L’Unione Monetatia Furopea
e il vincolo sui cambi

ArLpo MoNTESANO

1. Introduzione

Il processo di unificazione monetaria introdotto con il Trattato
di Maastricht costituisce il principale problema che i paesi dell’Unio-
ne Europea devono affrontare. E il problema principale se non altro
per il rischio di disintegrazione che esso comporta, Questo problema
pud essere diviso in due, dal momento che include sia la scelta di
ciascun paese nei riguardi della sua partecipazione all’unificazione
monetatia, sia la scelta dell’Europa nei riguardi del processo residuo
di unificazione monetaria e del rapporto fra i paesi che per primi
unificheranno la loro moneta e gli altri, Mentte il primo problema
tiguarda i singoli paesi ¢ la soluzione va ricercata relativamente agli
interessi di ciascuno di essi, il secondo problema riguarda la totalita
dei paesi aderenti al Trattato di Maastricht e la soluzione va ricercata
relativamente agli interessi complessivi dell’Buropa. Nel seguito non
considero il primo problema: la mia opinione al riguardo & che i
vantaggi dell’unificazione europea (anche monetaria) siano tali da
rendere conveniente per ciascun paese I'adozione di politiche suffi-
cienti per conseguire I'ammissione, Esamino invece i principali aspetti
del secondo problema. In particolare, s¢ il processo di convergenza
macroeconomica posto in essere con il Trattato di Maastricht sia o no
adeguato per pervenire all'unificazione monetaria, se & opportung una
sua revisione e in quale direzione, e se in patticolare il regime dei
cambi del Sistema Monetatio Europeo favorisca la convergenza o non
sia piuttosto un fattore di divergenza.

0 Universita Commerciale L. Bocconi, Istituto di economia politica, Milano.
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2. Le ragioni dell’unificazione monetaria

-

Prima di esaminare quanto appena indicato & perd opportuno
mettere in evidenza perché da un punto di vista strettamente econo-
mico la moneta unica sia vantaggiosa rispetto alle altre alternative
possibili, Considero tre possibili alternative: un sistema di monete
nazionali con cambi flessibili; questo sistema con I'aggiunta di una
moneta europea (emessa cioé da una istituzione comunitaria) anch’es-
sa scambiata in regime di cambi flessibili; un sistema monetario
completamente liberalizzato, ove coesistono in un mercato concorten-
ziale monete emesse anche da istituzioni private. Rispetto alla moneta
unica il maggiore difetto della prima alternativa consiste essenzial-
mente nell'incertezza sui cambi che essa implica. Oltre la maggiore
tischiosita per gli agenti economici, che riduce investimenti e crescita,
vi & da tener presente che le vatiazioni cotrenti ¢ attese dei cambi non
sempte (o quasi maf) riflettono i fondamentali delle economie pur
concorrendo a determinare variazioni di produzione e di investimenti,
per cui ne consegue anche una perdita di efficienza. Inolire la
presenza di un’unica banca centrale eutopea rende improponibili
forme pit o meno palesi di limitazioni ai movimenti di capitale
infracuropei, che finirebbero quindi per dipendere da motivazioni
reali (e fiscali, in assenza di un’adeguata armonizzazione fiscale tra i
paesi europei). Infine, la banca centrale unica europea rende improba-
bili politiche monetarie avventurose, per la sua minore yulnerabilita
rispetto agli interessi politici statall favorevoli a eccessi di spesa
pubblica,

Per contro, la molteplicitd di monete nazionali e di istituti di
emissione nazionali ha il vantaggio che ciascuno di questi pud adotta-
re di volta in volta la politica monetaria migliore per la congiuntura
che il singolo paese attraversa. Tuttavia, il pensiero economico odier-
no non assegna pitt alla politica monetaria I'obiettivo dell’aggiusta-
mento reale, ma principalmente quello di determinazione del livello
generale dei prezzi, cioé di controllo dell’inflazione. Tale controllo &
tanto piit esercitabile quanto maggiore & la credibilita della politica
dell'istituto di emissione, caratteristica questa che dovrebbe deporre a
favore della moneta unica,

L'introduzione di una moneta europea accanto alle monete
nazionall sembrerebbe rappresentare il ritorno al sistema monetario
vigente nel basso medioevo, quando accanto alle monete locali, sog-
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gette a inflazione pitt 0 meno elevata, vigeva la moneta aurea {fiorino,
zecchino, ecc.) con un contenuto aureo costante hel tempo, utilizzata
per gli scambi internazionali ¢ per i pagamenti di valore elevato. I
difetti di questo sistema risulterebbero acuiti dalla mancanza del
contenuto aureo per la moneta europea. Varrebbero peraltro ancora,
e sarcbbero ancora piti importanti, le medesime critiche indicate per il
sistema con monete nazionali fluttuanti, La presenza di un’ulteriore
moneta, oltre quelle nazionali, anch’essa fiduciaria, finirebbe per
rendete ancora pilt incerto il quadro monetario, dato che non si
potrebbe neppure escludere la possibilita che una moneta nazionale
perda completamente valore ¢ sia sostituita del tutto negli scambi,
anche interni, dalla moneta curopea (ammesso che questa abbia il
requisito di moneta legale).

La completa liberalizzazione monetaria ha implicazioni non sem-
pre palesi. Innanzi tutto, la presenza di monete diverse non & compa-
rabile con la presenza di beni reali diversi. Questi rendono setvizi
diversi e quindi la loro molteplicity accresce il benessere. Monecte
diverse non rendono servizi diversi: il servizio reso dalla moneta &
sempre quello di consentite 'acquisto di beni e servizi nel futuro.
Sono i mercati otganizzati e gli operatori bancari e finanziari che
possono offrire una molteplicita di servizi, che non dipendono dalla
molteplicita di monete se non in relazione ai cambi e ai rischi a questi
connessi. In secondo luogo, gli emittenti privati (la cui moneta, ciog,
non ¢ dotata di valore legale che la rende, quanto meno, mezzo di
pagamento di imposte) non possono non garantire la convertibilita
della loro moneta in beni reali o, se vi &, in moneta legale. Infatti, in
assenza di tali garanzie, la possibilita offerta a tuti di emettere
moncta a costo nullo finitebbe per rendere nullo il valore di queste
monete (tranne al pit che in presenza di caduche bolle speculative).
Se vi sono garanzie, gli emittenti privati finiscono per essere indistin-
guibili dalle banche di deposito. Petcid, in assenza di monete legali, si
avrebbe un sistema monetario fondato su garanzie reali {oro o altri
beni reali), con i pregi e i difetti di questo. In presenza di moncte
legali si avrebbe un sistema monetario del tutto analogo a quelli con
sola moneta legale ¢ varrebbero i ragionamenti gia indicati per
essi,

In conclusione, nell’ambito dei sistemi monetari fiduciari (ciod
con monete non convertibili in oro o altri beni reali), Punificazione
monetaria appare la proposta migliore e pitl vantaggiosa per I'Europa.
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1. Introduzione

Il processo di unificazione monetaria introdotto con il Trattato
di Maastricht costituisce il ptincipale problema che i paesi dell’Unio-
ne Europea devono affrontare, E il problema principale se non altro
per il rischio di disintegrazione che esso comporta, Questo problema
pud essere diviso in due, dal momento che include sia la scelta di
ciascun paese nei riguardi della sua partecipazione all’'unificazione
monetaria, sia la scelta dell’Europa nei riguardi del processo residuo
di unificazione monetaria e del rapporto fra i paesi che per primi
unificheranno la loro moneta e gli altti, Mentre il primo problema
riguarda i singoli paesi ¢ la soluzione va ricercata relativamente agli
interessi di ciascuno di essi, il secondo problema riguarda la totalita
dei paesi aderenti al Trattato di Maastricht e la soluzione va ricercata
relativamente agli interessi complessivi dell’Europa. Nel seguito non
considero il primo problema: la mia opinione al riguardo & che i
vantaggi dell'unificazione curopea (anche monetaria) siano tali da
rendere conveniente per ciascun pacse 'adozione di politiche suffi-
clenti per conseguire 'ammissione. Esamino invece i principali aspetti
del secondo problema. In particolare, se il processo di convergenza
macroeconomica posto in essere con il Trattato di Maastricht sia o no
adeguato per pervenire all’unificazione monetaria, se & opportuna una
sua revisione e in quale direzione, e se in particolare il regime dei
cambi del Sistema Monetario Europeo favorisca la convergenza o non
sia piuttosto un fattore di divergenza.

O Universita Commerciale L. Bocconi, Istituto di economia politica, Milano,
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2. Le ragioni dell’unificazione monetaria

Prima di esaminare quanto appena indicato & perd opportuno
mettere in evidenza perché da un punto di vista strettamente econo-
mico la moneta unica sia vantaggiosa rispetto alle altre alternative
possibili. Consideto tre possibili alternative: un sistema di monete
nazionali con cambi flessibili; questo sistema con I'aggiunta di una
moneta europea (emessa cioé da una istituzione comunitaria) anch’es-
sa scambiata in regime di cambi flessibili; un sistema monetario
completamente liberalizzato, ove coesistono in un mercato concorren-
ziale monete emesse anche da istituzioni private. Rispetto alla moneta
unica il maggiore difetto della prima alternativa consiste essenzial-
mente nell'incertezza sui cambi che essa implica. Oltre la maggiore
rischiosita per gli agenti economici, che riduce investimenti e crescita,
vi & da tener presente che le vatiazioni cotrenti e attese dei cambi non
sempre (o quasi mai) riflettono i fondamentali delle economie pur
concorrendo a determinare variazioni di produzione e di investimenti,
per cui ne consegue anche una perdita di efficienza. Inoltre la
presenza di un’unica banca centrale eutopea rende improponibili
forme pit o meno palesi di limitazioni ai movimenti di capitale
infraeuropei, che finirebbero quindi per dipendere da motivazioni
reali (e fiscali, in assenza di un’adeguata armonizzazione fiscale tra i
paesi europei). Infine, la banca centrale unica europea rende improba-
bili politiche monetarie avventurose, per la sua minore vulnerabilita
rispetto agli intetessi politici statali favorevoli a eccessi di spesa
pubblica.

Per contro, la molteplicitd di monete nazionali e di istituti di
emissione nazionali ha il vantaggio che ciascuno di questi pud adotta-
re di volta in volta la politica monetatia migliore per la congiuntura
che il singolo paese attraversa., Tuttavia, il pensiero economico odier-
no non assegna piu alla politica monetaria "obiettivo dell’aggiusta-
mento reale, ma principalmente quello di determinazione del livello
generale del prezzi, cioé di controllo dell'inflazione. Tale controllo &
tanto pili esercitabile quanto maggiore & la credibilita della politica
dellistituto di emissione, caratteristica questa che dovrebbe deporre a
favore della moneta unica.

L'introduzione di una moneta europea accanto alle monete
nazionali sembrerebbe rappresentare il ritorno al sistema monetario
vigente nel basso medioevo, quando accanto alle monete locali, sog-
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gette a inflazione pitt 0 meno elevata, vigeva la moneta aurea (fiorino,
zecchino, ecc.) con un contenuto aureo costante nel tempo, utilizzata
per gli scambi internazionali ¢ per i pagamenti di valore elevato. I
difetti di questo sistema risulterebbero acuiti dalla mancanza del
contenuto auteo per la moneta europea. Varrebbero peraltro ancora,
e sarebbero ancora pit importanti, le medesime critiche indicate per il
sistema con monete nazionali fluttuanti, La presenza di un’ulteriore
moneta, oltre quelle nazionali, anch’essa fiduciaria, finirebbe per
rendere ancora pitt incerto il quadro monetario, dato che non si
potrebbe neppure escludere la possibilita che una moneta nazionale
perda completamente valore e sia sostituita del tutto negli scambi,
anche interni, dalla moneta europea (ammesso che questa abbia il
requisito di moneta legale).

La completa liberalizzazione monetaria ha implicazioni non sem-
pre palesi, Innanzi tutto, la presenza di monete diverse non & compa-
rabile con la presenza di beni reali diversi, Questi rendono servizi
diversi e quindi la loro molteplicita accresce il benessere, Monete
diverse non rendono servizi diversi: il servizio reso dalla moneta &
sempte quello di consentire "acquisto di beni e servizi nel futuro.
Sono i mercati otganizzati e gli operatori bancari e finanziari che
possono offrire una molteplicitd di servizi, che non dipendono dalla
molteplicith di monete se non in relazione ai cambi ¢ ai rischi a questi
connessi. In secondo Iuogo, gli emittenti privati (la cui moneta, ciog,
non & dotata di valore legale che la rende, quanto meno, mezzo di
pagamento di imposte) non possono non garantire la convertibilita
della loro moneta in beni reali o, se vi &, in moneta legale. Infatti, in
assenza di tali garanzie, la possibilita offerta a tutti di emettere
moneta a costo nullo finirebbe per rendere nullo il valore di queste
monete (tranne al piti che in presenza di caduche bolle speculative),
Se vi sono garanzie, gli emittenti privati finiscono per essere indistin-
guibili dalle banche di deposito. Percid, in assenza di monete legali, si
avrebbe un sistema monetario fondato su gatanzie reali (oro o altri
beni reali), con i pregi e i difetti di questo. In presenza di monete
legali si avrebbe un sistema monetatio del tutto analogo a quelli con
sola moneta legale e varrebbeto i ragionamenti gid indicati per
essi.

In conclusione, nell’ambito dei sistemi monetari fiduciari (cio®
con monete non convertibili in oro o altri beni reali), I'unificazione
monetaria appare la proposta migliore e piti vantaggiosa per 'Europa.
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3. La convergenza verso la moneta unica

Il Trattato di Maastricht ha introdotto un processo di avvicina-
mento all'introduzione della moneta unica e posto dei vincoli per la
partecipazione a essa che richiedono una giustificazione. Questo
processo include una fase di convergenza di talune grandezze macroe-
conomiche in qualche modo legate all’obiettivo antinflazionistico
assegnato all’autoritd monetaria, sebbene non tutte dipendenti dalle
scelte delle banche centrali nazionali. I requisiti di convergenza
riguardano il tasso d'inflazione {(che non deve superare, per piu
dell’1,5%, quello dei tre paesi della Comunita con il tasso d’inflazione
pitt basso), il disavanzo del bilancio pubblico (che non deve superare
il 3% del prodotto interno lordo), il debito pubblico (che non deve
superare il 60% del prodotto interno lordo), il tasso d’interesse sui
titoli di stato a lungo termine (che non deve superare, per piti del 2%,
quello dei tre paesi con il tasso d’inflazione piti basso) ¢ la partecipa-
zione al Sistema Monetario Europeo (che implica un regime di cambi
quasi-fissi) negli ultimi due anni senza svalutazioni. Escludendo que-
st'ultima, che verrd esaminata pid dettagliatamente nel seguito, i
requisiti di convergenza rappresentano obiettivi di per sé raccomanda-
bili di cotretta gestione dell’economia, perd non riconducibili, almeno
direttamente, all’unificazione monetaria. Le unificazioni monetarie
verificatesi storicamente (ultima quella tedesca con la Germania del-
I'est) sono avvenute senza che questi requisiti di convergenza o altri
analoghi abbiano avuto qualche rilievo. Né vi & alcuna ragione
economica che indichi la necessitd o la convenienza della convergen-
za, di questi o di altri indici macroeconomici, per ['unificazione
monetaria. Si potrebbe, al pit, richiedere una progressiva armonizza-
zione delle istituzioni monetarie e creditizic e della politica monetaria
per smussare il passaggio dalle monete nazionali alla moneta unica
europea e dal governo monetario delle banche centrali nazionali a
quello dell'Tstituto Monetatio Europeo.,

Una regola importante da tener presente riguarda la confusione
fra comportamenti e obiettivi, da cui possono risultare effetti contro-
producenti. Si confrontino, ad esempio, il requisito di convergenza
che pone un tetto al tasso d’inflazione con il requisito alternativo, non
richiesto dal Trattato di Maastricht, che imporrebbe un tetto al tasso
di crescita della quantitd di moneta (misurata secondo I'una o altra
delle sue molteplici definizioni). Quest'ultimo sarebbe un requisito
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che riguarderebbe pit da vicino il comportamento della banca centra-
le di ogni paese. Invece il tasso d'inflazione non dipende soltanto
dalla banca centrale, ma da una molteplicita di altsi fattord, tra i quali
la credibilitA maturata nel tempo della politica antinflazionistica,
I'andamento dei cambi, le variazioni delle imposte indirette, ecc. II
requisito del tasso d’inflazione implica percid un comportamento
delle autoriti monetaric nei paesi tradizionalmente meno virtuosi
(come IItalia) pit restrittivo che nei paesi virtuosi (come la Germa-
nia), con un conseguente maggiore tischio di tenuta dell'impegno ¢
con tassi d'interesse piti elevati e volatili, Tnoltre, questo maggior
rigote monetario sarebbe destinato a cessare con Punificazione mone-
taria, quando IIstitto Monetario Eutopeo farebbe propiie sostan-
zialmente le caratteristiche di comportamento della banca centrale
dominante (la Bundesbank). Per contro, il vincolo sulla crescita della
quantita di moneta renderebbe palese 'adeguamento monetario di
ogni paese al sistema europeo e gli eventuali differenziali d’inflazione
(dovuti a eventuali altri fattori temporanei) non costituirebbero segna-
li di maggiore o minore credibilita nell’attuazione del modello
europeo,

Peraltro, nella letieratura sul tema,! & stato posto in evidenza
come il tasso d’inflazione ¢ il cambio estero siano pitt osservabili della
crescita della quantita di moneta, risultando sotto questo aspetto
segnali qualitativamente migliori, Non lo sono, tuttavia, se con essi si
vuole misurare nel breve petiodo la virtuositd dei comportamenti
monctari, essendo essi soggetti a influenze di molti altri fattori.

I requisiti di convergenza introdotti con il Trattato di Maastricht
non hanno percid sostanziali giustificazioni economiche ma politiche,
E Tespediente per rinviare la decisione se attuare o no I"unificazione
monetaria e fta quali paesi, Nascono dalla riluttanza, soprattutto della
Germania, alla perdita della sovranitd monetatia e dalla sensazione
che l'unificazione monetatia & meno vantaggiosa, se non dannosa, per
la Germania che per gli altri paesi europei. Questa sensazione non ha
fondamento razionale, essendo basata su un confronto retrospettivo,
pit o meno del tipo: I'unificazione monetatia condurrd a un tasso
d’inflazione intermedio fra quelli dei paesi pattecipanti, per cui
traggono minori vantaggi, se non un danno, i paesi con una tradizione
d'inflazione minore. Invece il ragionamento deve essere prospettivo:

! La letteratura sullo SME e Punificazione menetaria eutopes & vastissima e variega-
ta: cito soltanto Gros e Thygesen (1992) e Arcelli ¢ Di Glorgio (1995)
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fa mancata unificazione monetarja dara probabil@ente all:d .Gfarmam.a
la leadership monetaria in Europa, perd con costi economicl rﬂevan’fl,
ciod con un tasso di crescita dell’economia medla.mente pitt bass9 in
Germania che negli altri paesi europei. La preminenza monetaria &
conseguenza del successo economico, non ne ¢ causa. Ta prel'nmenia}
monetatia implica una sopravvalqtazmm? della moneta nel. ceim i
(rispetto alla parita dei poteti fh - acqu‘lstf)). Pud percl_llb §1slu taire
stimolata la produzione dei servizi ﬁnanzn}n ma non quella del resto
dell’economia e, per di piti, come gia indicato da Keyfles, le ragioni
della finanza tendono a oppotsi a quelle dell’economia.

4. La vulnerabilita del Sistema Monetario Europeo

Nel processo di convergenza verso l’unificazione‘monetarla il
Trattato di Maastricht ha previsto il rafforz.ament_o del .81§te.ma‘ l\{[one-
tario Buropeo, che comporta un sistema di cam"m c.luasl-flssl, cio¢ con
possibilita di fluttuazioni limitate entro una ffjlscla ristretta. La ragéoille
dello SME & triplice. Da un lato, si anticipa 11‘ vantaggio off_erto alla
moneta unica di non avere incettezze di cambio c,he fiejtc:,rmmano una
riduzione sistematica degli investimenti e dell attivitd economica.
Dall’altro lato, si elimina quella causa di pertyrl?am.one sui pre.zmIe
sull’attivitdh economica determinata dz.a.llfa variazioni dei c'amb1. dti
terzo luogo, il tegime di cambi fissi' induce a:]la deflazione, da
momenio che i paesi con minore inf}azmne acquistano un vantaggio
competitivo nel commercio internazionale e che petcid tutltll i 1:1)ae51
sono stimolati a procedere con maggior rigore nella lotta

b .
A m%?lzt{;:iea:, lo SME si & dimosttato 1’anel'10 pitr debole di tuttil}{a
costruzione, come del resto sarebbe stato facile prevedere, atiche s3 1a
base della precedente esperienza del serpefite europeo. .Da 19? o
SME & di fatto inesistente, poiché i cambi dei paesi che vi partecipano
sono soggetti a bande di oscillaziom'e cosl ampie d:et poters111r1tene.r?
del tutto non vincolanti (la banda di oscillazione rispetto ?1— e patitd
centrali con le alire valute che lo SME prevedeva pari a £2,25% &
i ia £13%).
dlvenﬁ?cft?sa che ha determinato P'insuccesso dello SME & genergle e
riguarda il sistema stesso dei cambi fissi, se appena "onete della difesa
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della parita ricade sulla banca centrale della moneta che il mercato
tende a deprezzare.

Il regime dei cambi fissi viene abbattuto dalla speculazione di
mercato quando si verificano due circostanze: Iargine costituito dalle
difese delle banche centrali & insufficiente; vi & Iaspettativa che il
deprezzamento della moneta attaccata dalla speculazione persista una
volta sfaldato P'argine. La prima circostanza & oggi sempre verificata
sia per la grande massa di capitali che la speculazione pud mettere in
moto, sia perché I'onere della difesa grava principalmente sulla banca
centrale della moneta venduta dagli speculatori, ma non si verifiche-
rebbe con lintervento senza limiti della banca centrale della moneta
comprata. Questo intervento, previsto negli Accordi Europei, & stato
anche eseguito durante le crisi del 1992 e 1993, perd in misura
limitata e insufficiente per arginare la speculazione. La riluttanza a un
intervento massiccio & tagionevole, spiegata dal desiderio di mantene-
re il controllo della quantita di moneta, In altre parole, se si & disposti
a intetvenire senza limiti emettendo moneta quando la speculazione
la domanda, a maggior ragione si doviebhe accettare di procedere
senza indugi all’'unificazione monetaria. La seconda circostanza si
verifica, sebbene in misura limitata, in modo automatico, perché ogni
nuovo livello di cambio mette in movimento meccanismi che tendono
a giustificarlo (si pensi ad esempio, dopo un deprezzamento, all’in-
fluenza del pit elevato prezzo non solo dei beni importati, ma anche
dei beni prodotti all'interno e vendibili all’estero). Si presenta perd in
misura rimarchevole e decisiva quando il cambio ufficiale non & piit
giustificato dai fondamentali, ad esempio perché si & accamulato un
divatio d’inflazione (come nel 1992 per IItalia, quando Ia patita
ufficiale non rifletteva il divario d’inflazione degli anni precedenti ed
era diffusa I'opinione che la lira fosse sopravvalutata). Quando la
seconda circostanza si verifica, gli speculatori prevedono che potran-
no ricomprare quanto venduto in precedenza senza riportare il prezzo
al valore originario, ciog che potranno realizzare il guadagno. Naty-
ralmente gli speculatori incorrono in un rischio, che perd con cambi
fissi & limitato al costo relativamente modesto di detenere una posizio-
ne scoperta (costi di transazione e dovuti al differenziale del tas-
so d’interesse} in quanto non vi & un vero e proprio rischio di
cambio. Un attacco speculativo ha allora successo se il volume
delle vendite di valuta da deprezzare & superiore all'argine di dife-
sa delle banche centrali, se cioé si determina un coordinamento
fra gli speculatori. Questo coprdinamento & altamente probabile,
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come illustrato dal gioco seguente, in cui si ipoti.zza per sem‘pliclt?? l‘a
presenza di due sole valute e due soli gi.oc:ilto.rl-speculaton (pero‘ll
gioco pud essere esteso a Un NUMEro qualsiasi di valute e speculatorll),
ciascuno con tre possibili mosse: attaccare la v.aluta’A,' attaccate lei
valuta B, non speculare. Si ipotizzi che sia unanime .lo'plmor.)e. che i
cambio ufficiale sopravvaluti la valuta A, cio¢ che si sia verificata 1‘51
seconda circostanza. Si consideri la figura seguente, che rappresenta il
gioco in forma normale:

Speculatore 2

]

P | A B NS
&

C

u A 10, 10 -1, -1 -1, 0
1

a

; B -1, -1 o, 0 -1, 0
Q

1

¢ NS 0, -1 0, -1 0, 0
L

Questo schema indica che se I'attacco non riesce (¢ non riesce se
agisce soltanto uno speculatore), allora lo speculatore ha‘lunﬁrmyog
negativo (pari a ~1), se riesce contro la moneta depte:zza}:)l ) fra ‘
payoff & positivo ed elevato (pati a 10), s f:ntm‘mbl gli speculatori
attaccano la moneta forte allora il payoff & insignificante (pati a 0). D?.
questo schema tisulta che la strategia B (attaccare la moneta forée)ﬂe
per entrambi gli speculatori dominata (seppure debo'lfne_ntg-) Na ﬁ
strategia NS (non speculare) ¢ che vi sono due equlll‘t?nA}& as
(strategic A-A e NS-NS). Risulta perd anche che I.e'strat.egle -A sono
un equilibtio focale, che ha un’elevata pro})‘ablhlté di determinar.sll
spontancamente. Si determina inoltre tanto piti fac@men'te qualw.'ntofpm
Pesperienza e la cultura degli speculatoti sono tali da mdur% a grei
attenzione al verificarsi di una situazione quale quella descritta da

i indicato. .
gmcoL:turliIfll(eissione precedente dimostra la vu'lnerabilita‘ del sistema
dei cambi fissi quando sorgano possibillité di guadagni speculativi,
possibilita che la convergenza delle politiche monetarie ed economi-
che non & sufficiente a eliminare. Sul valore reciproco delle monete,
infatti, influiscono anche altri fattorlf dlv?rsl 'dalle politiche
delle banche centrali e dei governi, fra i qgah va inclusa la stessa
possibilita di speculazione, Anche il cambio tra franco e marcoé
malgrado la virtuosita della politica monetaria e finanziaria francese,
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stato oggetto di un vittorioso attacco speculativo ed & probabile che
lo sia ancora in futuro pel caso di una riproposizione dello SME con
banda di oscillazione ristretta.

Quanto indicato ha valore non solo in relazione a un’eventuale
riproposizione dello SME, ma soprattutto per il quadro che va
delineandosi di una unificazione monetaria europea in fasi successive.
Allinizio, alla scadenza prevista dal 1999 o poco dopo, nascerebbe la
moneta unica per i paesi consenzienti in regola con i requisiti previsti
dal Trattato di Maastricht e per i paesi le cui itregolarita sarebbero
giudicate trascurabili. Per i paesi non ammessi, vertebbero stabiliti
requisiti di convergenza, il cui soddisfacimento sarebbe condizione di
ammissione in un tempo successivo, Fra i requisiti previst dal Tratta-
to di Maastricht per I'ammissione vi & il rispetto dei margini di
fluttuazione dei cambi dello SME per almeno due anni, Pur tenendo
conto del fatto che lo SME dovrebbe cessare di esistere con 'Unione
Monetaria, questo requisito richiederebbe il mantenimento dei cambi
quasi-fissi per il paese in attesa di ammissione, Se perd Ponere della
difesa del cambio dovesse ricadere soltanto sulla sua banca centrale
senza un adeguato sostegno della Banca Centrale Europes, allora si
riproporrebbe il gioco della speculazione e il mantenimento delle
paritd potrebbe risultare insostenibile, anche in condizioni in cui il
cambio sarebbe rimasto stabile in assenza dell’impegno all’intervento.
Paradossalmente, la stabilitd del cambio si potrebbe realizzare pii
facilmente in regime di cambi flessibili che non in regime di cambi
fissi.

L’esclusione forzata di paesi che desidererebbero far parte del-
I'Unione Monetatia e che satebbero disposti a petseguire compotta-
menti monetari e fiscali virtuosi non & conveniente per I'Europa e
neppure pet i paesi gia pervenuti all’'Unione Monetaria, anche pre-
scindendo da ragioni di equilibtio politico (quale sarebbe il ruolo
della Francia se I'unico altro grande paese nel’Unione Monectaria
fosse la Germania?). Infaiti, i vantaggi dell’unificazione monetaria
sono multilaterali: la presenza di incertezza sui cambi danneggia tutti
gli operatori, non solo quelli dei paesi non a moneta unificata.

Il mantenimento di una molteplicita di monete in regime di
cambi fissi & infine contrario agli stessi principi europeistici di merca-
to. Se si ritiene che debbano sussistere piit monete, deve anche
accettarsi che il loro rapporto di scambio sia determinato dal mercato.
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5, Conclusioni

Tre considerazioni conclusive possono essere tratte.

4) Benché entrambi i programmi di unificazione monetaria ¢
di lotta antinflazionistica siano raccomandabili, non vi sono forti
ragioni economiche per cui il secondo debba precedere il primo,
come richiesto dal processo di convergenza posto in essere con il
Trattato di Maastricht, Anzi, anticipando Punificazione monetaria, il
ptogramma antinflazionistico risulterebbe pit facilmente realizzabile,
e sarebbe percid anche pit credibile.

%) Lo SME & vulnerabile petché & sostanzialmente un sistema
di cambi fissi mantenuto con Pintervento delle banche centrali delle
monete che il mercato tende a deprezzare. Il prolungamento di un
sistemna siffatto per i paesi in attesa di ammissione al sistema della
moneta unica europea potrebbe facilmente diventare causa di esclu-
sione pur in presenza di comportamenti virtuosi da parte di questi
paesi.

¢ T pit opportuno che il programma antinflazionistico vinco-
li direttamente i comportamenti monetari e fiscali e faccia meno
fifetimento a variabili come il tasso d’inflazione che, sebbene dipen-
dano anche da questi comportamenti, tuttavia subiscono l'influenza di
altri fattori dando cosl, specie nel breve periodo, segnali errati sui
comportamenti, Tra U'altro, questo riferimento riduce la possibilita di
adottare una politica fiscale pit severa mediante Iaumento delle
imposte indirette, che accrescono i prezzl. Sarebbe forse opportuno
anche approfondire il coordinamento fiscale intereuropeo e introdui-
te un programma che limiti la spesa pubblica e non soltanto il
disavanzo.

RIFERIMENTI BIBLIOGRAFICI

ArcrLL, M. e D Gronaio, G. (1995), “Politica monetaria ed accordi di cambio. Lo SME
nell’espetienza storica e nelle prospettive future”, in Ufficlo Ttaliano dei Cambi,
Studi per il Cinguantenario, Laterza, Roma-Bari, pp. 301-337.

Gros, D. e Tovcesen, N, (1992), European Monetary Integralion, Longman, London.




