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1. Introduzione

E difficile scrivere un articolo sull Unione Monetaria Furopea
(UME) agli inizi del 1996: quasi tutto di quanto si potrebbe dire in
proposito dal punto di vista dell’economia positiva & gia stato detto,
mentre argomentazioni economiche a carattere normativo corrono il
rischio di diventare obsolete gia al momento della pubblicazione
dell’articolo, Infatti il progetto di Maastricht potrebbe essere abban-
donato, rinviato o archiviato pet un tempo indefinito: tutte possibilita
da non escludersi al momento.

Di fronte a tale difficolts, suggeriamo e analizziamo qui una
proposta che ha I'ambizione, forse azzardata, di essere valida per
diverse stagioni, nel senso di fornite un quadro istituzionale per la
politica monctaria, che potrebbe essere utile per un paese ritardatario,
come I'Ttalia, sia qualora il progetto di Maastricht dovesse procedere
secondo il programma previsto, sia nel caso esso fosse parzialmente o
completamente abbandonate. In quanto segue, tuttavia, supportemo
in generale che il disegno di Maastricht non sara completamente
tivisto o abbandonato.!

Con lavvicinarsi della data di apertura della Conferenza inter-
governativa dell'Unione Europea, il futuro dell’unificazione mone-

0 Universita di Bologna, Dipartimento di scienze economiche, Bologna.

! Paolo Onofit e Davide Squarzoni hanno fornito commenti e assistenza di calcolo
che sono stati di grande aiuto nella preparazione di questo articolo.
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tatia sembra dipendere sempre di pitt da valutazioni politiche dei suoi
aspetti economici.

Cosl, nell’attuale dibattito sul'UME, particolarmente in Tialia,
sono state sostenute posizioni che sono valide sul piano economico, €
possono quindi essere condivise su tale piano, eppure dibattute ¢
contrastate su quello politico, In particolare, tispetto alla strategia
prescelta dal Trattato i Maastricht e ai criteri di convergenza che la
caratterizzano, la maggior parte degli cconomisti sono d’accordo nel
vitenere che vi sono pericolt insiti nell’approccio gradualistico all’uni-
ficazione monetaria, e ammettono che i criteri di convergenza previsti
dal Trattato hanno scarso significato economico: in ogni caso, sono
condizioni economicamente né necessatie né sufficienti per il raggiun-
gimento dell’obiettivo finale dellunificazione monetaria.

E anche possibile argomentare che strategie alternative a quella
di Maastricht sarebbero state preferibili. Tuttavia, poiché nell'ultimo
anno e, con titmo pit accelerato, negli ultimi mesi, il carattere
politico del dibattito ha decisamente pteso il sopravvento su quello
tecnico-economico, & necessario fare i conti con tale realta. Lungl dal
tradire il proptio ruolo come economista, cid significa riconoscere
che, alla fine, & sul piano politico che scelte economiche di tale
portata vanno necessariamente fatte.

Da questo punto di vista i criteri di convergenza di Maastricht
non sono altro che condizioni politiche, che la Germania in particola-
re ha posto per poter convincere i propri cittadini e gli investitori
internazionali che Pabbandono del marco e dell’indipendenza mone-
ratia della Bundesbank non costituiscono un salto nel budo.

Tuttavia il gloco al tincaro del prezzo della partecipazione
2l'UME - un gioco che pilt 0 meno ufficialmente le autorit tedesche
hanno giocato nell’ultimo anno - pud essere giustificato sia come una
conferma del carattere politico dei criteri dj convergenza, a fronte di
una crescente riluttanza dell’opinione pubblica tedesca ad accettare
tale abbandono; sia, nel senso opposto, come il tentativo “machiavel-
lico” di indurre i partoer europel ad assumersi la responsabilita di
rinunciare all'impresa. In sostanza tale gioco pud essere interpretato
sia come irrigidirsi di una sirategia perseguita in buona fede, sia, al
contrario, come un bluff impostato su un ripensamento dell’intero
progetto.

D’altra parte ci sembra si possa ormai riscontrate un elemento di
bluff anche nell'interpretazione benevola della posizione tedesca, ciog
quella dell’irrigidimento di una strategia, che per altro continuerebbe
a essere perseguita in buona fede.
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o Infatti 'esclusione di paesi come I'Ttalia dal novero di quelli ch
1n121erebbero per primi a far parte dellUME - un’esclus?on s
ancora pit prqbabile da tale irtigidimento - acuirebbe il pericilgesd?
comportamenti non cooperativi da parte dei paesi esclusi, con cons
guenti spinie disgreganti per I'Unione Europea (UR), tali c?Ia mettereea;
1-1s<':h.10 la stessa sua natura di mercato integrato per metci, servizi
attivitd produttive. Quindi la posizione di irrigidimento ’otr bb,
essere un bluff, mirato a indurre tali paesi ad adottare Eolifiche
fg%ﬂentemer‘lte :rig(_)rose da far apprezzare le loro monete rispetto afi‘
te?leZZiqi,e quindi ridurre la pressione competitiva sui produttori
o
I’Itali:ei) g;rng?r(;d: 0 Pell’altrq, questo & il gioco, allora paesi come
: o essere tentatd di andare a “vedere” il bluff, tinun-
ciando alla possibilita di far parte del'UME e andando per la ’ i
strada, senza la camicia di forza dei criteri di converggnza PropE
Infatti & possibile che una tale minaccia induca iIl overno
tedes’c:o a riconsiderare la sua strategia, dando maggior pﬁso all
pressioni provenienti da industriali e sindacati all'interno della G re
mania, Con una tale minaccia, tuttavia, 'Ttalia farebbe una pericol e
scominessa, poiché ¢ difficile che il governo tedesco riesca a pi arc
alle ragioni della politica, per la seconda volta in menoptﬁgare
decennio, l’i.ndipendenza della Bundesbank. Quando questa si ieug
al governo, in occasione dell’unificazione monetaria fra le duepGegr
manie, loplgione pubblica era ovviamente in favore dell’abbandon -
del marco orientale per il Deutsche Matk, qualunque fosse il mecc n?
smo tecnico e il costo dell’operazione. In questa seconda occasi e,
invece, la Bundesbank avrebbe dalla sua parte la st nione
e essa opinione
E;are%abe quindi estremamente pericoloso per paesi come 1'Itali
anc%are a “vedere” tale bluff. In assenza di una pit generale riconsiil :
razione del disegno di Maastricht da patte degli altri principali pae ei~
¢ soptattutto da parte della Francia, sembra pit1 in linea coril Sli
interessi p::)lltl_co-economici di paesi come I'ltalia la strategia di andagre
a vetiel:e I'altro tipo di bluff - se ce n’¢ uno nella posizione dell
Qermanla -~ clog di giocare in buona fede, anzi in modo ancora i'fl
ggoroso di quanto non gia programmato finora, la partita dei crigag
rl cor.wergenza_,.fa l.asclare al paese leader la responsabilitd di confessa-
e, qgﬂando verta il momento, che di essi non se ne fard pit nulla
']1 tuttavia necessario delineare una strategia per tali paesi, e i:
particolarmente per I'Italia, che sia in grado di tenetli legati a’i pall:il
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leader dell' Furopa in entrambi i casi, cioé sia nel caso di un progresso
effettivo, anche se parziale, nel programma di Maastricht, sia nel caso
di un suo abbandono.

2. Le opzioni per un paese ritardatario

Come & ben noto, I'Ttalia non sard in regola, alla data del 1°
gennaio 1999, con tutti { criteri di convergenza, se questi saranno
strettamente applicati. In particolare, non potra in alcun modo aver
rispettato il criterio relativo al rapporto debito pubblico/Pil.

In tale situazione, vi sono alcune possibilita che restano aperie,
Una prima & quella di accelerare da parte dell'Ttalia la velocita. di
convergenza; un'altra & di cetcar di convincere gli altri paesi a
prolungare ultetiormente il periodo preparatorio all'UME; una terza
possibilita & di seguire, anche se in ritardo, 'esempio del Regno Umtf)
¢ invocare la clausola di opting out; una quarta e pin radicale possibili-
ta & di cercare nuove strade verso l'unificazione monetaria, come la
terapia d’urto della riforma monetaria, Abbiamo altrove atgomentato
(Basevi 1995) contro le prime tte possibilitd, Consideriamo quindi
solo la quarta.

2.1. Nuove strade verso Uunificazione monetaria: approcci collettivi

Gli approcei piu radicali all’unificazione monetaria possono esse-
re classificati in approcci collettivi, che si riferiscono ciog all’interq
gruppo dei membti dell’'UE o ad un loro sottoinsieme, e approcci
individuali, che si riferiscono ciog a paesi singoli. Essi possono anche
essete classificati in due tipi: cooperativi e non cooperativi.

Se considetiamo gli approcci collettivi di tipo cooperativo, una
proposta interessante & quella suggerita da De Grauwe (1995}, Questa
& basata sul riconoscimento sincero che la Germania non ha interesse
a formare un’unione monetatia con paesi che sono o pit inflazionisti
o meno credibili. In aggiunta essa riconosce le debolezze intrinseche
all’approccio condizionale ¢ graduale, che caratterizza il disegno di
Maastricht, La proposta alternativa, che 'autore suggerisce, & basata
su tre principi

Mantenersi in contatto con 'Unione Monetaria Buropea: ... 91

) tutti i paesi membri dell'UE sono qualificati a far parte
dellUME. Quelli che sono disposti a farne effettivamente paste
dovranno impegnarsi a entratvi a una data fissata in anticipo;

b) tatti 1 criteri di convergenza vengono abbandonati, cioé
non sono pitt considerati quali precondizioni per far parte dell'UME;

¢) tutte le altre regole definite nel Trattato di Maastricht
restano in vigore. Cio significa che i paesi cederanno la propria
sovranita monetaria alla Banca Centrale Europea (BCE), che emetters
la nuova moneta europea al posto delle monete nazionali; significa
anche che la BCE sard politicamente indipendente e ad essa sard
vietato di finanziare disavanzi pubblici.

Come sottolineato dal proponente, «la filosofia sottostante que-
sta strategia alternativa & che la pattecipazione all'Unione sara deter-
minata dalla libera scelta di ciascun paese membro dell’'UE. Quei
paesi che ritengono sia nel loro interesse partecipate, lo potranno fare
liberamente. Non potranno esserne esclusi dagli altri (come & il caso
secondo il Trattato di Maastricht), Quelli che ritengono non sia nel
loro interesse partecipate, saranno liberi di timanere fuori dall’Unio-
ne» (De Grauwe 1995, p, 489).

Il primo vantaggio di questa strategia & che essa evita che si
verifichino conflitti politici inerenti alla questione della partecipazio-
ne. Sard chiaro molto in anticipo chi fara parte del club e chi ne sara
escluso.

Un secondo vantaggio della strategia & che essa ticonosce esplici-
tamente gli scarsi incentivi della Germania a partecipare all’Unione
Monetaria, e che crea per la Germania migliori incentivi a partecipar-
vi. Infatti, se la Germania decidesse, almeno inizialmente, di restarne
fuori, la variabilita del cambio reale del marco probabilmente aumen-
terebbe, poiché esso fluttuerebbe rispetto alla moneta comune del-
["Unione. Cid creerebbe un costo per la Germania dovuto al restar
fuori dall'Unione. Tuttavia i paesi dell’Unione avrebbero un incentivo
a rendere la loro moneta comune altrettanto stabile, e quindi attraen-
te, del marco., L'indipendenza della loro banca centrale sarebbe
determinante in cid, ¢ quindi la loro Unione diventera pitr attraente
per la Germania, Contrariamente al caso del Trattato di Maastricht,
per cui un buon comportamento passato sul fronte dell'inflazione non
garantisce alla Germania che i rappresentanti nazionali si comporte-
ranno ugualmente bene una volta che I'Unione sara formata, in questa
alternativa la Germania non «salta nel buio, Pud fare il passo defini-
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i -ale Furopea
tivo una volta convinta dall’esperienza che 1a Banca Centrale ]f,;l;jp
& determinata a mantenere Uinflazione bassa» (De Grauwe , p-
490). . ‘ ’ —
’ )Nel propotre questa strategia alternativa, 1auFor(?rn§:n ir;e l?r?a
i : av
o0 oty politiche e la natura provocatoria. lu ,
sconde le difficolta politiche v ‘ a woa
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in modo cooperativo un risultato che a1l . hia ¢ in
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i iz rmania
i I'Uni marsi in opposizione alla (e (
cui 'Unione potrebbe for P 1 ¢ alla
sua leadership. Le conseguenze pO]thlC}.le ed econogl.lc'::hetti L
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2.2. Un approccio individuale: l'opzione del “currency board”

Vogliamo ora considerare una strategia alternativa che un paese
come Iltalia, ritardatario rispetto a quelli che per primi formeranno
I'UME, potrebbe seguire individualmente per superare la spiacevole
posizione di esser lasciato fuori al freddo, anche se temporancamente,
Questa strategia-alternativa apparticne alla classe delle terapie d’utto
e in particolare alle riforme monetarie, ma ha caratteristiche specifi-
che al caso italiano 2

Secondo tale strategia, I'Ttalia rientrerebbe nel meccanismo di
cambio dello SME e, allo stesso tempo, tinuncerebbe alla sua indipen-
denza monetaria, anticipando quanto sarebbe comunque il risultato
della fase finale dell'UME. Facendo cid, eliminerebbe definitivamente
il timore di comportamento non cooperativo attraverso svalutazioni
competitive; un timore che i paesi che per primi prenderanno parte
al’'UME avrebbero altrimenti nei confronti di un paese ritardatario
come 1’Ttalia.

Come ben noto, la base per I'espansione dell’offerta di moneta
pud derivare da tre fonti: le operazioni di credito interno della banca
centrale, il finanziamento monetario del Tesoro, le operazioni della
banca per bilanciare il-saldo della bilancia dei pagamenti. Il Trattato
di Maastricht, vietando il finanziamento monetario dei disavanzi
pubblici, ha chiuso la seconda fonte. Rimangono aperte le altre due.
Nella strategia proposta qui I'ltalia, e possibilmente altri paesi ritarda-
tari, chiuderebbero anche la prima fonte di offerta di moneta,

La Banca d’Italia ridurrebbe le proptie funzioni a quelle di un
currency board, creando o distruggendo base monetaria solo attraverso
il cambio della propria moneta contro monete straniere, ciod atitaver-
so la bilancia dei pagamenti, a tasso di cambio fisso. Tn altre parole, la
Banca d'Ttalia controllerebbe ancora la base monetaria, ma solo

attraverso le sue operazioni sui cambi, non attraverso la politica di
credito interno.’

# La stratepfa & stata presentata in varie occasfoni e con piccole varfanti in Prometeia
(1994 ¢ 1995), e in Maastrich: Watch (1995), Per un suggerimento molto recente di un
currency board, si veda anche Glovannini (19953).

> In una forma pitt radicale di questa proposta, le riserve internazionali della Banca
d'Ttalia sarebbero trasferite per la loto gestione allIstituto Monetatio Europeo (IME},
che diventerebbe il currency board dellTtalia. Questa seconda soluzione dovrebbe essere

possibile sulla base dell’articolo 6 del Protocollo 4 del Trattato di Masstrictht, che tegola
lo statuto del’IME, in particolare i paragrafi 2 e 4.
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Una tale riforma monetaria potrebbe essere attuata in una s¢-
quenza di passi, sulla base di un pacchetto di annunci: (i) che la 11'rai1
rientrerd nel meccanismo di cambio dello SME con una paritd
“tonda”, ad esempio di 2000 lire per un ccw;* (ii} che a tempo debito
una nuova lira verra emessa pari a 2000 vecchie lire; (iff) che la Banca
d'Ttalia creera o distruggerd base monetaria solo attraverso 1&: opera-
Zoni sui cambi necessarie a mantenete la lira alla sua paritd; (iv) chea
tempo debito la ouova lira vetsa sostituita dall’ecu, o dalla nuova
moneta che prendera il posto dell'ecu (ora T’euro) quale moneta
comune dell'UME, quando questa sard istituita.

I chiaro che la creazione di una lira “pesante” sarebbe di per sé
soltanto un elemento nominale; eppure, quale parte della proposta,
essa & strumentale sia nel sottolinearne la natuta definitiva, sia nel
rendere pit accettabile I'abbandono della sovranita monet-aria.'Que-
st’ultimo aspetto non dovrebbe essere sottovalut‘alfo neppure in un
paese come 1'Italia, che ancora appare nelle posizioni di testa fra i
paesi che sono favorevoli all'unificazione monetaria europea.

La proposta, come alcune di quelle presentate dagli e?onormsltl,
quali ad esempio quella di De Grauwe riassunta} sopra, pud appatire
naive o troppo avventurosa. Tuttavia, prima di rigettaﬂe tutte, do-
yremmo riflettere su come ['architettura monetaria dlsegnata} dal
Trattato di Maastricht sia sempre pit rischiosa e possibilmentg dII‘()‘m..-
pente per Iintera struttura cooperativa del’'UE, quanto piti ¢i avvici-
niamo alla sua fase finale,

3, Un esercizio di simulazione

Al fine di valutare gli effetti della proposta di currency board,
abbiamo cercato di simularne il funzionamento, usando un modello
econometrico dell’economia italiana.”

Abbiamo dapptima esplorato cosa sarebbe potuto accadete se
Pistituzione del currency board avesse avuto luogo dopo c.he la lira
temporaneamente avesse raggiunto ¢ tenuto il livello di circa 1000

4 Una parita alternativa, purtroppo ormai probabilmente troppo bassa, sarcbbe di

1000 lire per un marco tedesco. ) N -
511 modello & quello che Prometeia usa per fornire previsioni sull’economia italiana

ogni trimestre 2 Bologna.

g
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lire per un marco. Cid sia perché tale livello fu raggiunto nel periodo
di presentazione della legge finanziaria per il 1995, durante Iestate
del 1994, prima che fattori esogeni o non-economici - le nuove
incertezze politiche internamente, la crisi messicana esternamente —
cominciassero a indebolire nuovamente la lira alla fine del 1994; sia
perché I'attrattiva di un tasso di cambio “tondo” di 1000 lire per un
marco aviebbe potuto costituire la base per convertire la vecchia lira
nella nuova lira “pesante” proprio al facile tasso di convetsione di
1000 a 1, per poi tenere fissa la parita fra lira pesante e marco 1 a 1.
Pertanto il periodo di inizio per questa simulazione sul modello
econometrico & il primo trimestre del 1995,

Alternativamente abbiamo esplorato gli effetti dell’istituzione
del currency board al petiodo attuale, ciod agli inizi del 1996, fissando
la patita direttamente rispetto all’ecu, al tasso di 2000 lire per 1 ecu (e
quindi il tasso di conversione della vecchia lira nella nuova lira
“pesante” a 2000 vecchic lire per 1 lira pesante). Pertanto il petiodo
di inizio per questa seconda simulazione cconometrica & il primo
trimestre del 1996.

In entrambi i casi abbiamo considerato che il limite imposto alla
capacita della Banca d’Italia di offrire moneta solo quale currency
board non fosse pienamente credibile fin dall’inizio. Pertanto abbia-
mo supposto che il differenziale fra tassi di interesse interni ed esteri
(della Germania) non cadesse immediatamente a zero, bensi inizial-
mente “solo” a 1,5 punti percentuali, per poi diminuire progressiva-
mente fino a raggiungete zero alla fine del 1997.¢

Considerfamo alcuni dei tisultati della prima simulazione. La
tabella 1 mostra, per le variabili che sono piti importanti nel dibattito
di Maastricht, la differenza fra il loro percorso nella simulazione e il
percorso che esse hanno effettivamente seguito, o che & previsio
seguano, in assenza di currency board, cioé secondo U'attuale regime di
cambio e le attuali caratteristiche istituzionali delle autoritd monetarie
italiane.”

Dalla tabella 1 risulta che il tasso d’inflazione cade sensibilmente
durante il primo anno dell’esercizio, ma poi riprende quota, sorpassa

¢ Questa & una misura rozza dell’ordine di grandezza sttuale del “rischlo politico”
per il debito della Repubblica Italiana, misurato dalla differenza fra tassi di interesse pet
titoli denominat! nella stessa moneta, me emessi da altti paesi o organismi Internazionali.

* It percorso previsto & quello pubblicato da Prometeia nel Rapporto di previsione
del dicembre 1995.
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TaBeLLA 1

CURRENCY BOARD CON NUOVA PARITA DI 1000 LIRE = 1 DM DAL 1995.1

1995 1996 1997 1998
Inflazione prewzi al consumo (%)
pcnntroﬂo 5.3 4,7 4.6 4,0
simulazione 3,4 4,2 5,1 4,1
differenza -1,9 ~0,5 0,5 0,1
Crescita Pil (%)
contrello 3,0 2,2 2,0 25
simulazione 1,1 3,4 2,6 1,8
differenza -1,% 1,2 0,6 -0,7
Rapporto deficit/PIl (%)
y controlle 7,7 6,7 5,1 4,1
simulazione 6,1 4,5 3,2 2.4
differenza -1,6 -2,2 -1, -1,7
Rapporto debito/Pil (%)
£ controllo 123,3 122,4 120,1 116,6
simulazione 123,1 121,0 115,9 1116
differenza -0,2 -1,4 ~4,2 -3,0
Saldo di conto corrente {miliardi di lire)
weEe controllo . 40207 44036 60613 68031
simulazione 32302 29317 47890 59202
differenza ~7905 -14719 -12723 ~8829

e successivamente si assesta sullo stesso cammine che avrebbe segulto
nella soluzione di controllo.

Questo risultato & particolarmente deludente. Infatii la proposta
di un currency board — quale ricetta per la stabilizzazione monetaria in
alcuni paesi gia iper-inflazionisti (in particolare l’Argent?na), o per
impedire a un paese come 'Italia di andare alla deriva se incapace di
essete membro del'UME fin dal suo inizio — & basata sul potenziale
anti-inflazionistico che il meccanismo del currency board teoticamente
dovrebbe avere. Mentre tale potenziale sembra essere stato in opera
nel caso dell’Argentina, almeno fino ad oggi, il nostro esercizio di
simulazione per 'economia italiana sembra avere meno successo. Su
tale base, il funzionamento di un currency board, almeno sull’ orizzon-
te temporale rilevante per il petiodo probatorio dei criteri di Maa:
stricht (1996-97), non sembra garantire la convergenza del tasso di
inflazione italiano al livello di quelli dei paesi piu virtuosi dell'UE.
Dobbiamo pertanto esaminate le ragioni di tale fallimento nell’eserci-
zio in esame, ragioni che potrebbero risiedere sia nelle inadeguatezze
del modello econometrico sia nel disegno dell’esercizio.
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La ripresa dell'inflazione dal secondo anno della simulazione &
in parte dovuta alla ripresa della crescita del Pil. Pit fondamental-
mente, tuttavia, essa ¢ dovuta ai bassi tassi d'inietesse (nominali, ma
soprattutto reali) che alimentano tale maggior crescita. Questi sono
stati ridotti drasticamente e immediatamente all’inizio del petiodo di
simulazione, per poi essere ulteriormente e gradualmente diminuiti
nel modo spiegato sopra. Per rendere una tale caduta dei tassi
coerente con la struttura dell’economia, il modello deve permettere
una notevole espansione della quantita di moneta,® tutta derivante
dall’afflusso di base monetaria attraverso la bilancia dei pagamenti.
Tale aumento sembra improbabile, alla luce sia dell’esperienza storica
italiana, sia del probabile modo di operare del currency board se
questo venisse adottato dall’ltalia nella situazione attuale.® In altre
parole & improbabile che i metcati eliminino, fin dallinizio, qualsiasi
premio di rischio di cambio sui tassi d’interesse italiani (in lire) e
lascino invece diminuire progressivamente il rischio paese, come
abbiamo supposto. E piii probabile che i tassi d’interesse siano pity
elevati ¢ gli afflussi di capitale piti bassi, Di conseguenza I'inflazione,
ma anche la crescita, potrebbero essere pitt basse e pitt in linea sia con
talune esperienze storiche (di nuovo I’Argentina), sia con il tisultato
mirato del currency board, che & di concotrere al raggiungimento dei
criteri di convergenza di Maastricht, piuttosto che di permettere una
maggior crescita.

Potremmo quindi considetare i risultati della nostra simulazione
come dovuti a un esercizio disegnato in modo da delineare uno
scenario, il meno favorevole per la proposta in oggetto, almeno dal
punto di vista dell'inflazione, Uno scenatio disegnato con una meno
rozza e radicale riduzione dei tassi d’interesse potrebbe risultare sia
pitt credibile, sia meno orientato a produrre il pericolo di eccessivi
afflussi a breve di capitali e il conseguente Jassismo monetario, che
potrebbero alla fine provocare crisi di tipo messicano (o argentino?),
nel caso in cui I'Ttalia non fosse in grado, per ragioni politiche o altre,
di completare la strategia in esame con la sua effettiva accettazione

nell'UME.

# Nel primo anno P'elasticita “rotale” della quantita di moneta (M2) rispetto al Pil
raddoppia.

? $i noti che una parte maggiore dell'aumento totale di base monctaria deve pro-
venire da afflussi di capitali. Infatti, poiché il tasso di cambio & mantenuto fsso rispetto
alla soluzione di controllo, la bilancia dei pagamenti di conto corrente si deteriora nefla
soluzione di currency board.
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Pitr soddisfacenti, d’altra parte, sono i risultati dell’esercizio, in
termini dei due criteri di convergenza fiscale del Trattato di Maa-
stricht, In particolare, la tabella 1 mostra come il rapporto richiesto in
termini di deficit/Pil & senz’altro raggiunto per il 1997 ¢ ulteriormen-
te tidotto nel 1998, Per quanto riguarda il rapporto debito/Pil,
sebbene esso migliot], non pud certo cadere, in un petiodo di tempo
cosi limitato, al di sotto del criterio di convergenza richiesto,

In ogni caso, il successo relativo dell’esercizio su quest due
fronti & il lato positivo della caratteristica deludente discussa sopra:
infatti, la drammatica e improvvisa riduzione dei tassi d’interesse
contribuisce fortemente al miglioramento della situazione di bilancio
di un settore pubblico pesantemente indebitato.

Considetiamo ora il secondo esercizio, che si suppone cominci
durante il primo trimestre del 1996 e si riferisca all’ecu al tasso di
2000 lire per 1 ecu. I risultati principali sono presentati nella tabella
2. Essi non sono sostanzialmene different! da quelli del primo eserci-
zio. La ptincipale differenza sta nel rapporto debito/Pil, a seguito
della piv rapida riduzione dei tassi d'interesse, che risulta dall’essere
costretta in un periodo di tempo piit breve,

Nel complesso sembra che — a parie le difficolta istituzionali e
tecniche connesse alla riduzione delle funzioni della Banca d'ltalia a
quelle di un currency board sul plano della sua capacita di creare base
monetatia — i risultati delle simulazioni econometriche non siano del
tutto soddisfacenti,

4, QOsservazioni conclusive

Gli esercizi di simulazione presentati nella sezione precedente
circa 1 possibili effetti che 'istituzione di un currency board avrebbe
sul cammino dell’economia italiana non sono, ¢ non possono essere,
conclusivi. Da un lato, la riforma qui proposta, sebbene radicale,
tocca solo gli aspetti monetari dei criteri di convetgenza di Maa-
stricht, anche se i suoi effetti piti benefici si verificano, paradossal-
mente, dal lato fiscale, a seguito della riduzione dei saggi d’interesse.
D’altro lato, simulazioni econometriche non pessono fornire pitl che
suggerimenti di come ['economia reagirebbe a un tale mutamento
strutturale. Infattl tale mutamento non pud non influenzare il com-
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TARRLEA 2
CURRENCY BOARD CON NUOVA PARITA DI 2000 LIRE = 1 ECU DAL 1996.1

1996 1997 1998

Inflazione prezzi al consumo (%)

controllo 4,7 4.6 4,0

simulazione 4,4 3,1 4,0

differenza -0,3 -0,3 0,0
Crescita Pil (%)

conttollo 2,2 2,0 2,5

simulazione 2,9 2,4 1,7

differenza 0,7 0.4 -0,8
Rapporto deficit/Pil (%} :

controllo 6,7 5,1 4,1

simulazione 4.6 2,8 2.6

differenza -2,1 -2,3 1,5
Rapporto debito/Pil (%)

controllo 122,4 120,1 116,6

simulazione 118,5 114,0 110,5

differenza -3,9 -6,1 —6,1
Saldo di conto corrente (miliardi df live)

controllo 44036 60613 68031

simulazione 30612 47036 61631

differenza 13424 -13377 6400

pottamento di agenti economici in un modo che non & incorporato in
stime econometriche del loro compottamento passato. Pertanto sareb-
be necessaria un’analisi piti ravvicinata delle esperienze effettive di
currency boards.

Tuttavia, alla fin fine, soltanto Pesperienza che la riforma stessa
produrrebbe sul “paziente” & la risposta definitiva. Sotto questo
aspetto, la nostra opinione & che, sebbene la proposta possa sembrare
una soluzione estrema ed eccessiva all'imzpasse in cui un paese ritarda-
tario quale I'Ttalia si vetrebbe a trovare, valga la spesa provatla;
patticolarmente se si considera che, dopo tutto, il suo principale
aspetto politico-economico, ciog I'effettiva perdita di sovranitd mone-
taria, non & altro che un’anticipazione di quanto in ogni caso risulte-
rebbe dal partecipare al'UME,

A cid si potrebbe obiettare che la partecipazione al’UME non
sarebbe una perdita completa di sovianita monetaria, poiché la BCE
sarebbe la banca centtale di tutti i paesi che partecipano all’UME.
Tuttavia, poiché la BCE dovra essere indipendente da influenze
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politiche e, pet le ragioni tanto spesso richiamate nel dibattito corren-
te, altrettanto anti-inflazionista che la Bundesbank, non & ovvio che
cosa un paese perderebbe cedendo a tale istituzione la propria indi-
pendenza monetaria individualmente — come nel caso in cui fissasse la
sua paritd nei confronti dell’ecu - anche senza partecipare pienamente
al’'UME. Vero & che, per quanto riguarda il periodo precedente
Peffettivo inizio dell'UME, la soluzione del currency board impliche-
rebbe la cessione della sovranitd monetaria al gruppo delle banche
centrali ponderate come nella residua composizione dell’ecu, nel caso
in cui la parita fosse fissata rispetto all’ecu, oppure alla Bundesbank,
nel caso in cui la parita fosse fissata rispetto al DM.

Un’obiezione pil sostanziale alla proposta di currency board
potrebbe essere basata sull’eventualita che improvvisi e forti flussi di
capitali, che si possono verificare nell’attuale regime di liberta di
movimento dei capitali e mercati monetari e finanziari altamente
sviluppati, modifichino corrispondentemente la base monetatia e ge-
netino crisi fra le banche del paese.

A questa obiezione vi sono due risposte. La prima & che, partico-
larmente nel periodo iniziale, un qualche margine di fluttvazione
potrebbe essere mantenuto attorno alla nuova paritd fissa, in teoria
ampio quanto la banda di fluttuazione attualmente in vigore nello
SME. Pettanto il tasso di cambio di mercato potrebbe assorbire
'impatto che forti perturbazioni nella bilancia dei pagamenti avrebbe-
ro altrimenti sulla base monetaria. Cid, tuttavia, andrebbe contro uno
degli scopi essenziali della proposta: lasciare che mutamenti nelle
variabili fondamentali, che influenzano la bilancia dei pagamenti,
trovino aggiustamento attraverso le loro ripercussioni monetarie sul-
I’economia a un tasso di cambio fisso, in vista della sostituzione finale
della moneta nazionale con la moneta europea a tale specifica parita.
Lasciar fluttuare la lira in un’ampia banda (come quella dello SME)
attorno alla parita di 2000 lite per 1 ecu potrebbe mettere in pericolo
la stessa parita.

La seconda risposta & che almeno un ultimo strumento di con-
trollo monetarfio viene mantenuto dalla banca centrale del paese,
anche nella soluzione di currency board {a patte la possibilita, da non
usarsi, di cambiare la parita stessa). Questo strumento & costituito dal
coefficiente di riserva obbligatotia delle banche, che potrebbe essere
cambiato in caso si verificassero serie difficoltd bancarie come risulta-
to di eccessivi movimenti di capitali o di altri shock esogeni che in-
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fluenzassero la bilancia dei pagamenti in modo eccessivo. Da questo
punto di vista, ¢ una caratteristica felice dell'economia italiang —
c‘aratteristica da non eliminate troppo presto — che il coefficiente di
riserva attualmente in vigore per le banche sia alto relativamente a
quello degli altri paesi europei, tale da lasciar spazio di manovra per
controllare il moltiplicatore della base monetaria, in modo da evitare
ctisi bancarie che potrebbero mettere a rischio anche la credibilita del
sistema di currency board.

. Alla fine, tuttavia, quel che & in gioco in questa critica a tale
sistema, & la funzione di prestatore di ultima istanza, che anch’essa
satebbe perduta dalla banca centrale, Eppure, anche questa funzione
dOVI:ﬁ_, prima o poi, essere trasferita alla BCE. Nella proposta qui
analizzata, cid avviene prima piuttosto che dopo; anzi, potrebbe
a'vvenire anche prima che la BCE sia effettivamente operativa, se il
sistema viene adottato per convincere i partner di un paese ritardata-
rio che esso & setiamente impegnato a tenersi ancorato al loro

progresso verso 'UME. Questo & un prezzo alto da pagare, ma & alta
anche la posta in gioco.
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