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Quantitative easing (Qe): si li-

miteraareinvestireilnozionale
deititoliin scadenza. Nel 2019 circa
180 miliardidi titoli pubblici verran-
noriallocatiin base alla stessa giuri-
sdizionein cuieranostate emessele
obbligazioni in scadenza ma con
gradualiaggiustamenti per rispetta-
re la capital key - la quota in Bee di
ogni Banca centrale nazionale (Bcn)
- «come emendata nel tempo».

| a Bce ha annunciato la fine del

Da gennaio infatti la capital key
cambiera per riflettere le dinamiche
economico-demografiche europee
nell'ultimo quinquennio. La quota
della Bundesbank salira dello 0,82%,
seguita dalle banche centrali di Fran-
cia e Paesi Bassi, mentre calera quella
diSpagna, Italia, Grecia e Portogallo:
intutto -1,64%.  Continuaa pagina9
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er questo gli analisti ri-

tengono che i reinvesti-

mentifavorirannola Ger-

mania a discapito di altri
Paesi, specie periferici.

Ma non é solo questione di ca-
pital key, da cui peraltro in passa-
to ci sono state gia deviazioni.
L’altro aspetto chiave &la vita me-
diaresidua(duration) dei titoli del
Qe che nel tempo € scesa notevol-
mente, passandoda8,55a7,41an-
ni. Addirittura, nel caso della Ger-
mania la duration é di appena 6,31
anni. Di conseguenza nel 2019 la
Germania potrebbe beneficiare di
alcuni miliardi di acquisti extra ri-
spetto a quelli cui avrebbe diritto
con la nuova capital key.

Seancheireinvestimenti privi-

legiasserole breviscadenze, ’'Eu-
ro-sistema potrebbe pero assorbi-
re una fetta minore del rischio di
duration presente nel mercato dei
titoli governativi dell’Eurozona.
Gli investitori chiederebbero un
premioal rischio piti alto con con-
seguente aumento deitassialun-

gae, quindi, della spesa per inte-
ressi. EseéverochelaBceharin-
novato 'impegno a un intervento
che non abbia impatti distorsivi
sulla strutturaatermine dei tassi
(market-neutrality) - oltre ad assi-
curare cheitassiresteranno inva-
riati almeno sino alla prossima
estate - & anche vero che per ora
non sono arrivati i nuovi prestiti
agevolati Bce (T-ltro) su cui spera-
vano in molti.

Ed é sfumata anche I'ipotesi di
unintervento mirato ad abbassare
itassidiinteresse alunga(opera-
tion twist) simile a quello fatto an-
nifadalla Federal Reserve.La Bce
sitroverebbe infatti a dover gesti-
re I’ardua impresa di coordinare
molteplici twist a causa dello
spread dei vari Paesi membri e
dellastruttura del Qe cheattribui-
sce il 90% degli acquisti di titoli del
proprio Governoa ciascuna Bamca
centrale nazionale, peraltro con
discrezionalita nella scelta dei ti-
toli da comprare, anche in termini
di vita residua.

Insomma, si & deciso solo qual-
che ritocco con la promessa di in-
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tervenire sel'outlook suirischi do-
vesse peggiorare.

Prima che questo accada oc-
corre superare il tabli della condi-
visione dei rischi. Ad esempio

schi, bisognerebbe centralizzare
i reinvestimenti del Qe in Bce.
Questo accontenterebbe tutti e
sarebbe una mossa concreta ver-
so gli Stati Uniti del’Eurozona.

concentrando i reinvestimenti

nei Paesi pit indebitati, come fu Non é solo
con il Securities Markets Pro- questione
gramme del 2011. Possibilmente, di ital
stavolta, restituendo le cedole ri- 1 capita
cevute sui titoli comprati al go- key: conta
verno che le ha pagate e concen- anche la
trandosi s:ulle scadenze molto vita media
lunghe cosi da congelare parte del idua dei
debito dei Paesi periferici nei bi- r?s' _ua e
lanci delle Ben e far calare i costi titoli del Qe
di funding. Se poi si volesse ag- che & molto
gredire il tema dello spread e diminuita

I’'anomalo credito Target2 della
Bundesbank di oltre 9oo miliardi
dieuro de facto verso i Paesi peri-
fericiche tanto preoccupaitede-

La durata dei titoli a confronto

Vita media residua dei titoli del PSPP
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