dono tempestivi e decisivi interventi.
Sarebbe, d’altro canto, opportuno
agire preventivamente per limitare
e/o impedire comportamenti di az-

zardo morale.

P

(2017). YPES Documents (Series 1). 12974. Emergency Liquidity Assistance - moving away from 4*ceconstruc-

tive ambiguityas$As? (yale.edu)

9  https://www.bankpedia.org/index_voce.php?lingua=it&i_id=86&i_alias=a&c_id=18592-azzardo-mo-

rale-(enciclopedia)
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3. Lo scenario della Grecia

Uno degli scenari europei pit rap-
presentativi di utilizzo dello strumen-
to dellELA ¢ individuato nel caso
della Grecia. Si ¢ trattato del primo e
del pitt lungo esempio di erogazione
di liquidita ad un intero sistema fi-
nanziario. Molti ritengono che I'ero-
gazione di ELA nel suddetto secondo
periodo sia stata necessaria, al fine di
evitare l'uscita della Grecia dall’area
dell’euro. Il Paese, infatti, si ritrovava
ad affrontare una delle pili catastro-
fiche crisi finanziarie della sua storia.

Difatti, la crisi finanziaria globale
(nota anche come crisi subprime),
iniziata nel 2007 negli Stati Uniti e
giunta al suo apice nel 2009, e il suc-
cessivo scoppio della crisi del debito
sovrano alla fine del 2009, sono sta-
te le principali cause della profonda
recessione avvenutasi in Grecia, la
quale ha compromesso la sosteni-
bilita del debito pubblico del Paese,
determinando, tra Ialtro, una serie di
effetti di contagio anche su altri Paesi
dell’area euro.

Nel 2009 si ¢ materializzato il ri-
schio di credito e sono iniziati i pri-

mi deflussi di depositi da parte degli

RIVISTA BANCARIA - MINERVA BANCARIA N. 4 /2024

investitori, (il cosiddetto “bank run”
o corsa agli sportelli), a causa della
loro sfiducia sulla capacita di rimbor-
so delle banche commerciali. Nello
stesso periodo il deficit di bilancio ha
raggiunto il 12,5% del PIL, portan-
do le agenzie di rating a declassare il
debito sovrano al di sotto delle soglie
previste per le operazioni di rifinan-
ziamento principali Main Refinan-
cing Operations e Longer Term Refi-
nancing Operation (MRO e LTRO),
richieste dalla BCE.

Le banche greche hanno subito
le ripercussioni di tali misure poiché
risultavano particolarmente esposte
al debito sovrano greco in quanto
detenevano ingenti quantita di titoli
di Stato greci. Tale circolo vizioso tra
debito bancario e debito sovrano ha
comportato, come reazione a catena,
I'aumento delle attivita in sofferenza
delle suddette banche.

Dinanzi a tale situazione di cri-
si, nell'agosto 2011, venuta meno
la possibilita di accesso alle linee di
liquiditd dell’Eurosistema, le banche

greche si sono rivolte alla Banca di

Grecia per la fornitura del’ELA. Tale
193



richiesta ha rappresentato il primo
caso di Assistenza di Emergenza per
la liquiditd somministrato ad un inte-
ro sistema finanziario, nonché quello
di pit lungo utilizzo™.

E stato attestato che il premio a ca-
rico delle istituzioni fosse, in quel pe-
riodo, superiore tra i 100 e 150 punti
base rispetto al tasso di rifinanzia-
mento principale dell’Eurosistema.
Per converso, pero, vi era la possibi-
lita per le banche greche di utilizzare
comunque il debito sovrano come
garanzia collaterale, indipendente-
mente dal suo rating, ossia la capa-
citd di un emittente di far fronte agli
impegni finanziari assunti', il quale,
invece, non ¢ stato sempre ritenuto
idoneo ai fini delle operazioni di rifi-
nanziamento dell’Eurosistema.

Dal 2011 fino al 2019 vi sono sta-
te una serie di iniezioni di liquidita'

dalla banca di Grecia verso il sistema

finanziario tramite 'ELA.

Le prime forniture mensili oscilla-
vano dai 20 ai 50 miliardi' nel 2011.
Nel 2012, a causa dell’intensificarsi
della crisi e della svalutazione ulterio-
re del debito greco, l'utilizzo ¢ salito
a 100 miliardi di euro, raggiungendo
apice di 120 miliardi nel suddetto
anno, pari a circa il 64% del PIL no-
minale del Paese. Alla fine del 2012, il
miglioramento delle condizioni delle
banche greche ha portato la BCE ad
emettere una terza deroga. Il ricorso
al’ELA ¢ continuato a diminuire gra-
dualmente, fino all’eliminazione nel
2014.

Nel 2015 si ¢ compromessa nuo-
vamente la stabilita del Paese, avvian-
dosi cosi una seconda attivazione
dello strumento. Il ricorso allELA ¢

terminato definitivamente nel marzo

del 2019.

10 Runkel, Corey N. (2022) “Greece: Emergency Liquidity Assistance”, Journal of Financial Crises Vol. 4. “Grecia”

di Corey N. Runkel (yale.edu)

11 https://www.bankpedia.org/index_voce.php?lingua=it&i_id=1258&i_alias=r&c_id=21944-rating

12 Corey N. o0p. cit.
13 Ibidem
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