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ON THE SELLING OF SOVEREIGNS
HELD BY THE ESCB TO THE ESM:
A REVISED PROPOSAL

STEFANO MICOSSI*

Abstract

This paper presents an in-depth review of the proposal by Micossi (2020) and
Avgouleas and Micossi (2021) to transfer a substantial share of the sovereigns
acquired by the European System of Central Banks (ESCB), both during and be-
fore the pandemic, to the European Stability Mechanism (ESM). This is neces-
sary to avoid the potentially disruptive impact of releasing these sovereigns onto
financial markets once the monetary policy justifications for the ESCB to hold
these sovereigns has been exhausted. Consequently, the ECB would be freed of
the risk of fiscal dominance and the financial stability of the euro area would be
strengthened. This note argues that the ESM is legally entitled to do this under
the Treaty on the Functioning of the European Union (TFEU) and the ESM
Treaty (TESM) as an expansion of its basic mission to preserve the financial
stability of the eurozone, regardless of any separate monetary policy justification.
The main operating instrument for this kind of financial assistance would be the
purchase of sovereigns by the ESM from the ESBC under the secondary market
support facility of Article 18 TESM. With appropriate modifications of Article
18 — which would not require ratification by the Member States — the condition-
ality applied by the ESM would mimic that already designed for the precaution-
ary assistance facility of Article 14 TESM, as described in the new Annex III of

#  Stefano Micossi is the director General of Assonime, a business association and think tank in Rome, the Chair of the
LUISS-SEP School, and a member of the CEPS Board of Directors - stefano_micossi@assonime.it
At the beginning of July my dear colleague Emilios Avgouleas fell seriously ill and has yet to recover. This note
reflects many exchanges that we had before his illness made it impossible for him to continue his work with me.
While I did not feel it appropriate to add his name to this note’s authorship, as I cannot make him responsible for
my evolving views and possible fresh mistakes, I feel an enormous debt of gratitude to Emilios for this new note.
I wish dearly that he recovers soon and comes back to our endeavour that we started almost a year ago together. I
also owe deep thanks to Fabrizia Peirce for her outstanding help in understanding the legal texts of the ESM and for
continuously updating me on the current academic and policy debate on sovereign debt management during the
pandemic. Important suggestions to improve our proposal were made by Paul De Grauwe, Jean Pisani-Ferry and
Gian Luigi Tosato. I remain solely responsible for the views expressed in the paper.

This is a revised version of a paper previously published with CEPS and LUISS SEP.
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the reformed TESM. There would be no obstacles for the ESM to leverage its
capital as required to finance its sovereign purchases and this would not endan-
ger its Triple A rating. The availability of the safe assets in large amounts issued
by the ESM would help strengthen the overall international role of the euro.

Una nuova proposta circa la vendita dei titoli sovrani detenuti dal SEBC al
MES — Sintesi

1l presente contributo presenta una revisione approfondita della proposta di Micossi
(2020) e Avgouleas e Micossi (2021) di trasferire una quota sostanziale dei titoli
di Stato acquisiti dal Sistema europeo di banche centrali (SEBC), sia durante che
prima della pandemia, al meccanismo europeo di stabilita (MES). Cio é necessario
per evitare l'impatto potenzialmente dirompente del rilascio di questi titoli sovrani
sui mercati finanziari una volta esaurite le motivazioni di politica monetaria che
giustificano la detenzione di titoli sovrani da parte del SEBC. Di conseguenza, la
BCE sarebbe liberata dal rischio di esercitare una posizione dominante nella politica
fiscale e la stabilita finanziaria dell'area dell’euro sarebbe rafforzata. Questa nota
sostiene che il MES é legalmente autorizzato all acquisto di titoli di Stato sul mercato
secondario, ai sensi del Trattato sul funzionamento dell’Unione europea (TFUE) e
del Trattato MES (TESM), come ampliamento della sua missione fondamentale di
preservare la stabilita finanziaria della zona euro, a prescindere da qualsiasi altra
motivazione di politica monetaria. Il principale strumento operativo per questo tipo
di assistenza finanziaria sarebbe lacquisto di titoli sovrani detenuti dall ESBC da
parte del’ESM, nell'ambito del meccanismo di supporto del mercato secondario di
cui all’articolo 18 TESM. Con le opportune modifiche dell'articolo 18 — che non
richiederebbero la ratifica da parte degli Stati membri — la condizionalita applicata
dal MES replichera quella gia progettata per la facility di assistenza precauzionale di
cui all’articolo 14 TESM, come descritto nel nuovo Annex Il del TESM riformato.
Non ci sarebbero ostacoli per 'ESM ad utilizzare il suo capitale per finanziare i suoi
acquisti di titoli sovrani e questo non metterebbe in pericolo il suo rating tripla A. La
grande disponibilita di attivita finanziare sicure emesse dal MES contribuirebbe a
rafforzare il ruolo internazionale globale dell’euro.

Parole chiave: Politica monetaria; Debito pubblico; Meccanismo europeo di stabilitia; BCE.
Codici JEL: E5; E6.

Keywords: Monetary Policy; Public Debt; European Stability Mechanism; ECB.
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