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seguedalla prima
i0, unito alle crescenti in-
certezze determinate dal-
la politica dell'amministra-
zione, potrebbe spingere
l'economia verso una re-
cessione nei prossimi 24 mesi. Visto il
legame tra il ciclo economico Usa e
quello europeo, non & da escludersi
che la ripresa nell'Eurozona si esauri-
sca prima di aver contribuito aridurre
sostanziosamente il rapporto debi-
to/Pil. E necessario aprire I'ombrello
prima che piova. Sarebbe nell'interes-
se di tutti dispiegare per tempo sul de-
bito pubblico europeo una protezione
adeguata confro una recessione in ar-
rivo dalle aree extra-Ue che pud inne-
scare nuove tensioni sugli spread. Ein-
dividuare un meccanismo che favori-
scalariduzione del debito/Pil nei Pae-
si pittindebitati, con avanzi primari ro-
busti ma politicamente e socialmente
accettabili, anche al fine di ricreare
uno spazio fiscale utile a fronteggiare
la prossima recessione.

Una soluzione di breve termine ca-
pace di togliere benzina alla specula-
zione finanziaria, reversibile e dai bas-
si costi politici, consiste nell’annuncio
daparte della Bce di una rimodulazio-
ne dell’appendice finale del Qe verso
I'acquisto dititoli di Stato alungo e lun-
ghissimo termine (30 anni e oltre). So-
no rimasti 9-12 mesi al programma di
acquisto di nuovi titoli di Stato, men-
tre i riacquisti di titoli in scadenza gia
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li ultimi dati dell’'economia Usa mo-
strano come l'espansione economi-
ca, ormai al 9° anno, riveli segni di
stanchezza. La disoccupazione & ai
minimi, intorno al 3,8%, e difficilmen-
te potra scendere ancora vista la scarsita dilavoratori
qualificati disponibili. I tassi d'interesse sono in cre-
scita e la Fed prosegue nella sua “normalizzazione”.

segue apagina 10

Debito, c’e'occasione
per allungare le scadenze

nel bilancio della Bee proseguiranno
almeno fino al 2020. Considerando al-
tri 6-9 mesial ritmo di 30 miliardi diac-
quisti mensili pitt un breve scalina-
mento a 10 miliardi al mese per I'ulti-
mo trimestre, parliamo di 200 miliardi
di nuovi titoli acquistabili. Solo questo

fweaking del Qe fino allascadenza pre-
vista equivarrebbe al congelamento di
circa 150-200 miliardi di nuovo debito
pubblico nei bilanci delle banche cen-
trali. L'allungamento delle scadenze
potrebbe essere estesa al reinvesti-
mentodiuna parte deititoliin scaden-
za nei bilanci delle Banche centrali in
titoli a lunghissimo termine. Limitan-
doci anche qui ai prossimi 9-12 mesi,
si avrebbero cosi altri 3-400 miliardi di
debito pubblico congelato. Oggi non
¢’ a disposizione una tale quantita di
titoli governativi a lunghissimo termi-
ne sul mercato secondario, male agen-
zie/direzioni del debito dei Paesi po-
trebbero impegnarsi a emettere tali ti-
toli invece di titoli a scadenza piti bre-
ve. Perviadella dichiarazionediinten-
tidella Bee, i titoli alunghissimo termi-
ne sarebbero molto richiesti in sede di
asta e collocabili senza difficolta a tas-
si di mercato contenuti. La riduzione
del rischio legato alle esigenze di rifi-

nanziamento che I'allungamento del-
lescadenze tiene i tassibassi, con rica-
dute macroeconomiche positive.

In maniera pitt decisa, il problema
andrebbe aggredito alla radice con

uno swap di tutti i titoli di Stato acqui-
stati dalle banche centrali nazionali
nell'ambito del Qe con titoli a 30 anni
eoltre, utilizzando il mercato come in-
termediario. E ovvio che cio richiede-
rebbe un accordo politico solido di
lungo termine tra i governi dell’Euro-
zona che oranon ¢'e e che appare diffi-
cile. Un congelamento del debito ac-
quisito dalle sole banche centrali na-
zionali a partire dall'inizio del Qe
avrebbe consentito una riduzione ac-
celerata del rapporto debito/Pil, con
avanzi primari ragionevoli. Si pud an-
che modulare lo swap cosi da premia-
re i Paesi che riescono a seguire effetti-
vamente un programma serio di ridu-
zione del rapporto debito/Pil, prima
che la prossima recessione renda il

compito di nuovo molto difficile (e
prociclico). E tutto cid senza cancella-
re una quota rilevante dell’attivo delle
banche centrali (i titoli a lunghissimo
termine rimangono in portafoglio e gli
interessi continuano ad essere girati
agli Stati emittenti) e senza acquisti di-
retti sul mercato vietati dai Trattati.

I mercati leggerebbero nel pro-
gramma una consistente riduzione
del rischio, con un forte incentivo alla
ulteriore riduzione del rapporto debi-
to/Pil. Cio amplifica i benefici macroe-
conomici. Quando si arrivera alla re-
cessione, le pressioni di queste opera-
zioni sull'inflazione sarebbero ridotte,
considerato il limitato impatto avuto
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dall'intero programma di acquisti dal
2015 a oggi. Nella residua fase di
espansione, la Bce avrebbe comun-
que i necessari margini di regolazione
della liquidita offerti dalle dimensioni
assunte dalle operazioni di rifinanzia-
mento principale, attraverso le quali si
esplica la politica monetaria conven-
zionale della Banca centrale. La rever-
sibilita del freezing consente alla Bee,
passata la buriana della prossima re-
cessione, di tornare su un percorso di
normalizzazione del bilancio se neces-
sario. Una volta messo in sicurezza il
debito dell'Eurozona e incentivata la
sua riduzione in modo credibile, sara
possibile mettere mano con pil tran-
quillita e menoretro-pensieri allarifor-
ma dello European Stability Mechani-
sm in una prospettiva di risk-sharing,
trasformandolo con un’operazione di
mercato in garante del debito pubbli-
codell'Eurozona, e a quella delle rego-
le fiscali con una golden rule sugliinve-
stimenti netti, in modo da migliorarne
le proprieta anticicliche.
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