ANALISI/! costi e i benefici dell'Unione monetaria europea

|.a moneta unica

non & un optional

| tempi per la realizzazione del grande progetto sembrano
allungarsi. Mentre incombe lo spettro di una recessione.
Ma I'Euro si fara comunque. E converra esserci dall’inizio

s dl GIUSEPPE TULLIO (*)

L vertic di Madrid del 15 di-
cembre 1995 i capi di Stato eu-
ropei hanno deciso il nome del-
la futura moneta europea (si
chiamer2 Euro), segno eviden-
te che almeno a livello politico
i preparativi per la realizzazio-
ne di questo ambizioso progetto vanno
avanti, nonostante le crisi valutarie degli
ultimi anni, la forte ostilita di alcune po-
tenti Banche centrali gelose della loro in-
dipendenza, lo scetticismo di alcuni Go-
verni (Gran Bretagna e Danimarca) e le
paure di molti popoli di lasciare il certo per
I'incerto.

I tempi previsti per la realizzazione del-
]a moneta unica sono tuttavia molto lun-
ghi: se tutto procede secondo la attuale ta-
bella di marcia 'Euro iniziera a circolare
solo dopo I'inizio del Duemila nella ristret-
ta cerchia dei Paesi che che nel 1998 sod-
disferanno le condizioni di Maastricht
(cambi stabili da meta 1996 a meta 1998,
tassi di inflazione all'incirca inferiore al
3,5% nel 1997, tassi di interesse a lungo ter-
mine inferiore all’8% nello stesso anno, di-

v

savanzo pubblico inferiore al 3% del Pile
debito pubblico inferiore al 60% del Pil o
in netto calo). La sostituzione delle valute
nazionali con 'Euro sar2 inoltre molto gra-
duale (non dovrebbe essere completata
prima della fine del 2002).

Chi & contrario all’Euro pud quindi sem-
pre sperare in ripensamenti da parte di
uno o pil1 governi chiave o nel verificarsi
di shock che colpiscano i Paesi in modo

asimmetrico (come ad esempio uno shock

petrolifero che danneggerebbe molto I'l-
talia, molto meno la Francia che dipende
in misura inferiore dal petrolio importato,
e favorirebbe la Gran Bretagna e la Nor-
vegia che esportano petrolio). Altri ostacoli
alla realizzazione della Unione monetaria
europea (Ume) potranno venire da “sgam-
betti” da parte della Bundesbank che fa

_ buon viso a cattivo gioco di fronte alla forza

dirompente di Helmut Kohl e dal rallen-
tamento economico che si sta profilando

in Europa per il 1996. Infattj, il rallenta- '

mento, se da un lato aiutera il calo dell'in-
flazione, dall’altro rendera molto pi1 dif-
ficile la riduzione dei disavanzi pubblici al

di sotto dell’obiettivo del 33 per cento.

Le domande che vien naturale porsi so-
no allora molte:
© Ma conviene veramente I'Ume al-
I'Europa?

@ E se dovessimo concludere che in teo-
ria per I'Italia i rischi economici sono mag-
giori dei benefici, ma gli altri introducono
T'Euro comunque, possiamo permetterci di
restare fuori?

@ Al di 12 dell’analisi dei rischi e benefici
economici dell’Euro, qual & la probabilita
che il primo treno parta secondo I'orario
previsto e chi saranno i probabili pas-
seggeri? '

A queste domande intendiamo dare una
risposta in questo e in tre articoli di pros-
sima pubblicazione. Data la complessita
della materia e il peso preponderante del
giudizio soggettivo e politico nella valuta-
zione dei rischi e dei benefici economici
dell’Euro, le risposte non potranno che es-
sere abbozzate. Iniziamo in questo articolo
con I'analisi dei vantaggi dell'Ume. Che so-
no, piit o meno in ordine di importanza,
i seguenti.
© L'eliminazione delle svalutazioni com-
petitive ricorrenti sia in regime di cambi
flessibili sia in regimi di cambi aggiusta-
bili come lo Sme. Se si vuole salvaguarda-
re il mercato interno e la libertd degli
scambi all'interno dell'Unione europea
non vi sono alternative all'Ume. Quanto
siano pericolose le svalutazioni compet-
tive per il mercato interno & dimostrato
dalle richieste continue del ministro fran-
cese dellIndustria di utilizzare i fondi
strutturali della Unione europea per aiu-
tare le imprese francesi colpite dalla con-
correnza delle imprese italiane e spagno-
le favorite dalla svalutazione delle rispet-
tive monete. Inoltre le eccessive e prolun-
gate oscillazioni dei cambi reali creano
maldistribuzioni delle risorse produttive fra
i settori economici e amplificano i cicli
economici e degli investimenti.

@ La sparizione dei movimenti di capitali
speculativi fra le valute dei Paesi membri
dell'Unione. Questi movimenti sono un
pericolo per il sistema dei cambi e rendo-
no la gestione della politica monetaria per
i Paesi coinvolti molto difficile.

® L'eliminazione dei costi connessi con
i cambi delle valute (commissioni banca-
re, differenze fra prezzo di acquisto e di
vendita e tempo impiegato nel cambio).
Per le imprese che operano con I'estero si
ridurrebbero anche i costi contabili. La
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PERDITE DI CAMBIO DI BANCONOTE IN UN (IPOTETICO) GIRO DI DIEC!

Commissione europea stima
che le spese dirette per i cam-
bi delle valute per motivi com-
merciali ammontino allo
0,3-0,4% del Pil dell'Unione.
Ma se a cid aggiungiamo le al-
tre spese e quelle per i cambi
collegati ai movimenti di capi-
tali, una stima dei costi com-
plessivi potrebbe essere vicina

CAPITAL} EUROPEE
SOMMA RESIDUA & SOMMA RESIDUA
(IN VALUTE (iN ECU)

al 2% del Pil dell’area. Cid non
¢ affatto poco se si tiene conto
che il bilancio dell’'Unione & in-
feriore al 2% e che il vantaggio
si ripete ogni anno. In particolare il costo
per il cambio delle banconote & altissimo,
come chi viaggia molto all’estero ben sa,
e puo raggiungere il 5 e anche il 10% per
le valute pil1 volatili. La Commissione eu-
ropea ha calcolato le perdite che subireb-
be un turista che decidesse di partire da
Bruxelles con 40mila franchi belgi in ban-
conote per fare il giro di dieci capitali eu-
ropee senza acquistare alcun bene o ser-
vizio, ma cambiando ogni volta all’arrivo
in una nuova capitale le banconote estere
in banconote del Paese di arrivo. Al ritor-
no a Bruxelles si troverebbe con 21.300
franchi belgi, cioé con il 47% in meno. La
tabella qui sopra fornisce il dettaglio delle
perdite in ogni capitale. A Roma e Atene
le perdite sono altissime per la volatilita
delle rispettive valute. '
® La trasformazione radicale dei proces-
si produttivi a livello mondiale, la riduzio-
ne delle barriere protezionistiche in mol-
te aree del mondo, la riduzione della in-
stabilita finanziaria nell’America meridio-
nale (V'inflazione in Brasile e Argentina &
tornata dopo moltissimi anni a livelli ac-
cettabili) e I'apertura dell’Europa dell’Est
stanno dando un nuove impulso alla cre-
scita in molte zone del mondo. La concor-
renza di questi Paesi per 'Europa diven-
tera sempre pill agguerrita. Queste aree
vengono agevolate dal loro basso costo del
lavoro e dal loro basso livello di imposi-
zione fiscale. L'Europa pud affrontare la lo-
ro sfida creando un mercato unico certo
e stabile per i suoi produttori e con una
politica dell'innovazione tecnologica e del-
la concorrenza comune e adeguata alla sfi-
da. La moneta unica rafforza 'unita del
mercato interno europeo. Da un sondag-
gio condotto per conto della Commissio-
ne europea fra dirigenti d’azienda risulta
“he per la grande maggioranza di essi I'Fu-
"0 aggiunge una dimensione molto impor-

tante al mercato unico (tab. qui sotto).

© L'eliminazione dell’incertezza collega-
ta con l'oscillazione dei cambi. Oggi & pos-
sibile coprirsi a termine almeno per le
transazioni con orizzonte temporale bre-
ve; ma i mercati a termine hanno un co-
sto e per le operazioni a lungo termine non
esistono i mercati. L’incertezza sui cambi
costituisce un ostacolo agli scambi com-
merciali, ma rappresenta un ostacolo an-
cora maggiore per gli investimenti dirett
all’estero. Cid impedisce I'allocazione ot-

< - MERCATO INTERNO E UNIONE MONETARIA
. EUROPEA; ESITO DI UN;

timale del capitale e delle risorse produt-
tive all'interno dell’area e ritarda il proces-
so di specializzazione produttiva e la ridu-
zione dei costi di produzione che ne de-
rivano.

©® Un altro vantaggio della Ume & che il
prezzo di ogni prodotto, servizio o fattore
della produzione non sara piti quotato in
quindici valute, ma in una sola e quindi
il sistema dei prezzi europeo diventera pitt
efficiente come sistema di segnali per I'al-
locazione ottimale delle risorse produtti-
ve. Diventera inoltre pit1 difficile per le im-
prese che operano su pil1 mercati praticare
politiche di discriminazione di prezzo.
©® Essendo molto probabile che con I'in-

o %

PERDITA
troduzione dell’Euro molte ma-
terie prime importate dall’Eu-
ropa non saranno pilt quotate
in dollari, ma in Euro, econo-
mia dell’'Unione diventera pit
stabile nella misura in cui le
oscillazioni del cambio dollaro-
Euro non influiranno pidt sui
prezzi in valuta nazionale del-
le materie prime importate.
Oggi le oscillazioni dei prezz
delle materie prime dipendono
in Europa sia dalle oscillazioni
del cambio del dollaro sia dal-
le decisioni da parte dei Paesi esportatori
di variarne il prezzo.
@ Un altro vantaggio & rappresentata
dalla riduzione delle riserve internazionali
dei Paesi membri resa possibile sia dalla
riduzione dell'importanza dei rapporti
economici con I'estero dell’area, sia dal
fatto che almeno una parte degli eventuali
disavanzi con i Paesi terzi potranno esse-
re finanziati con I'Euro e quindi a costi
molto pill bassi. Con le riserve internazio-
nali in eccesso & possibile finanziare in-
vestimenti produttivi che rendono in me-
dia molto di pit.
© E molto probabile che I'Euro verr uti-
lizzato in Europa orientale, in Medio
Oriente e nell’Africa del Nord come mez-
zo di pagamento e anche come valuta di
riserva a vantaggio dell’'Unione europea.
Tuttavia cid va a danno degli Stati Uniti.
@ LaBanca centrale europea avra una no-
tevole influenza sulle questioni monetarie
mondiali e sul tasso di inflazione mondiale,
ben maggiore di quella che hanno ora tutte
le Banche centrali dei Paesi membri.
® Un ultimo vantaggio potrebbe riguar-
dare I'influenza positiva che la moneta uni-
ca avra sulla moderazione salariale e sul
grado di flessibilita del mercato del lavo-
ro. La moderazione dei costi del lavoro e
una maggiore flessibilita sono cruciali per
affrontare la sfida dei Paesi emergenti, pe-
na I'aumento ulteriore della disoccupazio-
ne e una accelerazione del declino dell’Eu-
ropa occidentale.

Per tutti questi motivi 'Ume si fara con
o senza I'Italia, alla quale restera solo la
scelta se restarne fuori o entrare. Lo sfor-
zo ancora da compiere non & poi tanto
grande come sembra e ce la possiamo an-
cora fare.

(1. continua)

(*) Universita di Brescia
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