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1. Introduzione

Una delle caratteristiche di quel mondo ideale a cui gli economisti
associano attributi di perfezione ¢ ottimalita & g disponibilita di
contraiti in grado di prevedere e regolare in manjera completa le
conseguenze dei comportament futuri degli stipulanti in ogni possibile
stato di natura (Al-Najjar 1995). I’evidente antieconomicita di un
simile wz0dus operandi ha spinto a sviluppare surrogati quali, ad esem-
pio, la rappresentanza politica, il mandato a gestire, l'interpretazione
giuridica, Sotto il profilo della breveggenza contrattuale, il Trattato
sull'Unione economica e monetatia europea non & ceftarnente un
esempio di first best. 1l ricorso allinterpretazione, petcio, lungi dall’es-
sere un espediente, diventa anche in questo caso lo strumento per porre
rimedio all'insufficiente specificazione contrattuale.

Frutto della ricerca di un’intersezione minima di posizioni mu-
tualmente accettabili, il documento siglato a Maastricht il 7 febbraio
1992 denuncia aree di incompletezza rese pit evidenti dal progressivo
avvicinamento alle prime scadenze topiche del processo di unione. Un
esempio importante al riguardo concerne la posizione di chi non ayra
superato 'esame d’ingresso imperniato sui cingue ctiteri di conver-
genza. In questo caso, il dettato dellarticolo 109 K lascia ampi
margini d’indeterminatezza sulle modality di coesistenza che potran-
no tealizzarsi tra il nucleo dell'Unione e gli esclusi, ciog gli stati
membti con deroga temporanea e quelli titolari di un’opzione di non
partecipazione (opz out) gid esercitata (Danimarca, che pero ha la
facoltd di rientrare) o ancora dg utilizzare (Regno Unito, che &
probabile lo faccia).
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Possono le lacune del Trattato minare ineluttabilmente le pro-
spettive di successo o, almeno, di sopravvivenza del processo di
unificazione monetaria? La risposta che qui viene formulata & negati-
va. Le carenze dell’accordo di Maastricht non debbono costituire il
pretesto per un fallimento del progetto di Unione che non atreche-
rebbe vantaggi né agli inclusi, né agli esclusi ¢ rappresentetebbe
certamente un fisultato alla lunga indesiderabile anche nel pifi vasto
gioco dell’economia e della politica mondiale. Cid che I'incompletez-
v delle previsioni del Trattato rende necessario & un supplemento
d’indagine su quali possano essere le forme piti opportune secondo
cui sviluppare il delicato passaggio di una temporanea convivenza txa
nucleo dell’Unione e paesi “con deroga”.

Obicttivo delle considerazioni che seguono & quello di “mante-
nere la rotta” per lo svituppo dell'Unione Europea. Le molte posizio-
ni che animano il dibattito, la cui ricchezza & percepibile nella lettura
dei diversi saggi raccolti in questo quaderno, sono testimonianza di un
corale sforzo in tale direzione. Movendo da una preliminare riflessio-
ne sul perché & necessario difendere la costruzione europea in un
momento di smartimento, U'analisi della convivenza tra inclusi ed
esclusi viene articolata individuando distinte coordinate d’indagine.
Attraverso il richiamo ad alcuni fondamentali dilemmi di politica
economica (v, figura 1), il problema della coesistenza & esaminato
corcando di sistematizzare le diverse condizioni iniziali - in termini di
sisultati economici nel cammino verso la convergenza — insieme con
le differenti attese e con gli stati d’animo espressi dai paesi membri
dell’Unione. Su questa base si procede a discutere dei meccanismi di
raccordo tra inclusi ed esclusi con riguardo ai possibili regimi di
cambio — multilaterali o unilaterali — tra euro e valute “con deroga” e
all'ipotesi di un coordinamento indiretio e decentralizzato ottenuto
attraverso procedure di inflation targeting.

Pur nella difficolty di assegnare una preferenza netta a uno
specifico sottoinsieme risultante dalla combinazione tra le molte
opzioni sul tappeto, il tentativo di riflessione conduce alla conclusio-
ne che un approccio cooperativo e sufficientemente gradualista possa
rivelarsi superiore nel produrre soluzioni mutualmente vantaggiose

per gli inclusi e per gli esclusi. In questo modo, rimodulando atten-

sione rivolia ai soll risultati e attribuendo adeguata impotrtanza a
compottamenti intrinsecamente comunitari, il cammino dell'integra-
zione eutopea potrd continuare a procedere,

Inclusi ed esclusi: quale convivenzap

Froura 1

LA CONVIVENZA TRA INCLUSI ED ESCLUSI: ALCUNE COORDINATE DI INDAGINE
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2, Perché I'Europa?

Le gnalisi degli economisti tipicamente si articolano sullipotesi
del ceteris paribus. Nel ricco ¢ animato dibattito sui futuri svﬁ o
della terza fase dell’unificazione monetaria Pattenzione appate muplf1
volte concentrarsi sui tecnicismi dell’economia e della finanza me1(1)t1ve
r:fal novero delle condizioni di cui - a torto o a ragione ~ si, assume
lmyrfxr%anza si collocano questioni pertinenti alla sfera dei val i
politici e sm_:iali di pid alto profilo. Cid che pit 0 meno inconsa V: 0?
mente quasi tutte le claborazioni danno per scontato & la gaﬁﬁ—
acquisizione dei fondamentali vantaggi addotti dal cammino di int X
grazione ffn qu-i gié percorso. Il rifetimento &, ad esempio all’assen;
di c?r_lﬂ‘lttl bellici che ha caratterizzato le relazioni tra | pa:esi membii
dell [.Jmone negli }Jltimi cinquant’anni o agli enormi benefici ricavati
sul plano economico e sociale dal progressivo smantellamento delle
barrl.ere doganali: un complesso di «danni cessanti» e di «lucri em
gentix» (Monti in Agnelli e Cabiati 1995, p. XII) che circa m o
secolo d’integrazione ci ha abituati a giudicare quasi come ZZZO
StI‘uttIurale,‘e quindi immutabile, dello scenario europeo, o e
Crona;z ]é{e:}ll{::n:i Seer];lj 530%? €, purtroppo, :'cll:lche la dolorosa ¢ recente
cronaca dell e dell’ex ]ugosl'avla ci }nducono a riflettere sulle
g profonde a sostegno dell’idea d’integrazione europea. La
scomparsa del pericolo sovietico ha rimosso o, almeno, ha fortem‘ t
attenuato le ragioni difensive che spingevano i popoli ’e le catnc:elleerll*ie
d’Eutopa verso I"Unione, ma ha permesso di riscoptire il dibattito ch(ea
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ebbe luogo tra le due grandi guerre mondiali a favore dell’Eutopa. Ne
sono testimonianza le riflessioni del capostipite di una dinastia indu-
striale ¢ di un economista durante € immediatamente dopo la fine
della guerra 1914-1918 (Agnelli e Cabiati 1918). Perché I'Europa?
Per difenderci da noi stessi, tenendo lontani i fantasmi di nazionalismi
imperniati sul «principio della propaganda della propria cultura im-
posta ¢ controllata dalla spada» (Agnelli e Cabiati 1993, p. 7). Per
non disperdere un patrimonio di vantaggl economici e sociali gia ora
cost cospicuo da rappresentare una sorta di investimento isreversibile
~ quello che la moderna teotia dei mercati accessibili definirebbe un
sunk cost — a paranzia del nostro futuro.

1 Europa (Sarcinelli 1995b) serve a evitare che gli italiani conti-
nuino a vagare nel propri orientamenti di politica estera, che i
tedeschi non cadano nuovamente preda di un nazionalismo che
presume troppo nella ricerca dell’assoluto, che i francesi non diventi-
no. schiavi della proptia grandeur, che 1 legami ira gli inglesi e il
Continente non si esauriscano col Chunnel. Ridurre Peterogeneita che
petvade il Vecchio Continente ¢ che & stata all'otigine di tanti
conflitti & la missione dell’Furopa, specie nella prospettiva di un suo
allargamento a Est.

Rinsaldare i fondamenti dell'idea d’integrazione in un mommento
di palese smarrimento & possibile a patto di superare un europeismo
da matca di frontiera, interessato a percepire i vantaggi dell’unione
ma indisponibile ad affrontarne i costi. I questo, purtroppo, il caso
tipico dell'Italia ove il senso di costituire una terra di confine ha per
lungo tempo fornito alibi per glustificate una cetta renitenza a
sostenere appieno i sacrifici imposti dal cammino d’integrazione co-
munitaria. Caduto il muro di Berlino, gli abbuoni sul costo dell'unio-
ne sono venuti meno ¢ al salire del prezzo gli italiani sono divenuti
d'un tratto meno entusiasti nell’aderire allidea di Europa (Sarcinelli
1995b).

Un approccio maturo ¢ costruttivo impone di comprendete che
il processo di ulteriore costruzione quasi-federale & un “gioco” multi-
laterale 1 cui esitl (payoffs) per 1 partecipanti — i potenziali inclusi ed
esclusi del’Unione, ma anche i grandi poli americano e giapponese, il
resto &’Buropa, ... — potranno largamente differire in funzione del
carattere piti 0 meno cooperativo delle strategie che verranno poste in

essere. Nell'opinione di chi scrive il raggiungimento di un equilibrio

R
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Z(;Ei)smtlcz in cui clascuno assumesse da parte dell’altro la risposta pin
° e plro urte}:abe una grave e forse irteparabile perdita di benessere
on solo per ’'Europa, ma per il mondo intero.

3. Inclusi .
lusi ed esclusi: regole, condizioni iniziali e attese

Cos!:ruita sugli sviluppi politici ed economici di almeno mez
secolo fh storia passata, I'integrazione europea affronta il d l'e o
passaggio della fase terminale dell’unificazione monetaria, I Ccsts
quadro, gli elementi fondamentali del “gioco” che verra :‘svlilluqueSt?
.nel prossimo quinquennio appaiono sufficientemente chiari: le rgpzfﬂ
i pattecipanti, le condizioni iniziali, le attese sulle possibili s‘trate ?e -

_Le 1‘egole fissano il metodo con cui selezionare il nover%) d i
paesi ammissibili alla terza fase. A questo riguardo, esiste ormai "
vasto consenso nella professione economica sul fat;o che il i ;J o
dei criteri di Maastricht non sia condizione necessaria né tantoff o
sufﬁcl.ente per realizzare unione monetaria. Al cont;:ario 1‘31103
attenti s.tudiosi (De Grauwe 1996) sottolineano come il tel:lt,atil Cug%
conseguire alcuni tra gli obiettivi indicati possa condurre ad ot
re la devianza sui timanenti, o fe aumente

P'ur accettando che simili posizioni (per una critica si ved
Caselli e quel 1996} contengano una parte di verita, i criteri v nnal
comungue rl.spettati in quanto “convenzioni” ormai be,n consolid:t .
rappresentative del compromesso politico su cui si basa l’ediﬁcioed?
I\I/Iaast.r'lcht: il prezzo pagato per indutre la Germania ad accettare |
rinuncia al marco & laffermazione a livello continentale di lla
cultura c?ella stabilita” che pit di ogni altra cosa qualifica il m qclilella
tedesco _dl “ec‘onomia sociale di mercato”. Oltte a questa consideorazi \
ne, la rinuncia ai criteti risulta impossibile per motivi strategici: (11
ﬁ}tqr?‘monetario dell’Europa nascerebbe in condizioni anco%a
d1ff1.c111 e -darebbe luogo ad aspettative negative sui mercati e 1 e
tra i paesi n}err'lbri meno virtuosi, attuali e potenziali. e

interIf::lttf?ﬂ ;111 11\/.[aast1€1cht non vanno rifiutati, ma debbono essere

terpretati nella loro pienezza, E il caso, soprattutto, dei due parame-
tri flscalll, che una lettura rigida e limitativa solitamente riduce al
conseguimento di valori dei rapporti sul prodotto lordo del disa )
e del debito pubblici non superiori alle soglie del 3% e delvgggﬁo
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In realtd, pur con ambiguita e lacune, Particolo 104 C del Trattato
ammette il soddisfacimento dei criteri anche nel caso in cui Uinfrazio-
ne «siaticar delle soglie-obiettivo sia, tuttavia, accompagnata da una
«dinamica» di sufficienti progressi nella direzione della convergenza
agli obiettivi citati. I ’incompletezza del Trattato su questi rilevanti
aspetti lascia spazio per necessati approfondimenti rivolti soprattutto
a definire in che modo la velocita di avvicinamento ai valori guida
possa titenersi sufficiente. Una proposta formulata con riguardo al
requisito sul debito (Gros 1995) & quella di stabilite una regola
pratica secondo la quale ogni anno deve venite eliminato almeno
1/20 dell’iniziale eccedenza rispetto all’obiettivo del 60%. Sullo stesso
terreno dell'interpretazione, si colloca il suggerimento (Thygesen
1996b) volio a qualificare come tilevante per il rispetto del criterio di
Maastricht il disavanzo strutturale, ciog calcolato al netto della com-
ponente ciclica: un passaggio verosimilmente importante per evitare
che il cammino di convergenza nel tisanamento dei conti pubblici
vada eventualmente a collidere con le esigenze di stabilizzazione del
ciclo, specie nella prospettiva di una tendenziale decelerazione della
crescita in Furopa nel corso dei prossimi anni. Anche la recente
propoesta del Ministro delle finanze tedesco, Waigel, per un patto di
stabilita sottintende la preoccupazione per Passenza di margini nella
finanza pubblica da utilizzare nella politica anticongiunturale.

1 interpretazione dei criteri di Maastricht & possibile ¢ opportu-
na. Nondimeno, essa & necessaria per auimentare il numero degli
iniziali partecipanti alla terza fase ¢ contribuite a determinare la massa
critics. Viceversa, attenersi a una lettura dei parametti considerati al
valore facciale renderebbe troppo esiguo, se non nullo, il numero dei
paesi in grado di accedete al"Unione Monetatia all’inizio del 1999.
Cid significherebbe automatico rinvio della terza fase a una data che,
tuttavia, il Trattato non prevede e che dovrebbe necessariamente
risultare dalla stipulazione di un nuovo e forse pit difficile accordo.

Se non si vuole un rinvio, che giustamente si teme possa essere
sine die, st impone l'interpretazione dei criteri. Per quanto benevola,
1a tilettura non potta essere tale da ammettere all’Unione Monetaria
tutti i paesi membri dell’Unione Buropea. La conseguenza inevitabile
di questo stato di cose sard la divisione dei quindici membri in due

gruppi: gli inclusi, ovvero il nucleo centrale {core) dei “promossi” sin

dall’inizio alla terza fase, e gli esclusi, { titardatari che avendo manca-
to il primo scrutinio saranno “rimandati” a un successivo vaglio da
effettuarsi non pit tardi dell’anno 2001,
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. vazione, sulla base del quale : i
. : verrd nel 1998 stabiliio i
plenn | stabilito il
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un ulterforelzggie:?o;o?e inc o esc, In‘ guest’ultlmc caso, il gloco prevedeqlo stxlcilli?;i;gngi
“B" o  ticonglunsi ue possibili esiti: la conferma della condizione di escluso (nod:
e ongiungimento al nucleo (rodo “ID”). Attraverso 1a sch . > “g o
cro” del gioco & a schematizzazione dell’“al-

¢ possibile evidenziare i risultati {
. + 0 ’ a 0 S : i . i i
diverst nodi e sistematizzare su questa base i posszi)biy]i fi(iu?ffgif et i due giocator nci
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potrd subire una prima verifica. In questo senso, il primo stadio del
confronto rappresenta una sorta di passaggio propedeutico al vero ¢
proptio gioco che si realizza tra inclusi ed esclusi nel biennio compte-
so tra il 1999 e il 2001. Nondimeno, la fase che conduce allo scrutinio
del 1998 appare assai importante perché da essa scaturiranno le
premesse nhecessarie — in termini, ad esempio, di credibilita delle
diverse condotte — pet giungere a definire gli esiti della seconda e
risolutiva manche.

Chi parteciperd alla terza fase gia dal gennaio 19997 Una risposta
precisa a questa domanda non puo esscre data ex ante. La ricognizio-
ne, tuttavia, delle condizioni iniziali da cuf i 15 paesi dell’Unione
intraprendono il primo tratto del percorso verso il 2001 ci consente di
effettuare alcune sommarie, ma utili distinzioni.

A un esame tigoroso (TME 1995) effettuato sulla base dei dati
disponibili a settembre 1995 solo il Lussemburgo e la Germania
apparivano soddisfate imultaneamente le prescrizioni dei criteri di
Maastricht? Allesterno di questo “mini-nucleo”, tuttavia, le situazioni
individuali dei 13 non eletti sono assai diverse tra loro. Un semplice
tentativo di misutazione sintetica del grado di divergenza dalle soglie
prefissate (Ajassa 1995) permette di individuare un’area di paesi
“quasi-convergenti” - Danimarca, Paesi Bassi, Francia e Trlanda - che
avrebbero gia ora dititto a partecipare alla fase della moneta unica se
gli “avanzi” raggiunti nel soddisfacimento di alcuni criteri potessero
compensare 1 “deficit” altrove incorsi. Allaltro lato dell’ordinamento
& collocano i ritardatari cronici, ovvero quei paesi che, come la
Grecia ¢ in parte I'Italia, accusano su tutti 1 fronti una notevole
distanza dagli obiettivi di Maastricht.

Movendo dalle condizioni iniziali, la capacita di ogni singolo
stato membro di qualificarsi o no per I’ammissione all'Unione gia
dalPinizio del 1999 dipendera dalle effettive condotte (policies) che
verranno seguite nel corso del biennio 1996-98. Le scelte del governi
si trovano gia ota ad affrontare una non facile mediazione tra gli
impegni a suo tempo sottoscritti, 1 tisultati acquisiti sul piano delle
convergenze economiche e — da ultimo, ma non. pet importanza — le
attese e gli umori dell’elettorato (Flamaui 1996). Dalla sintesi di
questi elementi appare possibile derivare almeno tre tipologie di
comportamenti: gli eurofili, gl euroscettici, gli eurotiepidi.

2 Alla fine del 1993 e, quindi, successivamente alla data di riferimento dello studio
dell'TME, anche la stessa Germania & verosimilmente uscita dal “mimi-nucleo” a causa di
un valore del disavanzo pubblico che prime siime ufficiali hanno commisutato nel 3,6%
del prodotto lordo.
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3 Ridotta Pel numero col passare del tempo, la schiera degli eur
ﬁh' ha, tuttavia, forse segnato un salto di qualita nelle motivagzionli ?1:
chi ora sostiene la necessita di procedere sul cammino dell’inteerazi :
ne 1'1f.=ll.a consapevolezza dei vantaggi, ma anche e sopratt tgtazclioj
sacrifici da compiere. Lentamente, I'idea che l’Europapcon\?enO i
quanto apparato ortopedico necessario per curare endemiche ialln
gic lnd_lvlduali lascia spazio a una visione pid matura e bilp it
imperniata sull’apprezzamento dei risultati positivi di ordin o,
mico, civile ¢ politico che il proseguimento del “gioco” euro co potrs
assegnare ai partecipanti. Peo POt

Per contro, le preoccupazioni degli euroscettici si incentr
3}1113 possibilitd che il percorso sommariamente tracciato a Maastria 1;10
sia esso stesso causa d’instabilita sui mercati finanziari e che i sacriEi ;
d.omsirr‘ldatll per essere ammessi all'Unione Monetaria non trovi .
glustlﬁcaszle teorica e determinino onerl sociali in.'-,u:cett:;1bili0 V;m‘
costoro, quindi, il calcolo dei risultati nel gloco dell’unifica.zior(:e
conduce a segnarc un’eccedenza netta dei costi rispetto ai benefici, I
un tetreno intermedio tra le due posizioni possono venir situati' ﬁ
e’uI‘Otlel'Dldl, la cui peculiaritha & forse rappresentata dal concent ;
Pattenzione sul problema della tempistica pitt che su U filll‘ﬁ_f
contenuti del processo di convergenza ai patametri di M;Iai(zright ¢
o Dalla combinazione tra economia ¢ politica, tra condizioni i.'
21'a11 e scelte di comportamento, tra impegni Iega’li e umoti po lmj
d}scenc!e la valutazione che ciascuno di noi pud effettuarf 1130 iy
rlsultat.1 che emergeranno alla fine del biennio 1996-98 e condsrjrca 1
alla pritma distinzione tra inclusi ed esclusi. Valutato dal punto di ista
dei}a situazione odierna, esito della prima manche del “gioco” Ton
puod, t.utt'avia, considerarsi indipendente dal tipo di soluziini chenoil‘]
oggi s{dlscu?ono con riguardo al problema dei meccanismi di J.‘aCCil‘a
do tra inclusi ed esclusi nella successiva fase (1999-2001) del perfezi -
namento dell’unificazione monetaria. La successione tempcl})raleezc;():
due stadi del gioco pone a ogni partecipante il problema di forr.r.lulare 1
}grefferenze'e strategie dinamicamente coerenti, In questo senso E
intimo ¢ biunivoco legame connette le scelte che verranno iudi, .
ottl.mall r_ml momento della definizione dei meccanismi di %acc (ﬂ:e
tra inclusi ed.esclusi alle condotte tenute nella fase precedente avce)cnto
per oggetto i progtessi nel cammino della convergenza. , )
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4. Inclusi ed esclusi: i meccanismi di raccordo

’equilibio raggiunto all'inizio del 1999 nella distinzione tra
aucleo dellunione monetaria ¢ paesi “con deroga” non avra, verosi-
milmente, lunga vita. Ia convivenza tra inclusi ed esclusi rappresente-
ra un’esperienza necessariamente temporanea, destinata prima o poi a
evolvere verso 'uno o Paltro dei due esiti estremi, rappresentati dal
ricongiungimento del ritardatario al gruppo di testa o dall’effetio
dirompente esetcitato sullo stesso nucleo dalla cronicita della devian-
ra sofferta da importanti paesi esclusi, Tra i due scenati & forse il
secondo quello a cui conviene rivolgere un primo ordine di riflessiond.

In regime di fluttuazione assolutamente libera dei cambi tra euto
e divise “con deroga”, il prolungato permanefe all'esterno di paesi
come I'Ttalia, il Regno Unito, la Spagna e la Svezia produrrebbe alla
lunga pressioni difficilmente sostenibili a danno della competitivita
dei membri del nucleo. Giova a questo fignardo ricordare {Spaventa
1996) come ben il 21% delle esportazioni e il 20% delle importazioni
tedesche facciano riferimento al complesso dei quattro paesi citati.
Leffetio di un continuo apprezzamento del cambio reale dell’euro
rischiercbbe in paesi come la Germania di incrinare in maniera

risolutiva il gia difficile rappotto tra la legittimazione popolare ¢ la
credibilita politica della partecipazione al gruppo di testa dell"Unione
Monetaria,

Si potra obiettare che il deprezzamento nominale delle divise in
deroga verra nel lungo periodo neuiralizzato da tendenze di segno
opposto dell'inflazione registrata dagli esclusi. Nondimeno, lespe-
Henze virtuosa dell’aggiustamento realizzato in ltalia, Spagna e Regno
Unito dopo la crisi del 1992 indica {Spaventa 1996) come gli effetti
transitot! della svalutazione possano durare per un tempo assai lungo,
causando non poco disagio ai paesi con valute specularmente apprez-
sate. Tronia della sorte, la “quasi-permanenza” degli effetti benefici
della svalutazione per la competitivita degli esclusi potrebbe essere
letta come il risultato dell’adesione, quantunque parziale, a quella
“culiora della stabilita” di marca cusopea che nel nostro paese ha, ad

esempio, condotto a svolte fondamentali come la deindicizzazione dei

salati,
Lo scenario di collasso del nucleo indotto dal mancato ricon-

giangimento del ritardatari presenta, quindi, forti controindicazioni
per gi inclusi, Parallelamente, significativi disincentivi possono con-

‘
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competitive che nel lungo periodo risulterebbero generatrici di infla-
ione, Allo stesso modo, il regime di inflation targeting vidurrebbe la
volatilita delle divise dei paesi “con deroga” in quanto lenirebbe la
paura di un’eventuale futura monctizzazione degli elevati debiti pub-
blici accumulati dagli esclusi,

Prese al valore facciale, le virtd taumaturgiche dell’inflation
fargeting possONO indurre a guardare 4 questa proposta come 4 una
desiderabile approssimazione dell’«ipotetico ottimo ex anie» (Persson
e Tabellini 1996, p. 22) realizzabile in un regime di esplicito ¢
completo coordinamento tra le politiche economiche di inclasi ed
esclusi. Purtroppo, la credibilita del sistema di equilibrio decentraliz-
zato proposto dall’inflation targeting si scontra con la considerazione
che il traguardo della disinflazione non pud ritenetsi esclusivo domi-
nio delle autorita monetarie (Sarcinelli 1993a). I annuncio da parte
della banca centrale del paese “con deroga” di un obiettivo d’inflazio-
ne uguale a quello perseguito dalla Banca Centrale Europea (BCE)
non garantisce la stabilita del rapporto di cambio della divisa esclusa,
poiché la dinamica dei prezzi al consumo — effettiva e, soprattutto,
attesa — viene a dipendere anche da fattoti quali la politica fiscale e
quella dei redditi, nonché da “disturbi” di natura non economica
quali lo svolgimento di elezioni con sischio di ribaltamento defla
maggiotanza,

Ugualmente sullo stesso terreno di una valutazione pragmatica,
Papproccio dellinflation targeting si espone ad almeno tre altre osset-
vazioni critiche. La prima concerne la difficolta per la BCE di
accettare I'ancoraggio della politica monetaria a una variabile diversa
da quella intermedia della massa monetaria, I'aggregato M3 che &
stato 1l cavallo di battaglia della Bundesbank. La seconda riguarda il
problema che up eventuale obiettivo d’inflazione pits elevato per il
ritardatario potrebbe indurre un’attesa di corrispondente deprezza-
mento del cambio ¢ quindi rallentare la convergenza nominale del-
Peschuso verso il nucleo dell’Unione. Un dubbio, infine, si avverte
sulla capacita dellinflation targeting di depotenziare I'incentivo a
deprezzamenti competitivi delle valute devianti afla luce delle consi-
derazioni precedentemente sviluppate sull’espetienza italiana nel pe-
viodo successivo alla crisi del 1992

L'approccio dellinflation targeting in certo senso magnifica il

ruolo che le autorits monetarie dei pacsi esclusi aviebbero nel proces-
so df ricongiungimento al nucleo, Su posizioni opposte, invece, Iipo-
tesi del currency board (Basevi 1996, Gros 1996) prevede la
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appare allora la ricerca di un accordo tra i ritardatari e di un’intesa
chiara sulle regole di collegamento tra questi e il nucleo dell’Unione.

1’idea di un accordo multilaterale di cambio appare in qualche
modo collegabile (Kregel 1996) elle disposizioni dell’articolo 109 del
Trattato di Maastricht che assegna al Consiglio dell'Unione la facolta
di «concludere accordi formali su un sistema di tassi di cambio
del’ECU [ora eurol nei confronti delle valute non comunitaries.
Anche superando la formale obiezione (Spaventa 1996) circa 'inappli-
cabilita della qualifica di «non comunitarie» a valute come lira e
peseta, rimane tuttavia aperta la questione di ricostituire un meccani-
smo uguale o simile allo SME tra il nucleo dell’Unione e i ritardatari
che sia allo stesso tempo efficace e credibile. Riproporre lo schema
del sistema monetatio europeo sostituendo semplicemente ['euro al
marco tedesco & imptesa possibile, ma altamente improbabile, in
quanto assoggetterebbe la neonata BCE a un obbligo d’intervento in
conflitto con la previsione statutaria di prescrvare la stabilita dei
prezzi: un vincolo particolarmente gravoso nella fase iniziale di accu-
mulo di una reputazione anti-inflazionistica.

Nel contesto di condotte da parte delle autorita monetarie
europee tendenzialmente sovtarestrittive, indisponibilita della BCE
a concedere un supporto illimitato a difesa delle valute dei paesi
esclusi esporrebbe la riedizione deflo SME agli stessi esiti fallimentati
sperimentati con la crisi del 1992, Per supetare questo scoglio, una
soluzione (Wyplosz 1996) potrebbe individuarsi nella costruzione di
meccanismi “condizionali” di cooperazione monetatia, basati sulla
cubordinazione del sostegno della BCE alla presentazione da parte
del paese deviante in difficolta valutaria di programmi annuali di
aggiustamento {convergence programme). La combinazione tra I'impe-
gno vincolante al risanamento assunto dal paese escluso e il supporto
illimitato garantito dall'autoritd monetatia eutopea dovrebbe essere
sufficiente a contrastare lo sviluppo di attacchi speculativi del tipo
self-fulfilling.

Potrd il metcato sempre e comunque giudicare credibili gli
impegni multilateralmente assunti in uno schema di SME “condizio-
nate”? Nell'opinione di chi scrive la risposta, purtroppo, non pud

esscre positiva. La sfavorevole reputazione accumulata negli anni di

crisi dal Sistema Monetatio Europeo induce alla ricerca di una solu-
zione meno ambiziosa.

Recuperando forse uno spazio maggiore alla discrezionalita ri-
spetto alle regole, un meccanismo multilaterale di raccordo tra inclusi
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curo e divise “con deroga”, gradualmen:ce fa}vorisca il ricongiungimen-
to degli esclusi al nucleo centrale 'dell U_mone. e b
Di fronte alla vatietd e all’mterdlpendeflza dell.e scelte Ebe
abbiamo davanti, Uincompletezza del Trattato di Maastticht potrel df?
rivelarsi una virti piuttosto che un vizio, con'se'nte‘ndo alle autoritd di
politica monetaria di produrre risposte. ‘m.lgho'rl a problemi i cui
contorni divengono via via sempre pitt nitidi. Miscelando og.pottl.ma—
mente regole ¢ discrezionalita, le lacur,l.e del contratto di umon;a1
monetaria potranno essere superate cop 'interpretazione prima e C(::
Pintegrazione poi, a patto di dimos‘Era%re sul campo un altlt-egglamer{;ﬁ(:)i
coopetativo e una credibilita pit solidi e profondi di quelli sottosc
wale ;2111]:}1 la storia delle unioni monetarie del sec:o.lo scO150 'mfhca
che un forte interesse di politica estera o di geopolitica & la mlglliore
garanzia per il loro successo (de Ce(_:co .1996). 'N'eﬂa\ costruzione
dell'Unione Monetaria Europea la motivazione politica & certéamegtc?
preponderante tispetto a quella economica (Mon.tesano -199 ), ersz
comunque scrumentale per far progredire il Vecchio Continente Vii X
una configurazione quasi-federale. La Conferenz.a Intergovelrna} v
che si sta per aprire a Torino dovra appunto'c.le'lmearo:e 1ev'(E uzxorie
dell’Unione nei dominii piil propriamente politici qual.l la difesa e le
relazioni con lestero, cotrispondere alla doma.nd'a d.1 a?largamentlo
dell’Unione soprattutto verso I'Est, adeguare le istituzioni e le regole
del’Unione alle esigenze del XXI secolo.
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