Fuori al freddo?
Inclusi ed esclusi nel 1999:
le opzioni realizzabili ¢ quelle non realizzabili

Luicr SeavenTa

1. Introduzione

Con lavvicinarsi della scadenza ultima stabilita per 'inizio della
terza fase del'UME e I'adozione di una moneta unica, i problemi
tecnici, economici e politici sembrano aumentare in numero e in
dimensione. Non risulta sempre chiaro quali di questi siano nuovi e
quali invece gia esistessero ma fossero stati opportunamente ignorati
o dimenticati; quali siano reali e quali invece una trovata dellultimo
minuto pet evitare un indesiderato tuffo nell'ignoto. Questo breve
articolo ne esaminera solo uno; quello riguardante 1l regime che deve
regolare i rapporti tra la moneta unica (o, nella terza fase, tra le valute
degli stati membsi che soddisfano alle condizioni necessaric per
Padozione della moneta unica) e le monete degli stati membri con
deroga.

Si tratta, diversamente dagli altti casi, di un problema preciso;
tuttavia, le sue implicazioni sono pit ampie di quelle associate alla
scelta di un sistema di cambio, poiché dipendera anche dalla sua
soluzione se la condizione di deroga sara quella di un limbo perpetuo
o di un temporaneo purgatorio. Si tratta di un problema concreto e,
in un certo qual modo, nuovo: per motivi che dovranno essere svelati
dagli esperti di storfa della diplomazia, o perché si era pensato che
tutte le parti coinvolte sarebbero state pronte a prendere il treno della
moncta unica al momento stabilito, o per semplice negligenza, gli
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estensoti del Trattato di Maastricht hanno lasciato 111’1’2'1 lacuna, 'flno a
poco tempo fa nascosta dal polverone sollevato dall intensa dlsptita
accademica ¢ mediatica sui criteri di convergenza. Inﬁnfe talej proble-
ma ha una dimensione politica non meno che cconomica, sia per le
sue implicaziont istituzionali, sia per il complesso insieme di conve-
nienze che le soluzioni alternative offrono alle partl in causa.

Trattare isolatamente questo problema specifico, traSCurandc\)
tutti gli altri che vengono dibattuti in questa's.tagior:te p{'e-UME, &
legittimo e pertinente se si accettano le seguenti ipotesi — siano esse o
meno plausibili o auspicabili —:

(i) la tetza fase dellUME iniziera il 1° gennaio 1‘999, senza
alcuna proroga de jure o de facto. Quindi l’esgnn? ex artlf:olo 1097]
avra luogo nella prima meta del 1998, basandosi sul risultati del 1997,
come & stato deciso nel Consiglio di Malaga del 1995.

(i) I criteri di convergenza rimartanno immutatif senza EllCl:Il"l
rilassamento implicito o esplicito. In particolare la discrezionalita
prevista dall’articolo 104 C (2) verra forse usata per valuta{e la soste-
nibilita del rapporto tra debito pubblico. e Pil, ma non sard a:pphc‘at‘ai
al rapporto tra disavanzo pubblico e P}l,' per il ‘qualel st ch}e?efa i
rispetto tigido del limite del 3%, e additittura di un limite inferiore
per i paesi ad alto debito.

(iil) Vi sard una imassa ctitica di stati membii chfz soddisferan-
no alle condizioni sufficienti per 'avvio della moneta unica: due, forse
tre, tra | paesi piti grandi (Francia, Germania, forse Spagna) e un cetto
numeto di paesi piccoli,

(iv) TI calendatio della procedura d’esame ¢ la rig%c\la applic'a-
zione dei criteri impedira d’altro canto ad almer}o uno e, pitt probabil-
mente, a due stati membri tra i maggiori (Italia, for'se. Sp‘agna), co?i
come ad alcuni stati pid piccoli, di rispettare le condizioni necessarie
per I'ammissione. All'inizio questi stati membri avranno una deroga
ex articolo 109 K (1) e (3), ma si adopreranno per far abolire la deroga
tramite la procedura prevista dall’articolo 109 K (2).

(v) Nessuno dei due stati membri con clausola di opf out (non
partecipazione) - Danimarca e Regno Unito — pattecipera alla terza
fase, perlomeno inizialmente,
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Nell’ambito di queste ipotesi, I'atticolo sara organizzato nel
modo seguente: la prossima sezione verifichers pitt da vicino, facendo
rifetimento al testo del Trattato, il possibile insorgere di un problema
alla “Comma 22"! per i ritardatari ed esaminerd se nei testi del
Trattato ¢ del Protocollo esista un margine pet eventuali soluzioni. La
sczione 3 offtird una rassegna delle opzioni concepibili riguardanti le
relazioni tra i paesi ammessi a partecipare alla terza fase, definiti
inclusi (insiders) e 1 paesi non partecipanti detti esclusi (ouzsiders). Vi
saranno tiferimenti espliciti a una serie di proposte avanzate tecente-
mente. La sezione 4 descrivers i vincoli a cui doved sottostare una
scelta, e 1 costi e i benefici di soluzioni alternative per gli Euro-paesi
(gli inclusi) e per il meno omogeneo gruppo degli esclusi, Alla luce di
questa analisi, la sezione 5 esaminera in primo luogo l'applicabilita
delle opzioni alternative, la maggior parte delle quali non supera la
prova di compatibilita con i vincoli politico-istituzionali; sulla base di
altre proposte, si propotra poi una possibile soluzione che sia pratica-
bile da un punto di vista istituzionale e sia economicamente accettabi-
le. Nella sezione 6 verranno tratte le conclusion.

2. Comma 22?

Uno dei criteri che devono essere osservati per essere ammessi
alla terza fase dell’Unione Monetaria richiede «il rispetto del margini
normali di fluttuazione previsti dal meccanismo di cambio del Sistema
Monetario Europeo, [...] senza svalutazioni nei confronti della mone-
ta di qualsiasi altro stato membro» (articolo 109 J (1), terzo trattino) e
«senza gravi tensioni per almeno due anni prima dell’esames (articolo
3 del Protocollo sui ctiteri di convergenza). Il concetto di «margini
normali di fluttuazione» sembra essere stato benevolmente reso pitt
flessibile per ammettere la maggior liberta concessa daj margini del

' Da Comtma 22, un romanzo di Joseph Heller. Per essere tenuto z terra e non
combattere su un bombardiete dell’acronautica statunitense, un pilota decide di dichia-
rarsi pazzo, perché gli ufficiali medici hanno I'obbligo di tenere a terra chiungue sia folle.
Ma la richiesta di timanere a terra dimostra in modo incontrovertibile che chi la presenta
¢ sano di mente. Solo chi & matte non chiede di restare a terra, ma senza tichiesta
Iesonero dalle missioni non pud essere concesso, Quindi lz richiesta o foh viene

presentata o dimostra che il richiedente non & pazzo. In entrambi i casi i pilota deve
volare, anche se & pazzo,
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stipuli un nuovo accordo in tal senso. Da cid Pinterrogativo: come si
possono. rispettare «i margini normali di fluttuazione pre.visti dsl
meccanismo di cambio» dello SME, se quest’ultimo non esiste piii? ’
. Per cercare di aggirare tale questione, si potrebbe ar ompent :
(i) che il criterio stabilito nell’articolo 109 ] (1) non rifhi d e
partecipazione al meccanismo di cambio, cosi che in teoria aic;euna
paese non pattecipante potrebbe rispettare « margini normali lilri
ﬂutt.uazmne»; (if) che il requisito secondo cui prima della terza F:
ogni stato membro deve considerare «la propria politica del camf)l?e
come un problema di interesse comune» e tenere «conto de]leaes .
tienze a.cquisite grazie alla cooperazione nell’ambito del Sisteglea;
monetario europeo» (articolo 109 M (1)) & estendibile agli stati mem-
I::m con deroga nella terza fase (articolo 109 M (2)); (iii) che. secondo
Iarticolo 44 dello Statuto della BCF, questa «assume que’i iti
propri dell'TME che, a causa delle deroghe di uno o pit stati nigrmngﬁl
devorfo. essere ancora adempiuti nella terza fase» e che trg uesti
compiti figurano la sorveglianza del funzionamento dello Sl\/[]i:;1 1
precedenti funzioni del Fondo Furopeo di Cooperazione Mon te' y
E al!o'ra? E difficile concepire come questi frammenti possa?mecaorz.
porsi in una soluzione al problema. La partecipazione pud non esser -
e.ssenmale; ma ¢ difficile fare riferimento a margini normali dj ﬂutizae-
zione pet aneilogia, se ptima non si definisce una paritd centrale tra
Peuro ¢ ogni valuta esterna. Per quanto poi riguarda gli articoli
10? M del Trattato ¢ 44 dello Statuto della BCE, essi potranno offrire
un utile base giuridica e istituzionale per un nuovo accordo in sosti
zione c‘ieﬂo SME, ma di per sé non possono sostituirsi a essic‘*S tu-
Rllassumendo, s¢ la BCE non sard un successote delle b.anche
centrali degli inclusi per quanto riguarda la partecipazione allo SME
questo cesserd di esistere. Il Trattato, mentre tace sul regime di
cam!:uo tra la moneta unica e le monete dei paesi con gder
stabilisce d’altra patte alcune condizioni per la politica di cambioocia,
presuppongono I'esistenza di un qualche accordo sui tasst di cambio )

15% introdotti nell’agosto 1993. Ipotizziamo che cid sia vero;” rimane
comunque il fatto che «il requisito di essere membro del meccanismo
di cambio resta un elemento del Trattato».’

Agli stati membri che non soddisfino ai criteri di convergenza
stabiliti nell’articolo 109 J (1) si applica una deroga, ed essi vengono
esclusi da tutti i diritti ¢ gli obblighi propri- all’adozione di una
moneta unica, (articolo 109 K (1) e (3)-(3)). La posizione di uno stato
membro con deroga sara riesaminata almeno una volta ogni due anni
o 2 sua richiesta: se esso soddisfa «alle condizioni necessatie sulla base
dei criteri di cui all’articolo 109 J (1)», la deroga sara abolita (articolo
109 K (2)): una di queste condizioni &, come abbiamo visto, il rispetto
dei margini notmali di fluttuazione stabiliti dal meccanismo di cambio
dello SME per almeno due anni.

Tuttavia & quasi certo che, con if 1° gennaio 1999, lo SME stesso
cosserd di esistere. Uno dei due passaggi nei testi del Trattato in cui
viene citato 1o SME in collegamento con la terza fase & articolo 23
dello Statuto dell'Tstituto Monetario Europeo, riguardante la liquida-
sione dell'Tstituto ¢ il trasfetimento di tutte le sue attivitd e passivita
alla Banca Centrale Furopea. I paragrafi 2 e 3 recitano:

Il meccanismo per la creazione di ECU a fronte di oro e dollari sta-
tunitensi, di cui all’articolo 17 dell’accordo SME, sara liquidato eniro il
ptimo glorno della terza fase dell’'Unione economica e monetatia confor-
memente alle disposizioni dell’articolo 20 di detto accordon.

«Tutte le attivita e le passivita derivanti dal meccanismo di finanziamento
2 brevissimo termine e dal meccanismo di sostegno monetario a breve
termine [...] sono regolate entro il primo giorno della terza fasex.

E inoltre ovvio che la Banca Centrale Europea non ¢ parte
nell’accordo del 13 marzo 1979 tra le banche centrali degli stati
membri, che stabilisce le procedure operative dello SME, e non puo
essere vincolata dagli obblighi che ne derivano a meno che non si

2 §i veda il patere formale approvato dal Consiglio dellIstituto Monetario Europeo
il 7 ottobte 1994, successivamente adottato dal Consiglio Feofin, in cui si gludica
«consigliabile mantenere gli accordi attuali» (la bands dek 15%). Si raccomanda solo «che
gli Statf membti continuino a perseguite I'obiettivo di evitare important] fluttuaziond del
rasso <i cambiay (Furopean Monetary Institute 1993a): in teoria & possibile, tuttavia, che
le «importantt fluttuazioni», sebbene all’interno della banda pitt ampia, siano interpretate
come un segno di «gravi tensiont» dallIME e nella Relazione della Commissione sulla
convetgenza,

* Buropean Monetary Instiiute (1995b, p. 33).

}\Ton si pud negare che un problema esista. Fd & un problema
che & scmpre esistito, fin da quando il Trattato & stato siglato nel
1991 e firmato e ratificato nel 1992; eppure funzionati e accademici
semb’ran.o averlo scoperto soltanto nel 1995, quando o si & resi conto
che I'unione monetaria potrebbe dopo tutto iniziate nel 1999 e che

451 veda anche Kenen (1993),
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solo una parte dei membri deli’UE riusci'ranno’ a entrarvlha gueilslg
data. Il Consiglio di Madrid ne ha riconosciuto I esistenza ¢ ha H?c °
che «le relazioni future tra gli Stati mf:mbrl che partecipano ad arie
dell’Buro e quelli che non vi parteclpanold().vrannol essmrf:i ' Ettsisc;
prima di passare alla fase 3», ma non ha 1nd1cato' alcuna 111:15:1 NF]:
quando ha affidato al Consiglio Ecofin, a%la 'Cornmlssmnz ella i
incarico di «studiare le molteplici questioni sollevate» dalla coesi-
stenza di esclusi e inclusi.’ Il problema & tale da non averfzb}i-t.na
soluzione ovvia e indolore. Una tassonomia d.elle opz1on1dpossl ilolnz
dei probabili vincoli a esse deve essere pl':ehmmare a una discuss
sulla loro attuabilita politica ed economica,

. I
3. Una tassonomia delle opzioni

Vi sono tre opzioni principali, ogauna con alcune 1vanamtl: {a?
nessun accordo di cambio di alcun tipo tra Ieuro e le val‘ute ?ste'.rrzei
(b) assetti unilaterali di politica di ca.mblo dg patte ’degl esclusi; (c
assetti multilaterali tra la moneta unica e gli esclusi.

a — Nessun accordo di cambio.

Vi sono due wvarianti.

a.l — Nessuna disciplina di alcun tiipo imposta dall’esterrifo, con
le valute degli esclusi lasciate libere di fluttuare senza ulteriori
condizioni. S |

2.2 - Invece di un accordo di cambi9, o%zett‘wz di mﬂ.az.zojrze
(inflation targeting) da parte di tutti. i. pa}esi lmphcaFl.. La g‘i(t:hilr?iléz
orale porta a identificare questa poss1‘t31hta con la posizione Ii a wica
a livello ufficiale. Con vari gradi dl. raffinatezza teoncac,{ aiz) 5 eisn
proposta & stata presentata da Dewatripont ef c{l. (199?:1). e da ?‘:Sil o
e Tabellini (1996), che prevedono anc.he un sistena di S(ilrvff ﬁE
multilaterale e, se possibile, di decisioni ‘multllatera.h, a livello di te
di BCE circa gli obiettivi convenuti. Si presume in questa proposlg
che un controllo coerente dell’inflazione dovrebbe condurre non so

i ' ilita cambio.
alla convergenza dell'inflazione, ma anche alla stabilita del :

5 Consiglio Furopeo di Madrid, 15 e 16 dicembre 1995, Conclusioni della Presidenza.
¢V, anche Thygesen (1993).

.'};J L
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b — Assetti unilaterali

La definizione di un obiettivo di cambio della proptia moneta
tispetto all’euro, si tratti di un obicttivo non formalizzato o di un
aggancio formale, verrebbe lasciata alla responsabilita ¢ alla decisione
del singolo escluso senza alcusn coinvolgimento della BCE nella decisione
¢ senza alcun cambiamento nello status dellescluso. Nel caso di un
attacco speculativo escluso dovrebbe sopportare Pintero onere degli
interventi difensivi; in alternativa, potrebbe modificare a sua discre-
zione il tasso di cambio. A norma di Trattato, gli stati membri con

deroga testerebbero esentati da tutti i dirittl e da tutti gli obblighi dei
paesi a moneta unica.

¢ — Assetti multilaterali

Vi & una gamma di accordi multilaterali possibili, che vanno
dall'impegno multilaterale piti debole a quello piu forte.

c.l - La forma pid debole di accordo multilatergle & quella in
cui la parita stabilita da un escluso, insieme ai matgini di fluttuazione
autorizzatl, & riconosciuta e accettata dagli Euro-paesi, probabilmente a
livello Ecofin. Ne consegue che ogni cambiamento della parita do-
viebbe essere notificato a questi e da questi accettato. La BCE non
assumerebbe alcun impegno esplicito o implicito a difendere Ia parita,
mentre gli esclusi continuerebbero a essere esentati dai diritt; e dagli
obblighi assegnati dal Trattato agli inclusi. Le paritd verrebbero
stabilite iz via bilaterale, tra Peuro e oghuna delle monete esterne,
senza obblighi multilaterali tra le valute esterne.

c.2 - Laccettazione reciproca di una patita potrebbe essere
rafforzata da ulteriori impegni delle parti in causa. Cosl, & stato
proposto che all’escluso prossimo alla promozione venga concesso uno
status di associato alla BCE, con partecipazione al Consiglio direttivo (e
non solo al Consiglio generale) della BCE, senza perd diritto di voto e
quindi senza partecipazione alla gestione dell'UME fintanto che non
abbia soddisfatto alle altre condizioni {De Grauwe 1995).7 Una

7 Secondo lo Statuto della Banca Centrale Europea, | Governatori delle banche
centrali degli stati membif con deroga rnon sono membyf del Consiglio direttivo (articolo
43.4). Sono membri del Consiglio generzle (articolo 45), che ha compiti consultivi

generali (e generici) ma nessuna influenza sulla condotta deila politica monetaria comune
{articolo 47},
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. . o
proposta parallela (Thygesen 1995; Gros ,1996) & quella di accoinfna
gnare 'accordo di cambio bilaterale tra I'curo e una monetabes e 2
con una qualche forma di condizionalita. Allgbstato r_nemd'rg.r;:;i
i i do di cambio, sebbene privo di diritt1,
deroga che sia parte di un accor : , sebbene din,
3 richi i lcuni degli obblighi piti importan
verra richiesto di accettare a. ' ighi pit: import :
vanti dall’appartenenza all’UME: seguire le dlrettw.e. di pol1.t1ca mone
tatia stabilite dalla BCE, far parte di lﬁl regime um?c:ttc; d1Il E?gglﬁnBeé-
i i te delle riserve valutarie ,
tl. mettere in comune una par ¢ I - le 1 -
e;porsi alle sanzioni della procedura sui disavanzi eccessivi. Tutto (r:i)o
) e, . i
verrebbe ufficialmente riconosciuto dall Unlo:ile 1nslemel’a ;:anza
i bilisca una scadenza per I'os
ramma di convergenza che sta servanza
%ei criteri fiscali. Tl rispetto di tale prggragn?a diregl;edgﬁr;tg;ﬂta
' i i e a discrezione) di sosteg .
escluso a interventi (anche s - 0 :
della sua valuta da parte defla BCE. Per sottolineare | asnnmeti&atf;
tale assetto, mentre gli interventi della BCE dovrebbero esse.rlc:: a :e i
sterflizzati, Uescluso si dovrebbe impegnare a non stetilizza
propri? | i
.3 - Laforma pit forte di assetto multilaterale f:01lls1st'ereb‘ ¢
nella ricostituzione di un accordo stile SME&'CEH una gngha (31 gzgg
i reci ti e margini di fluttvazione auto -
centrali reciptocamente coerentl e a
e, soprattutto, con meccanismi di sostegno e con una definizione degli
2

obblighi d’intervento.

4, Vincoli, incentivi e disincentivi

La scelta tra le opzioni appena presentate non p;llo essetenzgr(;l(;
piuta basandosi solo sulla pura teoria economica — anche supk?o o
che la teotia economica possa indicare una scelta non ambigua.

8 Trarticolo 109 K {3} del Trattato elenca gli altxi articoli del Trattdatcl) che non sono
applicabill agli stati membri con deroge; Tarticolo 43,1 dello Statuio de

no alcun obbligo» allo stato memi?rp i,n questione. Elilh obligh
no le sanzioni pet disavanzi eccessivi, I'accettazione delle dec

BCE in materia di politica monetaria,

alla BCE e ai suoi organi decisionali.

fhilita iett} i i uggetito che escluso
% Per qumentare la credibilita dell'obiettivo i cambio, viene sugg

operi con un currency board (Gros 1996).

SEBC e della
i ird impongo-
i articoli non conferiscono alcun diritto o non irr

BCE elenca gli articali dello Statuto che «no O mortaut g
oni e delle istruzioni della
la messa in comune di parte delle riserve valluta{'le e
trittd i derivanti zione

la condotta di operazioni di cambio. I dititti sono quelli derivanti dalla partecipa
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sono vincoli politico-istituzionali da considerare, nonché gli incentivi
e i disincentivi per gli Buro-paesi e per clascun escluso impliciti in
ogni soluzione.

Un primo vincolo & che una successiva ammissione alla moneta
unica non debba essere resa né impossibile né soggetta a un grado di
discrezione restrittiva che non trova spazio nella lettera o nello spitito
del Trattato. L’unico grado di discrezionalita presente nel T'rattato &
permissivo e riguarda la valutazione dell’osservanza da parte dello
stato membro dei criteri del debito e del disavanzo. Nessuna discre-
zionalitd, né restrittiva, né permissiva, & concessa per i criteri riguar-
danti i tassi d’inflazione ¢ ’interesse. Per quanto concerne il criterio
del tasso di cambio, & probabile che una discrezionalita si applichi nel
senso di estendere linterpretazione di “normale” dai precedenti mai-
gini di fluttuazione “normali” del 2,25% dello SME ai margini allarga-
ti del 15%, mentre vi potrebbe essere spazio per una discrezionalitd
restrittiva nella definizione di «gravi tensioni» dell'articolo 3 del
Protocollo suf criteti di convergenza. Da tale vincolo detivano due
conseguenze. Visto che bisogna trovare un modo per eliminare Peffet-
to “comma 22” desctitto nel paragrafo 2, un requisito minimo & che
Particolo 109 J (1), terzo trattino, non venga interpretato (per quanto
possibile) come un stretto obbligo a partecipare al meccanismo di
cambio del Sistema Monetario Europeo, per il valido motivo che
quest’ultimo non esiste pit. In secondo luogo, qualunque sia il
criterio prescelto in materia di tasso di cambio degli esclusi, esso deve
essere preciso (salvo, forse, per le «gravi tensioni») e non prestarsi a
interpretazioni arbitrarie,

Un secondo vincolo deriva dal consenso sull'opportunita di evi-
tare modifiche formali al Trattato per quanto tiguarda il Titolo VI
sulla “Politica economica ¢ monetaria” e i protocolli appartenenti a
questo Titolo,' pur se, come vedremo, un’aggiunta potra rivelarsi
necessatia. I motivi sono vari, Si teme che, una volta ammessa la
possibilitda di revisione, sarebbe difficile limitare i cambiamenti al
criterio del tasso di cambio nel caso di ammissione tardiva: tutti si
guardano bene dall’aprire un vaso di Pandora i cui contenuti sono
difficilmente prevedibili.!! Tl processo formale di revisione e di rati-

1 B utile ricordare in questo contesto che l'ordine del giorno della Conferenza
intergovernativa che iniziera nel marzo del 1996 satd consacrato all'unione politica e alle
istitwzioni dell'UE ¢ non includera I'Unione Fconomica e Monetaria,

!t Alcuni possono essere gia previsti: & noto il punto di vista britannico secondo il
quale, nella decisione del 1998 circa i paesi ammessi alla terza fase nel 1999, la
partecipazione al meccanismo di cambio dello SME non debba essete considerata
condizione necessaria, se ghi altri criteri di convergenza sono soddisfatti,
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fica a livello nazionale & lungo e complesso e, in certi paesi, potrebbe
aprire la strada a nuovi referendum. Se questo vincolo resta valido, ne
consegue che, pet essere praticabile, qualsiasi soluzione al problema
che stiamo considerando deve essere tale da poter esscre presentata
come derivante da una legittima interpretazione del testo esistente: al
massimo dovrebbe richiedere non pit di un protocollo aggiuntivo che
chiarifichi e interpreti il testo in vigore.

Passando agli incentivi ¢ disincentiv, consideriamo in primo
luogo la posizione degli inclusi. E facile individuare in questo caso un
forte disincentivo e un incentivo altrettanto forte a stabilire una
relazione formale tra Ueuro ¢ le monete dei bocciatl. Il disincentivo
trae otigine dall’ovvia interferenza di una politica di cambio con la
politica monetaria. La neonata Banca Centrale Buropea dovra costrui-
re e consolidare la sua reputazione nel perseguimento della stabilita
dei prezzi — «l’obiettivo principale» che il Trattato (articolo 105) ¢ lo
Seatuto (atticolo 2) atttibuiscono a essa: I'indipendenza formale e
Uadozione del modello della Bundesbank nel suo Statute sono di
atuto, tma pon possono totalmente surrogare qualcosa che non esiste
ancora e che solo un comportamento coerente nel prossimi anni potra
raggiungere. Ne risulta che la BCE godra, almeno all’inizio, di una
minore liberta nella conduzione deila politica monetaria rispetto a
una banca centrale di provata reputazione: quest’ultima pud permet-
tersi un improvviso incremento dellofferta di moneta, visto che
Pesperienza dimostra che la situazione sara mantenuta sotto controllo;
non cost la ptima, priva di un passato che la garantisca. L’adesione a
un accordo di cambio introduce un elemento di potenziale o reale
endogenita dell’offerta di moneta: puo come tale mettere a repenta-
glio il compito della BCE di mantenere la stabilita dei prezzi e
indebolire all’inizio la sua reputazione. Che un problema esista in
questo caso viene confermato dai sospettl suscitati dall’articolo 109
del Trattato, che attribuisce al Consiglio il potere di «concludere
accordi formali su un sistema di tassi di cambio dell’ECU nei confron-
i delle valute non comunitarie» o, in mancanza di tale sistema, di
«formulare gli orientamenti generali di politica del cambio nei con-
fronti di» una o pift valute non comunitatie.

Di segno opposto al disincentivo delle autoritd monetarie & la
richicsta proveniente dai settori produttivi degli inclusi di mantenere
le valute degli esclusi sotto controllo, obbligandoli a osservare un
obiettivo di cambio. L'ipotesi accolta in questo caso & che, se le valute
degli esclusi vengono lasciate libere di fluttuare, i moviment dei loro
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E:}s& di carr11bio nominali non satanno stazionati, ma seguiranno una
movﬁgiit? Vzlfir;:iz)amento. La. previsione c'he a lungo tetmine tali
movitment compensati da parlalleh sviluppi inflazionistici,
non creare effetto sul tasso di cambio reale, & di maer
(clzr;;lo;a:lone. C(]loill;e 1dirm)stmno Pesperienza del dolla;*o, ma anfhz
ecente della lira, della peseta e della sterli
t<‘3mp'o I?erché prezzi dei beni e del lavoro \,riS(:}Fjirtnl)lsri1 a(’aoxfcfl(izri H?OIF?
glrsczl;osl (ifa .\igliéieﬂpolitiche dei redditi, come in Italia) raggiunegsalml?)u;
tezzi volatili delle attivita finanziarie: il 1 mi
diventare molto lungo ¢ rendere la transizioizgr.;lotﬁi)m:iﬁofomrebbe
Le tabe.ﬂe 1-4 dimostrano I'interesse degli inclusi a trovszi:
modo per \.rlncolare il valore esterno delle valute degli esclu ie Eﬂ
esportazioni tedesche verso i quattro possibili maggiori esclussi .ame
?o?tgno al‘21% del totale e al 36% delle esportazioni verso i aes;
ell'UE; ?e importazioni dai quattro paesi in questione sono risp tti
vamente il 20% del totale e il 35,5% delle importazioni dall’UEp?P":l:
d.el 32% delle esportazioni italiane approdano in Francia e in G vy
nia, rappl.resentando oltre il 10% e il 9% delle importazioni di st
due pacsi. Per ltalia, Spagna ¢ Svezia il deprezzamento nonclliu esltl
szettwo avvenuto fra il terzo trimestre del 1992 ¢ il terzo trirﬁezir:
el ]:9'95‘ha provocato un deprezzamento reale pari o superiore i
termini di costo unitario del lavoro e, per I'Ttalia, un deprezzam o
senslbll.e, anche se inferiore, in termini di ind,ice de:ip rezzi enlio
produzmr.le. L'aumento (non transitorio) della competitivfté\ ha -
messo nei p:aesi che hanno svalutato un incremento piu rapido dp?lr —
esportazioni ¢ un miglioramento assoluto ¢ relativo nei mar imie df':
pr(?ﬁt'lfo, come mostta il confronto fra i cambi reali in termini d“lg I
unitario del lavoro e in termini di prezzi alla produzione,? o
ngndo si considerano gli esclusi, vi sono differenZe’ rofond
tra quelli che vogliono entrare nella terza fase dell’Unione Mine;?:iae
>

" , ,

La storia fornisce prove ultetiori della
zamenti e dei deprezzament] nominali,
alle valute Tegate all'oro,

la persistenza degli effetti reali degli apprez-
ol nomic Tra il 1923 ¢ la stabilizzezione del 19§6 rilsjﬁetto
o egate ll  lira subl un deprezzamento effettivo nominale di citea il 23%
fecompagnato da quas] uguale'deprezzamento effettivo reale. Lo stesso accadde al
F se. Al contrarie, dopo il 1931, quando 1z sterlina abbandond l'oro, mentri ?a

lira mantenne 1 i
a paritd con l'oro, la moneta itali i
o ] * a . : i {
ot esne la paih con | am;i. italiana si apprezzd nominalmente ¢ in
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Taprrea 1
GERMANIA — QUOTE DI COMMERCIO ESTERO 1994
Esportazioni Importazioni j
Su totale Su UE Su totale Su UE
Ttalia 7.6 13,1 8.4 15,1
Spagna 32 53 2.8 5,0
Svezia 2,2 3,8 2,3 4,1
Inghilterra 8,1 13,9 6,3 11,3
Totale 21,1 36,3 19,8 33,3
Fonte: Dc.utsche Bundesbank, Monhly Report.
TaBELLA 2
ITALIA - QUOTE DI COMMERCIO ESTERO 1994
Esportazioni Imporiazioni
Su totale Su UE Su importazioni | Su totale Su UE
Francia 13,1 24,3 10,5 13,6 24,1
Germania 19,0 35,6 8,7 19,2 34,2

Fuori al freddo?

perd non sono in grado di farlo fin dall’inizio, perché non soddisfano
al criteri, ma anelano a una ammissione posticipata, da un lato, e
almeno uno o due paesi che hanno chiesto e ottenuto una clausola di
opt out (non pattecipazione) per la terza fase. Tra essi il Regno Unito,
ipotizzando che la sua posizione attuale rimanga immutata, non ha
chiaramente alcun incentivo a partecipare a un accordo formale sul
tasso di cambio tra I'euro e le valute estetne. E naturale che un paese
che soddisfa ai criteri ma non & intenzionato a entrare nella terza fase
in un prossimo futuro non si interessi affatto dei problemi che
potrebbero rendere piti difficoltosa un’ammissione successiva dei non
adempienti. In secondo luogo, la tradizionale diffidenza britannica
verso accordi di cambio con tassi fissi o semi-fissi & nota ed & stata
rafforzata dalla breve esperienza nello SME. Ma vi & forse una tetza e
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- Tampera 3
ZIONI NEI TASSI DI CAMBIC TFFETTIVI 1995.3/1992.3
‘ R .
Nominale Reale/CLUP* c(lj:ile;izg;?e
alla produsione
Francia 11,9 8,7
: s 1
Germania 15,0 16,5 )

, s ) 4,0
Ttalia -26,4 -26,3 19,6
Spagna -13,9 16,0 ’

Swvezia -20,3 24,1
Inghilterra 11,2 |
-11, 6,8 11,5
* Settore manifattutiero,
Fonti: Commissione Furopea e Banca ¢'Ttalia,
CRESCITA DELL’ESP !
ORTAZIONE NEL SETTORE MANIFATTURIFRO 1992-1994
Intra-UE 12 ExtraUE 12
Francia 2,5
-3, 3
(Germania 6,3 '
| ~6, 6,1
Ttalia 2,2 14,2
Spagna 8,7 17
2 )8
Inghilterra 3,6
s 12
UE 12 0,1 ;
) 9,2

Fonte: Commissione Furopea,

meno ovv ) ) . .

o Uidovgm ;agmne per tale atteggiamento: il proposito di assumere

o %] tida degli esclus‘l, espresso con una cetta chiarezza nelle seguenti
chiarazioni del primo ministro britannico:

« »..] qlla 0 una moneta uni 0Ce alCu p es1 csteran
‘ [ nd O <ca p]’.‘ dela, € nl pa ne reste no
fl.[OIIl 11 Ilfelln‘lento eSpIICItO é al].e «nazioni frorte ent t()[)elste Che
f rtem ¢ e
sentono pl()folldanlente 10 Spl[ll:() Eulopeo - Ccome 11 IOEtO ﬂ.I].O Ia
g ?
)
S[)aglla L] lItﬂlla» alCllﬂl fIa 1 l)aesl plu E)ICCO].]. Celchelanno un pullto dl
11 sla fl. ern e].Ia moneta unica eHe
l]le mento 1 aI dl 1011 Chﬁ aII 1t (0] d
ica, N
dISCUSSIOIII Chf: hallllo COIldOttO a una moneta LlIll(:a, 88l Celche[allﬂo uin
I Iferll ne. ] < Z, }1 0 Vv I
nto per IO].'O pOS loni, AI‘]C e le 101:‘0 pIDlOnl de Oono enfrare a
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far parte del dibattito, E io ritengo che il Regno Unito abbia la responsa-
bilita, che io desidero venga assunta, di farsi postatore dei loto punti di
vista nel dibattito».”

La posizione danese & diversa, Che ricorta o no alla clausola di
opt out, & probabile che la Danimarca voglia mantenere uno stretto
legame tra la corona e Peuro,'* cosl come ha sempte seguito una
politica di mantenete uno stretto legame con il marco, indipendente-
mente dai margini di fluttuazione autorizzati,

L’escluso suo malgrado ha incentivi evidenti a far si che resti
aperts la porta per un’ammissione successiva, Il primo motivo &
politico. I paesi ancora con deroga nel 1999 saranno soprattutto — per
usare Uappropriata espressione di Major — «nazioni fortemente euro-
peiste che sentono profondamente lo spirito europeo: considerando
lesclusione iniziale come un’onta, si fisseranno come obiettivo princi-
pale un verdetto favorevole in occasione del loro processo d’appello,
e quindi vorranno rimuovere tutti gli ostacoli esterni a una loro
successiva ammissione che non possano esserc imputati al loro com-
portamento a livello nazionale, Quando si scrivono funzioni di perdi-
ta per questi paesi, si dovrebbe includere un termine che dia conto del
costo politico della mancata ammissione.

Vi sono poi motivi economici per voler stabilire un legame con
Peuto che aiuti a far apparire la deroga come uno stato transitotio. La
volatilita cotrente e attesa di una valuta esterna libera di fluttuare si
tifletterebbe nei differenziali dei tassi d’interesse con leuro e, all’ini-
7o, con le valute in esso incluse. Anche indipendentemente dal
rispetto del ctitetio relativo al tasso di cambio, cid avrebbe conse-

suenze negative su altri due criteri di convergenza: quello che riguar-
da lo scarto massimo consentito (2%) del tasso d'interesse a lungo
termine rispetto al Hvello medio dei tre stati membri che hanno
conseguito 1 migliori risultati in materia di stabilita dei prezzi;'® e

1 The FT Interview: John Major, Financial Times, Weekend, 1/2 July 1995.

14 §i veda Thygesen (1993).

15 Cpme in Obstfeld (1994}, per alternativa di abbandono del tasso di cambio fisso
durante una ctisi valutaria,

16 Tale criterio potrebbe date origine a paradossi. Come risulta dai dati del'TME
(1995b), nel 1995 il paese con i risultati miglioti in termini di stabilita dei prezzi fu la
Tinlandia, con un tasso d'inflazione dell’1,2%. 1 tasso d'interesse a lungo termine
finlandese exa tuttavia del 9,2%, inferiore solo a quattro su quindici pacsi, Gome risultato,
il tasso & lungo tetmine di riferimento non solo era piir elevato di quello calcolato
rispetio al terzo fra i paesi a inflazione pit bassa, ma anche superiote alla media dei nove

miglior] paesi,
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quejll'o riguardanie il disavanzo per i paesi a forte indebitamento, il cui
de.f1c1t eccessivo & dovuto in gran parte, se non inter  tas
d’intetesse elevati.!? ’ Hmente, @
V1 s0no disincentivi per questo gruppo di paesi nel fissare I
condizioni c.he permettano loro di accedere al’UME, anche se in une
.fase SI‘J.C-CCSSIVQ.? Se ve ne sono, essi sono deboli i;1 confronto 13}
1x}?enF1\i1..Naturalmente un accordo di cambio con I'euro render gil
p}u_dlff1c11e e costoso il tentativo di operare svalutazioni concr;):rex:E
ziali, Ma c!uale di questi paesi sarebbe pronto a seguire una tal
strada? Italia, Spagna e Svezia hanno gia raggiunto un’ottima osizaiﬂoe
ne concorrenz.iale: la percezione che il costo inflazionistico di Ii)lteriori
depre'zz:amentl nominali annullerebbe qualsiasi wlteriore benefici
otte:nxbll.e pet le esportazioni nette trova espressione nelle politich0
nazm.na‘h seguite dal 1994, Una certa reticenza nell’intra rendere
ulteriori .sfor’zi a favore di un consolidamento fiscale potrebllje esserz
un:a motivazione forte per un aiteggiamento meno caloroso verso
i.}n enirata successi?‘ra.‘ Ma, a parte il fatto che tale atteggiamento non &
imitato ai potenziali esclusi, un accordo di cambio con Ieuro pusd
apparite allettante per se e avrebbe il vantaggio di non fr :
ostacoli alla possibilitd di un’entrata successiva. pRee

5. Opzioni praticabili e non: una proposta

‘ L’accett.azione dei due vincoli politico-istituzionali posti all'ini-
710 d.ella sezione precedente — possibile accesso successivo pet richi
dent} .'che soddisfino ai criteri “interni” di convergenza 1; nessune -
modifica al Trattato, tranne, forse, un’aggiunta minore che interpr tﬁ}
la clefusF)la sul criterio del tasso di cambio — restringe seriamenpteeii
sottoinsieme di opzioni praticabili rispetto all'clenco pil esteso di
opzioni presentato nella sezione 3.

$e non vi tosse alcun accordo tra Ueuro ¢ gli esclusi, I'entrata di
questi ultn_ni sarebbe interdetta finché il criterio che,impone «il
tispetto dei [...] margini normali di fluttuazione» resta in vigore. Un

17 11 valore tendenziale del disavanzo dell i

’ ' ' e pubbliche emministrazioni 1 i
(]:.12[973 g qlgrzvllslfo al 6,4% 'del l?ll -la somma algebrica del 9,9% delle s;;lﬁszrgellfl ig:z]s:s:ilej

, ell'avanzo primarfo. Sull’importanza di questo punto si veda Gros (1996)
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sistema europeo di obiettivi d’inflazione annunciati congiuntamente,
controllati in modo centralizzato {dal SEBC) e sanzionati sempre a
livello centrale (dal Consiglio), come in Dewatripont e/ al. (1995) e, in
modo pil elaborato, in Persson e Tabellini (1996), non rappresente-
rebbe un sostituto adeguato, sia pet motivi formali, sia per motivi di
metito. I fautori di questa soluzione non sembrano considerare il
problema di uno stato membro con deroga il quale solleciti (o sia
sotto esame per) Pabrogazione della deroga ¢ una partecipazione a
pieno titolo alla terza fase; essi sembrano piuttosto preoccuparsi della
(diversa) questione che ha origine dalla necessita di stabilire una
coesistenza pacifica tra I'euro e un certo numero di valute destinate a
rimanere escluse a tempo indeterminato. Se si riconosce I'incentivo
per gli esclust (eccetto per quelli con una clausola di opt out) di essere
ammessi nell’Buroclub al pitt presto, bisogna rendersi conto che il
Trattato stabilisce gia per loro un obiettivo d'inflazione, e una sanzio-
ne in caso di fallimento; Uobiettivo & «un tasso medio d’inflazione
che, ossetvato per un periodo di un anno anteriormente all’esame,
non sapera di oltte 1,5 punti percentuali al massimo, quello dei tre
Stati membri che hanno conseguito 1 migliori risultati» (i quali appat-
terranno presumibilmente all’area dell’euro);'® la sanzione & il rifiuto
d’ammissione finché Iobiettivo non & raggiunto - un costo per il
candidato escluso che, come si ¢ notato, dovrebbe trovare posto nella
pertinente funzione di perdita. Visto che il Trattato stabilisce sia un
obiettivo d’inflazione, sia una clausola sul tasso di cambio, propoire
di concentrarsi sul primo e di dimenticare la seconda equivale a
chiedere che venga cassato uno dei criteri di convergenza nel caso di
ammissione tardiva; o, in alternativa, ad accettare I'esclusione perpe-
tua di quanti rimangano fuori nel 1999, La possibile obiezione, che il
ctitetio del tasso di cambio & ridondante poiché Pobiettivo d’inflazio-
ne dovrebbe fornite la stabilita del tasso di cambio nominale, &
discutibile, a parte la sua incompatibilitd con la lettera del Trattato
cosi cont’é, & vero che Pobiettivo d’inflazione sarebbe incompatibile
con il tentativo di mettere in atto svalutazioni competitive, ma non
eviterebbe [a volatilita delle valute dei bocciati dovuta a perturbazioni
esterne (come le fluttuazioni nel tasso di cambio tra il marco tedesco —
oggl — o l'euro — in futuro — ¢ il dollaro).

8 Articolo 1 del Protocoflo sui criteri di convergenza. Tuttavia non appate impossi-
bile che un escluso - la Pinlandia per esempio — abbia un tasso d'inflazione inferiore a
quello degli ammessi, che deve essere poi considerato nella media di riferimento.
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Ne g ' i
. Suo\ft gg:rgiun mgf’lto amffztemle,, col singolo escluso che stabilisce
cambio con 'euro a proptia di i
. ] [ a discrezione, rappr
una soluzione praticabil iz et rispetto
e, per una contraddizione infri i
1 uzl > rinseca rispett
ai requisiti del Trattato. Se il i i M
i . tispetto del “margini normali di fl
zione” & condizione per I issi { organi di sorvegliansa <
er Pammissione, gli i di i
e € zion i ,» gli organi di sorveglianza e
g:iﬁ;onal'l dell'Unione - cioé Commissione, BCE e Corglsiglio -
dev 1-,'0 riconoscere una parita centrale attorno alla quale vengono
o l?iefzt:?atl (11 nlaarglmdd;l ﬂutlt)uazione. Tale riconoscimento implica che
vo del tasso di cambio non poss ili
: ' a essere stabilito o modifi
rob ’ : icato
2 ji:;riz;iolnf d;lll eifsluslo. Se lo fosse e se si consentisse una discrezio
aterale, l'escluso prossimo a i i crd ;
ossetvare gli aliri criteri di
con i i ili !
« Sgejgeng avrebbe un incentivo a stabilire un tasso centrale ben al
tassop Ia e 1talsso corrente di mercato, presumendo che questo sara il
mom; tqu(fit (131’ ab31i1_a ‘moncz:al 1mene irrevocabilmente legata all’euro al
o dell’abolizione della deroga: il
om . il paese escluso potrebb i
migliorare la sua posizi . 2 su
ore one concorrenziale al momen
ammissione nella terza fase. cneo dela sua
neﬂ-’a[f]nﬁmsocl{?zmnedzjlttuazbi;e, se esiste, deve quindi essere cercata
accordi multilaterali. Anche in i
“ambit 4CC0 . questo caso, tuttavia, 1
opzioni disponibili devono e i , Lo
ssere sfrondate in considerazi i
S (devono > 8 erazione di un
esam((aﬁ rea‘I:istlc.:o dei v11'1c011, degli incentivi e dei disincentivi
e ‘J}?nsl etiamo anzitutto .la forma pitt rigida di accordo multilate-
X 5 e cogslste nella creazione di un nuovo SME, con un meccani
smo di cambio multilaterale che i ’ : H
e include l'euro e alm
mo ¢ : . eno alcune delle
:*;l:tc esteéne. 3i deve notare prima di tutto che non & ovvio come un
TmttairzorLo gﬁ? eli?[)ere reso compatibile con le disposizioni del
ato. Lo ebbe origine da i i :
una Risoluzione del Consigli
Europeo: venne deci i o comsio
: eciso che il 1° gennaio 1979 sarebb
P c sarebbe stato creato un
Centroa ll}l/IonetaEuo Europeo (SME) e che I'ecu ne sarebbe stato al
aﬂ’ecu’ c ;31 ogni moneta avtebbe avuto un tasso centrale in relazione
all 'elf: Z Questi tassi cer}trah sarebbero stati utilizzati per stabilire
(Congrlg ia di tassi bilaterali con margini di fluttuazione del 1-2,25%
dispoz.?oopzmn% Flel '?1%); vennero definite le regole di intervento, efu
sto un credito illimitato a brevissim i ii
- . o termine per gl 'venti
La Risoluzione richi i irali degli Stat
richiedeva inoltre alle «b i
olu «banche centrali degli Stati
membri di modificare il 1 s Sidurto-
oro accordo del 10 aprile 1972 sulla riduzi
ne dei margini di fluttuazi i i e
azione [...] ai sensi dell : ili
e del marg e norme stabilites dal
glio.” Tl 13 marzo del 1979 le banche centrali degli stati

SI Veda COIIluﬂltﬁ E'LIIOPGE Colnltﬂto monetaric 19; 9 La dﬂia pe 1 avvia dell()
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membri Hrmarono un accordo per «definire Je procedure operative
del Sistema Monetario Europeo» in esecuzione della Risoluzione del
Consiglio. Si pottebbe seguire la stessa procedura quando una delle
parti coinvolte & la BCE?

Come abbiamo visto, articolo 109 del Trattato da potere al
Consiglio di «concludere accordi formali su un sistema di tassi di
cambio dellECU [ora eurol» o di formulare orientamenti genetali
per la politica dei tassi di cambio: queste disposizioni, tuttavia, si
applicano strettamente ad accordi e politiche «nei confronti di valute
non comunitaries, L'articolo 7 dello Statuto SEBC, d’altro canto,
tichiede che la BCE non possa «sollecitate o accettare istruzioni dalle
istituzioni o dagli organismi comunitari». Formalmente da queste due
disposizioni si deduce quindi che una risoluzione del Consiglio con
cul si definisca un accordo formale per i tassi di cambio dell’euro in
relazione alle altre valute comunitarie non puo essete vincolante per
la BCE e che un accordo tra la BCE e le banche centrali degli esclusi
non si possa far discendere da una risoluzione del Consiglio. T giuristi
possono probabilmente trovare una soluzione a questo intrico: la pit
immediata che, come vedremo, potrebbe comungue rendersi necessa-
ria, sarebbe un Protocollo aggiuntivo di un solo articolo, il quale
stabilisca che le disposizioni dell’articolo 109 si applicano anche alle
valute degli stati membri con deroga.

Al di 12 delle difficoltd formali, timane tuttavia un problema piit
sostarziale: la non disponibilita delle maggiori banche centrali parte-
cipanti al SEBC ad accettare un impegno a intervenire obbligatoria-
mente a sostegno delle valute esterne che sono, quasi per definizione,
le valute pit deboli. Si potrebbe riempire un intero volume di
citazioni dalla Bundesbank in questo senso, non solo dopo l'esperien-
»a della crisi dello SME nel 1992-93, ma fin dalla nascita dello SME;*®
sicordando quanto gia si & detto sulla posizione naturalmente debole
della BCE rispetto alla propria reputazione, & inutile dilungarsi oltre
su questo punto. Inoltre potrebbe essere eccepito con qualche giustifi-

cazione che non si potrebbe trattare allo stesso modo esclusi in
posizione diversa per quanto vignarda il rispetto dei criteri di con-

vergenza, In definitiva & difficile ritenere che la ricostruzione di

20 §j yveda Fichengreen e Wyplosz (1994), e il testo di une lettera del presidente
della Bundesbank, Emminger, al govetno tedesco nel 1979, in cul dichiarava che la
Bundeshank si riservava 11 diritto di limitare i propri interventi a sostegno di altre valute
dello SME,
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un meccanismo di cambio in stile SMF, tra Peuro e le valute ester
sia ur;:.prospettiva Qrol?abile, quale che ne sia I'astratta desiderabilitrélte
" Ia1;11’1ang_ono qu1fr1d1 le due' forn'le pitt deboli di accordi multilate-
ssazione pura e semplice di una parita tra Peuro e le singol
valutt.a degli esclusi, senza alcuna modifica formale dello szt . df':
questi ¢ senza alcun impegno formale da parte della BCE o Zérlse I;
Eurofpaesl; o un accordo piu strutturato, rafforzato da una limitazig
ne .de.[l,e esenzioni degli esclusi dagli obblighi degli inclusi, com "
ta dall acqlﬁlisizione di un diritto ¢ di un sostegno condi;ional‘?ensa-
'La prima alternativa & chiaramente molto fragile L’esenéi
dagli obblighi aumenterebbe 1'isolamento istituzionale ;iell’e L o
la sua ‘deboleZZa intrinseca, Con un ammontare limitato diS(;:iu arve
valutarie a disposizione della sua banca centrale, Ia parita della S?Wﬁ'
esterna sarebbe facile preda di ogni attacco speculativo.?! Cosi o uza
opzione, pur possibile in termini di vincoli, non sareb'be pra‘;ig;lfisl .
Considerando inoltre che ogni svalutazione del tasso reciprocamen;3 .
concordato. porterebbe a un ritardo nell'ammissione al gruppo ;
moneta unica, e che cid a sua volia renderebbe la valuta mga pi(P;rmcon
te esposta a ulteriori attacchi speculativi, tale soluzione pot%fbbe 6111]—
Iunga'rlvelarsi meno soddisfacente di un sistema di cambi fl _‘:)‘13}
con l’llmplicita accettazione di un’esclusione permanente o
In definitiva un accordo multilaterale pifl strutture;to (che ¢
mm.lque non arrivi fino a un nuovo SME) sembra essere l’uniou
opzione rimasta. Si tratta di un’opzione che deve essere plasmat o
molta attenz%one, alfidandosi alla flessibility e alla discrezionalitz CT‘]
che a?.d assetti troppo tigidi quando st tratti di considerare i diritti y lu
obblighi delle parti interessate: anche in questo caso occorrerd 1i o
re alcune proposte. oreeth tiveds
. Il conferimento al paese candidato dello stwfus di membro ass
;:éit;ad;ﬂ:jtfcg, con la poislsibilité di partecipate al Consiglio direttix:;
1tto di voto, richiederebbe una complessa revisione dello
§Otittt;tcé ’(':lel' SEBC e dellla BCE - ¢ p?obabilmente rappresenterebbe
; frritazione per i membri a pieno titolo, Tl presidente della
CE e i p)j_:e31dent1 o i Governatori delle banche centrali dei paes
promosst s'incontreranno nel Consiglio generale e — si pud presupmere

21 P ;
Persson e Tabellini {1996) dimostrano che il tipe di accordo discusso nel testo

Illdlpelldentetnente da].].ﬂ sna fra lh d l)(ltI ¢ essere altamente (ieS abllizzante e avere
fr g £ " Cbb 55
ahl costt in termint dl beHESSeIe pﬂt I]. pacse esterno
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— dialogheranno. E interessante ricotdare a questo proposito che uno
dei compiti del Consiglio generale ¢ di contribuire «ai necessari
preparativi per fissare irrevocabilmente i tassi di cambio delle monete
degli Stati membti con deroga rispetto alle monete, o alla moneta
unica, degli Stati membri senza detoga», quando si decide di abolire
una deroga e il Consiglio adotta il tasso di conversione.”

Pur se in misura minore, un’obiezione analoga si pud rivolgere a
un accordo formale (come previsto da Gros 1966) che imponga
alPescluso tutd gli obblighi del Trattato ¢ dello Statuto che derivano
da upa piena partecipazione all'Unione Monctaria: dall’accettazione
incondizionata della politica monetaria della BCE, alla fissazione
irrevocabile dei tassi di cambio, alla sottomissione alla procedura per
il disavanzo eccessivo e all’osservanza di un programma di convergen-
za prestabilito. I1 riconoscimento ufficiele da parte dell’'Unione, si
sostiene, atuterebbe Pescluso a difendere il tasso di cambio e aumente-
vebbe la sua credibilita con effetti positivi sul tasso d’interesse, anche
perché si riticne «probabile che se vi fosse un attacco speculativo
affatto ingiustificato, la BCE atuterebbe il pacse interessato».?’ Non &
chiato come dovrebbe collocarsi tale accordo nell’ambito della legisla-
zione europea e quali dovrebbero essere le parti contraenti: se la
BCE, le cui competenze tuttavia non si estendono alle questioni
fiscali, 0 upn organo comunitario come il Consiglio, che tuttavia
include anche il paese escluso e non pud comungue dare istruzioni
alla BCE, o entrambi. I’idea importante di tale proposta & quella di
un accordo condizionale.

Per definitlo tuttavia in modo pil preciso e per evitare problemi
istituzionali si richiede probabilmente #n profocollo aggiuntivo “sugli
accordi in materia di tassi di cambio per U'Euro in relazione con le
monete comunitarie di paesi con deroga”. Il Protocollo, come gia
suggerito, dovrebbe solo stabilire che «le disposizioni dell’articolo
109 (1)-(3) sono estese alle monete comunitarie degli Stati membri
con deroga» e che la condizione dell’articolo 109 J (1), terzo trattino
(sul criterio del tasso di cambio) & soddisfatta, nel caso di entrata
tardiva, dalla partecipazione a un accordo stipulato a norma dell’axti-
colo 109, Tale estensione offrirebbe parecchi vantaggi:

Hessibilita, visto che Iarticolo 109 non specifica il contenuto

di un potenziale accordo di cambio e il Consiglio potrebbe inoltre
scegliere tra accordi formali per I'euro in relazione alle monete

2 Articolo 47.3 dello Statuto e articolo 109 L (5) del Trattato.
2 Gros {1996, p. 591
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esterne e la mera formulazione di orientam

che di cambio; enti generali per le politi-

1c :gcirfanffe per g?z mclu{i, poi_chfé,\ per concludete accordi formali,

onsiglio deve agire «all’unanimits su una raccomandazione della
]?3CE 0 c,lella gommissione, previa consultazione della BCE»: il requi
sito. dell unanimitd dovrebbe essere sufficiente per fugare Ia- ossiqblill-
diffidenza derivante dalla presenza degli esclusi nel Consigllgo;z“ )

reversfibilit&, poiché «il Consiglio, ¢ maggioranza qualificata
rgccomandazlone della BCE o della Commissione, e previa consu’ltsef
zione C‘lella BCE [...1, pud adottare, adeguare o abbandonare i i
centrali del[l’eurol», e i
(Joflsifierando Iavversione degli inclusi vetso un sistema multila-
t’erale di tipo SME e la varieta di situazioni dei potenziali esclusi
lassettc‘) che un articolo 109 esteso potrebbe permettere deve essei’
concepito come somma di accordi bilaterali con alcune valute sin 01:
csterne: non tutte, sia perché vi potrebbero essere dei paesi che ion
lzanno a_lcuna intenzione di partecipare a un accordo di cambio con
1 euro, sia perché il Consiglio potrebbe cosi esercitare la sua discrez
r:ahta nlel decidere quali paesi siano sufficientemente prossimi ?
ladempln‘lento dei criteri di convergenza su fisco e inflazione, O i
aCCf)rfio flss@:ebbe il tasso centtale tra I'euro e la singola mo‘netgm
deflnlrebb.e.l ma‘rgini di fluttuazione autorizzati, Potrebbe introduil‘r:
una condizionalitd ragionata in rapporto alla situazione del singol
paese, su!la base delle raccomandazioni della Commissione e c%ellz
BCE, e _mcludere un progtamma di convergenza, controllato da
Comt_111§510ne ¢ BCE. Sebbene la responsabilita dell’accordo tocchi al
Cor’lslgho, all‘a BCE verrebbe affidata una valutazione discrezional
sullopportunitd degli interventi, con Iintesa che il sostegno vi .
qfferto se L'attacco alla valuta esterna & di natura meramentge 8 evcfﬁ?
tiva, ma non quando sia provocato da inadempienza del paelze nel
ambito del programma di convergenza. L'interruzione motivata c? I
sostegno delig BCE e la decisione a maggioranza del Consielio fli
abba}n.donare il tasso centrale concordato e possibilmente di resgcinde
re ‘l acFordo sul tasso di cambio rappresentano sanzioni molt
efficaci della procedura sui disavanzi eccessivi. oo o
Qqesta.divisione di compiti rispetterebbe sia le competenze del
‘Conm.gho, sia T'indipendenza della BCE. Le banche centrali d fl:'
inclusi potrebbero naturalmente eccepire alla presunzione cheeglf:

24 -, i H
Tale garanzia potrebbe semmai essete eccessiva,

accordi di cambio in via di principio. © o stato membro & osile i
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. ) . i
BCE debba intervenire in alcuni casi. Esse dovrebbeloltuttawa con:-‘in
derare che sarebbe fuor di luoge confrontare‘ un tak.a regime con unomo
cui la BCE rimanga una sorta di torre d’avotio, i cui :i)ccullffmtl possaUn
i i rno.
i di indifferenti a quel che accade all'este
ermettersi di restare indi : . ; | no. Un
Eentativo degli esclusi di difendere il proptio tasso di cang]g o; on
interventi e/o con variazioni dei tassi d mtetes;:a,lnon sare Iie o
it i 2 Se d’altra parte gli es
i ria della BCE.? Se i
effetti sulla politica moneta . . csclusi
consentissero un deprezzamento del loro tasso di cafnlbl%c réeifpzda
ammessi si manifesterchbero pressioni politiche p(?l:che. al aml
qualcosa”, Un’ostilita incondizionata ¢ senza qualificazioni verso 4
siasi forma di accordo di cambio sarebbe un etrore.

6. Conclusione

1a soluzione appena desctitta pud non rappresentare l’gptz?;z;:;
a livello di pura teotia economica', ma la: pura teotia economégc; orse
non & attrezzata per tisolvere l1&3 d1ff1coltaicheg ;:igrglc::;)isigfm ) san
incoli itici e istituzionali entrano in gloco:
?:act?i{copc(;lrftenente disposizioni cont.rad‘d‘ittor‘le, che g)los;o‘no fsinisé
simo essere adattate ma non timosse; il diritto 1nne%a}3§1’ 9e9 eti p:vere e
non sono in grado di accedere alla terza fgse nel ; ala e o
possibilita di un’ammissione successiva e 'incentivo ¢ et magglor
parte di loro hanno di far parte del gruppo con fmone Sbli ic ,C 2
diffidenza degli ammessi nel 1999 verso accordlncon 0 tag i che
potrebbero mettere a repentaglio l%ﬁ.u?egn.o de a neona
Centrale Europea a favore della stabilita dt?l prezzl. P

1l problema del “comma 22" per gli eSCl}lllSI, c‘redajlcoomﬂone
redazione alquanto negligente d.el Trat:cato, non ha qt}n; : (; lustone
facile o ottimale. Delle opzioni esamlnaf:e, alcune tichie beﬂi- bero
ampie modifiche a! Trattato e come tfﬂl non sono at{:)uar fis alme
renderebbero la vita pit facile agli mcl‘_usI: ma in pratica sbar esolo -~
Paccesso agli esclusi e sarebbero quindi in contrasto non

. - rione
Traitato, ma anche con lo stesso spitito che ispira la costruzione
?

europea; altre ancora potrebbero soddisfare ai requisits deg}l\e(sicilusn
! A . .
ma satebbero inaccettabili per gli ammessi. Da cio la necessita di u

25 §j veda Thygesen {1995).
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compromesso realizzabile. Gli ingredienti di quello esaminato in
quest’articolo sono: un breve Protocollo aggiuntivo che interpreti il
criterio del tasso di cambio per i paesi con deroga e che estenda a
questi ultimi il campo di applicazione dell’articolo 109; la possibilita
per il Consiglio di concludere accordi bilaterali di cambio fra Peuro e
singole valute comunitarie esterne, vincolati a condizioni di conver-
genza; quando si richiedano interventi, potere della BCE di discrimi-
nare tra crisi speculative transitorie e crisi aventi origine da politiche
economiche incoetenti con la convergenza; sanzioni pet I'escluso che
non riesca a soddisfare alle condizioni incluse nell’accordo, consistenti
nellinterruzione del sostegno della BCE e nella decisione da patte
del Consiglio di abbandonare il tasso centrale concordato.

Forse esistono soluzioni migliori: per essere realizzabili, devono
essere compatibili con i vincoli riconosciuti, Dati questi vincoli la
ricerca a livello accademico di una soluzione ideale non & di grande

aiuto. Ma non aiutano neppure Ia lentezza ¢ le incertezze del gioco
diplomatico ufficiale.
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