SCHEDA NOVE

Scheda NOVE

L’ Unione economica e monetariael’ euro

1. Lanascitaddl’Euro
Il 1° gennaio 2002 I’ euro e diventata la moneta corrente per oltre 300 milioni di europel.

Frail trattato di Maastricht che ndl febbraio 1992 sancisce il principio di una moneta unica
europea e I'immissione in circolazione delle euromonete e delle eurobanconote in dodici paes
dell’ Unione sono trascors solo dieci anni, un lasso di tempo straordinariamente breve se
congderache I’ operazione non ha egudi nella storia mondide.

L’ euro ha sodtituito monete che sono state per molti del paes interessati Smboli e strumenti
centenari di sovranita nazionae. 11 nuovo conio ha contribuito notevolmente a processo di uni-
ficazione economica dell’ Europa e d senso di gppartenenza del cittadini europel a un’ unicai-
dentita. Con I'euro in tasca possono orma viaggiare e acquidtare pressoché ovunque
nell’ Unione, senza problemi di cambio.

Come nasce I'idea di una moneta unica europea?

Giand 1970 il rapporto Werner, dd nome dd primo ministro lussemburghese, proponeva
una convergenzafrale monete e le economie dell’ Europadel Sai.

Un primo passo in ta senso & compiuto soltanto nel marzo 1979 con I'introduzione ddl s-
stema monetario europeo (SME). Obiettivo dello SME era cercare di contenerele variazioni
di cambio frale monete degli Stati memibri, fissando loro dei margini di fluttuazione che anda-
vano dd 2,25 d 6 %. Il ssema fu tuttavia minato da una serie di cris legate dl’ ingtabilita del
dollaro e dla debolezza di dcune vaute, preda di speculatori soprattutto nel periodi di grande
tendone internazionale.

Lanecesstadi un'areadi stabilita monetaria diventaimpellente con il progredire del merca:
to interno. La logica ddl’ Atto unico europeo, firmato nel febbraio 1986, implicavala conver-
genza ddlle economie europee e una riduzione delle fluttuazioni dei tass di cambio. Come pre-
tendere che il mercato unico, fondato sulla libera circolazione di persone, merci e capitdi, fur-
zioni adovere s le monete, potenzia mente svautabili, rischiano di conferire vantaggi competi-
tivi dl’una o dl’ dtra economia nazionde, fasando cosi gli scambi e la concorrenza ?

Nel giugno 1989, d Consglio europeo di Madrid la Commissione presieduta da Jacques
Delors presenta un piano e un calendario per laredizzazione ddl’ Unione economica e mone-
taria (UEM). 1l piano e gtato in seguito integrato ndl trattato firmato a Maastricht nel febbraio
1992, che fissa una serie di criteri cui dovranno conformars gli Stati membri per entrare
nell’UEM. Ess sono improntati d rigore ddlla disciplina economica e di bilancio: riduzione
ddl’'inflazione, dei tass d'interesse, ddl disavanzo pubblico (3 % del PIL), dd debito pubblico
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(60 % dd PIL) e stabilitadei cambi.

Con dei protocolli dlegati d trattato, la Danimarca e il Regno Unito S sono riservati il dirit-
to di non passare dla terza fase ddl’UEM (introduzione dell’ euro) pur ripondendo a criteri
prescritti (clausola ddl’ opting-out). La Danimarca ha inoltre confermato, con un referendum,
I'intenzione di non partecipare dl’ euro e anche la Svezia ha manifestato perplessitad riguardo.

Occorreva trovare il modo di garantire la stabilita della nuova moneta, poiché I'inflazione
mina la competitivita del’economia, la fiducia dei consumatori e riduce il potere d’ acquisto.
Per questo motivo € data idtituita una Banca centrale europea (BCE) con sede a Francoforte,
uno gtatus di totae autonomia e lamissone di agire sui tass di interesse per mantenere il vao-
re ddl’ euro.

Riunitos a Amaterdam nel giugno 1997, il Condglio europeo ha adottato due importanti ri-
oluzioni:

la prima, conosciuta come "Peatto di sabilita e di crescita’ impegna gli Stati membri ad
atteners a unadisciplinadi bilancio, esercitando un controllo reciproco e multilaterale che pre-
cludalaposshilitadi disavanzi eccessvi,

la seconda riguarda |a crescita economica e impegna solennemente gli Stati membri ela
Commissione afare in modo che |’ occupazione continui ad occupare un posto di primo ordine
frale priorita politiche dell’ Unione.

Nell’ambito di unaterza risoluzione sul coordinamento delle palitiche economiche, il Consi-
glio europeo di Lussemburgo del dicembre 1997 decide che i Ministri degli Stati parteci-
panti all'area dell'euro possono riunirsi in modo informale per discutere su questioni
connesse con e competenze specifiche che condividono in materia di moneta unica. Tae
importante decisione dei capi di Stato e di governo dei Quindici gpre cosi laviaaun processo
di intengficazione del legami frai paes che hanno adottato | euro, destinato a trascendere la
mera unione monetaria per investire anche le palitiche finanziarie, di bilancio, socidi e fiscdi.

La progressiva redizzazione ddl’ UEM ha agevolato | gpertura del mercato unico, consoli-
dandolo. A dispetto di una Stuazione mondide assa precaria (attentati terrorigtici, cris dei
mercati finanziari, guerraiin Irek), la zona euro ha goduto della gabilita e ddla predicibilita ne-
cessaie agli invedtitori e a consumatori. La fiducia de cittadini europe ndll’ euro ha trovato
conferma nel buon esito, sorprendentemente rapido, del processo di immissione delle monete
e banconote in euro ndla prima meta del 2002. Gli europel possono oggi paragonarei prezzi
da un paese dl'dtro, viaggiare e acquistare con grande facilita

L’ euro e diventato |a seconda vauta mondiae per importanza ed e in procinto di diventare,
come il dollaro, una moneta di riserva e pagamento internazionale. Cresce sempre piu il ritmo
di integrazione del mercati finanziari della zona euro, con conseguenti fusoni non solo fra me-
diatori di borsa ma anche fraborse vaori. L’ Unione europea ha stabilito un piano d'azione per
i sarvizi finanziari daattuars entro il 2005.
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2.1l calendario ddl'Euro

7 febbraio 1992: firmadd trattato di Maadtricht.

[l trattato sull’ Unione europea e I"Unione economica e monetaria viene concluso a Maa-
gricht ndl dicembre 1991, firmato nel febbraio 1992 ed entra in vigore ne novembre 1993.
Secondo il nuovo trattato, le monete naziondi cederanno il passo alla moneta unica se ricorre-
ranno certe condizioni economiche. Il pitl importante dei “criteri di Maadricht" € la sogtenibilita
della finanza pubblica: il disavanzo pubblico non deve superare il 3% del prodotto interno lor-
do (PIL) eil debito pubblico non deve essere superiore d 60% dd PIL. Gli dtri criteri preve-
dono la gabilita alungo termine del prezzi, del tass di interesse e del cambi frale vaute parte-

cipant.

Gennaio 1994: nasce I’ | stituto monetario europeo.

Con I'Itituto monetario europeo (IME) vengono introdotte nuove procedure di controllo
dirette a promuovere la convergenza economica.

Giugno 1997: il Petto di gtabilita e crescita

Il Consiglio europeo di Amsterdam adottail "Petto di stabilita e crescita’ e il nuovo mecca
nismo di cambio (SME 1) che collega dl’euro le vaute degli Stati membri non appartenenti
dl’area ddl’ euro. Viene anche approvato il disegno delle monete metalliche in euro.

Maggio 1998: undici paes 9 qudificano per I’ euro.

Dd 1° d 3 maggio 1998 i leader politici ddl’Unione S riuniscono a Bruxelles per gabilire
quai paes presentano i requiditi per entrare a far parte della zona euro e fissano irrevocabil-
mentei tass di cambio frale monete partecipanti.

1° gennaio 1999: nasce |’ euro.

Il 1° gennaio 1999 la moneta unica subentra alle monete degli 11 paes partecipanti (Au-
dria, Belgio, Finlandia, Francia, Germania, Grecia, Irlanda, Itdia, Lussemburgo, Paes Bass,
Portogallo e Spagna-- la Greciaadottal’euro il 1° gennaio 2001) e la Banca centrale europea
subentra dl’ IME, assumendo la responsabilita di una politica monetaria oramal definita e a-
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tuata in euro. Il 4 gennaio 1999 s inaugurano le operazioni di cambio in euro d tasso di 1,18
dollari circa Iniziacos il periodo di transzione che durerafino a 31 dicembre 2001.

1° gennaio 2002:
introduzione di monete e banconote

Il 1° gennaio 2002 entrano in circolazione le banconote e le monete metalliche in euro. In-
Zia un breve periodo di doppia circolazione durante il quale vengono progressivamente ritirate
le banconote e monete naziondi. Da 28 febbraio 2002 solo I’ euro ha corso legae.

3. | precedenti del sistema monetario eur opeo.
3.a. |l serpente monetario.
L’ economia mondiae registro nel 1971 unaviolentissmaccris .

Di fronte aquestafuriosa cris dd Sstema monetario internazionale ed dlacris del dollaro, i
paes membri della Comunita Europea decisero di intervenire con un accordo monetario e, nel
marzo del 1972, i sai pees originariamente membri del Mercato comune europeo decisero di
lasciar fluttuare le loro monete congiuntamente rispetto al dollaro, con una bandatotale di
fluttuazione di soli 2,25 punti percentudi, anziché dei 4,5 punti concordati nel dicembre del
1971.

Questo fu denominato il 'serpente’ europeo, o il " serpente nel tunnel” e durd fino d
marzo ddl 1973.

Tuttavia ne marzo 1973 la speculazione internazionale S manifestd ancora e con maggior
vigore ed dlora le autorita monetarie dei principai paes indudtridizzati intervennero con deci-
goni diverse, in ordine dl’ aggancio con il vaore dd dollaro :

il dollaro USA, lagerlinaingless, o yen gigpponese, laliraitaiana, il dollaro cane-
dexe eil franco svizzero : decisero di lasciar fluttuare le proprie monete indipendert
temente

il marco tedesco, il franco francese elevaute di dtri sa paes dell'Europa centra-
le e settentrionde decisero di lasciar fluttuare congiuntamente, con le regole dd
Serpente..

Eranato cosi il regimedi cambi a fluttuazione amministrata attualmente in vigore.
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La Francia abbandono il serpente nel 1974, la Norvegia nel 1977 e la Svezia nel 1978 (il
Regno Unito, I'ltaia e I'lrlanda non vi avevano aderito per nulla).

3.b. Il Sistema monetario europeo (SME)

Nel marzo 1979 I'Unione europea (UE) idtitui il Sistema monetario europeo (SME) come
elemento di una pit generde tendenza verso una maggiore integrazione monetaria tra i paes
membri.

Lo SME comporto la creazione dell'Unita di conto europea (ECU) e I'adozione della rego-
la secondo cui | paes membri mantenevano i tass di cambio delle proprie vaute entro margini
di fluttuazione del 2,25% rispetto a quelle degli dtri paes della comunita (Scché le vaute eu
ropee fluttuavano congiuntamente nei confronti del dollaro e ddlle dtre vaute).

Inoltre fu istituito a Fondo europeo di cooperazione monetaria (FECOM) teso afornire as-
Sgenza abreve e medio termine a paes membri con problemi di bilanciade pagamenti.

Ne giugno dd 1989 un comitato preseduto da Jacques Delors, presdente ddla Commis-
sione europea, cadeggio una trangzione in tre fas verso I'obiettivo dell'unione monetaria, ca
raterizzata da una moneta unica ed una Banca centrale europea (BCE), da redizzare entro il
1998.

Su questo progetto per raggiungere la completa unione monetariai membri della Comunita,
hanno sottoscritto il trattato idtitutivo dell’ UE, il TUE, piu noto con il nome di Trattato di
Maastricht.

Ma nella vita ddlo SME, ndla fase precedente dl’ Euro, € bene ricordare che di fronte ai
disordini finanziari e ala recessone, il Regno Unito e I'ltalia decisero di abbandonare gli ac-
cordi di cambio delo SME nel settembre del 1992 e nell'agosto ddl 1993 i restanti membori
dello SME ampliarono labanda di oscillazione a + 15 per cento.

Il Sstema Monetario Europeo (SME) che i governi dei paes CEE decisero di varare in
unariunione, tenutas a Bruxelles nel dicembre 1978, divenne operdtivo a partire dd 13 marzo
1979.

Appare opportuno esaminare quattro differenti aspetti dello schemadello SME:
- I'Unitadi Conto Europea (ECU)

- lefadlitazioni creditizie
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- il dgemadd tass di cambio ed il meccaniamo di intervento
- il Fondo Monetario Europeo
1- L'UNITA' DI CONTO EUROPEA (ECU)

L'Ecu e l'espressione di un paniere di monete dei paes aderenti alla CEE, presein percen
tudi stabilite. La composizione inizide ricalca quella dell'Uce (Unita di Conto Europes) prece-
dentemente in uso dl'interno della Comunita; il peso di ogni vauta dl'interno del paniere puo
essere modificato previo accordo dd Congglio dei Ministri CEE.

L’ Ecu svolge essenzid mente due funzioni:

1) Essa él'unitadi conto nella quale vengono espress i debiti ed i crediti tra le banche cen
trdi nel divers peed. Il rischio di cambio é indiminabile fin tanto che esgte lapossibilitadi un
aggiusamento dele parita ma, esprimendo debiti e crediti in ecu s ariva a digtribuire I'onere
del rischio, poiché in questo caso, il rischio non grava interamente né sul creditore né sul debi-
tore.

2) Esso rappresenta lo strumento di pagamento utilizzato tra le banche centrai dei paes
CEE. In questo senso I'ecu e un‘attivitd, creata secondo le moddita esaminate piu avanti, che
paes membri dello SME detengono ariserva. Gli ecu detenuti in portafoglio dalle banche cen-
trali possono essere usati per rimborsare debiti derivanti da operazioni ufficidi di intervento sul
mercato dei cambi con la specificazione che una banca centrale pud decidere di non accettare
il rimborso in ecu per una percentuae superiore a 50 per cento del proprio credito.

2 - LEFACILITAZIONI CREDITIZIE

Lo schema dello SME incorpora e sviluppa i tre meccanismi creditizi in essere anche in
precedenza nell'ambito della Comunita. Ess sono: il credito a brevissmo termine (very short
term financing), il sostegno monetario a breve termine Ghort term monetary support,
STMS) e il concorso finanziario a medio termine (medium term financial assistance,
MTFA). Le prime due coinvolgono le banche centrali dei paes membri, mentre l'ultima e di
competenza dd Congglio.

3 - IL CREDITO A BREVISSIMO TERMINE

Questo meccanismo era gia previsto nell'ambito dello schema del serpente europeo e, con
acune modifiche, assolve dla stessa funzione anche nello SME ("'super serpente”’). Questo tipo
di faclitazione & di anmontare illimitato ed e garantitain via reciproca dalle banche centrdi del
paes aderenti alo SME d fine di consentire l'intervento nel mercato dei cambi in valuta di pa-
es membri. La durata di queste operazioni € Sata estesa a 45 giorni (a partire dala fine del
mese nel quale essa e Sata ativata) a fronte dei 30 giorni previgti dallo schema precedente. 11
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periodo di rimborso puo anche essere esteso fino a tre mes, nell'ambito pero, in questo caso,
di un massmale prefissato. Lo strumento di rimborso e codtituito sada dollaro che dall‘ecu.

4 - SOSTEGNO MONETARIO A BREVE TERMINE (STMYS)

Questa forma di facilitazione finanziaria venne creata, in forza di un accordo intervenuto tra
le banche centradi dei paes ddla Comunita, nd febbraio 1970. Essa venne ampliata nd gen
naio dd 1973 d fine di comprendervi anche i paes che s univano dloradla CEE (Regno Uni-
to, Irlanda e Danimarca) e sostanzidmente potenziata nell'anno successivo. Con il varo ddlo
SME s é assdtito ad un ulteriore rafforzamento, eccezion &tta per la partecipazione della
Gran Bretagna, il cui contributo non viene condderato stante la non completa adesione d nuo-
VO progetto.

Ohiettivo di questo strumento e di concedere credito ale banche centrali di paes comuni-
tari che debbano fronteggiare temporane squilibri dellabilanciadel pagamenti. La concessone
di credito non € subordinata al'accettazione di particolari vincoli nell'impostazione della politica
economica da parte del paese finanziato, anche se sono previste successve consultazion. Il
meccanismo s fonda su un ssemadi quote che definisce diritti e doveri di ogni Sngolo paese,
gain termini di crediti potenzidmente ottenibili che di finanziamenti potenzial mente concedibili.
Ladurata di queste operazioni, originariamente atre mes e rinnovabile per dtri tre su richieta
della banca centrale beneficiaria, contempla ora una ulteriore possibilita di rinnovo per un pe-
riodo di dtri tre mes.

5- IL CONCORSO FINANZIARIO A MEDIO TERMINE (MTFA)

Questo genere di facilitazione creditiziatrova origine in una decisone de Congglio dei Mi-
nistri CEE ddl 22 marzo 1971. Analogamente a quanto € accaduto nel caso dell'Stmsanchein
guesto caso S € avuto un sostanziae rafforzamento in occasione dell'accesso di nuovi membri
della Comunitanel 1973. Nd dicembre 1977 s decise inoltre di raddoppiare I'ammontare del-
le risorse da utilizzars secondo questo particolare schema. Con il varo dello SME s ebbe un
ulteriore incremento delle quote sottoscritte anche dal Regno Unito fin ddl'inizio. | crediti ven+
gono concess a paesi che S trovino in Stuazioni di particolare difficolta o che debbano fron-
teggiare poszioni di deficit nella bilancia del pagamenti. La scadenza € di due o cinque anni e
la concessione é subordinata al'accettazione, da parte del paese beneficiario, di vincoli pogti
dd Congglio de Minigri CEE, dl'impostazione ddla palitica economica. ESstono massmdi
per i paes creditori (nel senso che ogni paese é tenuto a contribuire fino a una predeterminata
guota), ma non per i paes debitori, anche se i membri della Comunita possono impedire che
un singolo paese assorba pit del 50 per cento del totae delle risorse.

Il totale dei crediti erogabili, nelle tre diverse forme, anmontaa 25 miliardi di ecu o, il cheé
lo stesso, a35 miliardi di dollari a tasso di cambio in vigore alafine de 1980. Questo vaore
equivae, dl'incirca, d 20 per cento ddleriserve ufficidi dei paes membri.
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In aggiunta a questi srumenti che rientrano nello schema dello SME, esste un ulteriore
formadi predtito agevolato a medio termine, inteso a consentire ai paes membri di fronteggia-
re squilibri della bilancia dal pagamenti. Esso S fonda su una operazione di intermediazione fi-
nanziaria in funzione della quale le risorse raccolte sul mercato internazionde de capitdi ven-
gono poi date a prestito ai paes membri.

Ad oggi, I'STMS e 'MTFA sono state usate, entrambe una volta sola, ddl'ltdia. Nel mar-
z0 1974 la Banca dtalia ricevette un prestito, del tipo STMS, pari a 1.562 miliardi di unitadi
conto europee (alora equivaenti a 1,9 miliardi di dollari). N 1975 questo credito venne rim-
piazzato da un finanziamento del tipo MTFA, con la specificazione che il Regno Unito erogo la
propria quotaparte, pari a quella precedentemente concessa nell'ambito dell'STMS, nella
formadi un credito avente scadenza a tre mes ma rinnovabile. L'ltdia effettud il rimborso nel
1978. Per quanto concerne quell'ulteriore nominata forma di agevolazione finanziaria, previsa
dalla Comunita, va ricordato che essa venne attivata solo una volta, nell'aprile 1976, quando la
CEE contrasse un pregtito dell'ammontare di 1,3 miliardi di dollari concedendo poi a credito
dl'ltdia (0,3 miliardi) e dl’ EIRE (1,0 miliardi).

Infine un‘operazione smile attuo I'ltdia ne 1993, dopo la svdutazione, in un versamento
frazionato di congderevole importo da parte della Comunita.

6 - TASSI DI CAMBIO E MECCANISMI DI INTERVENTO

Il sSstemade tass di cambio ed il meccanismo di intervento presentano gran parte delle ca-
ratteristiche operative ed igtituzionai ddl vecchio serpente, varato nel 1972, e che ebbe un'es-
stenza molto tormentata. Ci Sono, comunque, anche caratteristiche ddl tutto nuove, comeil co-
Sddetto "indicatore di divergenza'.

Il Regno Unito aderi d "serpente’ nella sua forma originaria, ma se ne distacco, in modo
definitivo, nel giugno 1972.

Unicotrai paes CEE, il Regno Unito hapoi deciso di non aderire d nuovo sstemadi pari-
ta Ndl'ambito dei nuovi accordi, come accadeva nd "serpente’, vengono fissati rapporti di
parita tra coppie di monete dei paes membri (e tra ogni moneta e I'ecu). Vengono inoltre sta-
bili dei margini di oscillazione atorno d tasso centrde di parita che, ndla generdita dei cas,
sono del 2,25 per cento. Ad ogni modo, i paes membri della Comunita che non aderivano d
vecchio "serpente’ dispongono di maggiori margini di oscillazioni (=6%) anche se S reputa uti-
le arivare ad un restringimento del campo d'ostillazione ddlla parita, sempre che le condizioni
economiche generdi del paese o consentano. L'Italia decise di fare uso di questa possibilitadi
ostillazione dlargata

Le modificazioni del tass centrdi di parita devono avvenire in un dimadi generade consen
S0, seguendo una procedura prefissata. Gli organi, il cui consenso od opinione sono richiesti in
questi cas, possono essere il Comitato del Governatori delle Banche Centrdi, il Comitato per
le questioni monetarie e la Commissione CEE. S ritiene comungue che la decisone finde
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Spetti, collegidmente, a ministri dei paes aderenti dlo SME, come di fatto accadde il 24 set-
tembre 1979, quando |a procedura divenne per la prima volta operativa.

In quell'occasione la procedura s rivel 0 tutt'dtro che semplice e sollecita S rese necessaria
una estenuante riunione, durata quindici ore e tenutas a Bruxelles, trai minigri delle finanze ed
i governatori delle banche centrdi dei paes membri per raggiungere un accordo in merito a
modificazioni di limitata entita del tass di cambio, consderato che il marco tedesco venne riva
|utato del 2 per cento e la corona danese svalutatadd 3 per cento.

Lagrigliade tass di paritae dei rdativi margini di fluttuazione (il 2,25% nella gererditadel
cas ed il 6% nd caso del'ltaia) segnano il limite dltre il quae l'intervento uficide ddlle autorita
sul mercato diviene obbligatorio. In linea di principio S prevede che l'intervento debba avere
luogo mediante I'uso di monete di paes membri della Comunita (e quindi escluso il dollaro).
L'ammontare ddl'intervento € sempre in linea di principio, illimitato. L'intervento pud dtresi
avvenire dl'interno de margini di oscillazione, essendo in questo caso consentito I'uso di no-
nete di paes esterni dla Comunita (e di fatto s € spesso assdtito dle negoziazioni in dollari
statunitens).

In aggiunta dla griglia delle parita centrdi esste anche un "indicatore di divergenza’, uno
strumento atto a cogliere per tempo le tendenze che una data moneta manifesta alo scosta
mento del vaori prefissti.

La divergenza & misurata con riferimento d rapporto di cambio tralamonetain questione e
I'ecu e non, quindi, dla parita espressain termini di unaqualsias dtravautadi un paese mem:
bro ddla Comunita L'indicatore ha il compito di segndlare il momento in cui il valore di mer-
cato di una certamonetavarcail limite di divergenza consentito in termini di ecu.

Nel caso s verifichi una Situazione ddl tipo sopra descritto S presume che le autorita mone-
tarie dd paese interessato prendano le misure necessarie. La risoluzione votata dal Consiglio
Europeo nel dicembre 1978 indicava misure di carattere monetario, quai unamanovrade tas-
g di interesse, in grado di influire in modo gpprezzabile sul corso del cambio. |l paese la cui
moneta varchi le soglie di divergenza prefissata non € immediatamente tenuto ad intervenire,
anche sl fatto comporta immediate consultazioni e valutazioni alivello degli organi comunitari
interessdti (il gia citato Comitato dei Governatori delle Banche Centrdli, il Comitato per le que-
gioni monetarie, il Comitato per la Politica Economicaed il Congglio da Minidiri).

7 - 1L FONDO MONETARIO EUROPEO

La cogtituzione del Fondo Monetario Europeo (FME), prevista per il 1981, in pretica &
data pogticipata, mentre nel frattempo rimane in vita il vecchio Fondo per la Cooperazione
Monetaria Europea, quae precursore della nuovaistituzione.

Quedt'ultimo venne cresto dad Condglio de Ministri ndl'aprile 1973, senza peradtro una
specifica definizione da rdativi compiti. In concreto intervenne nelle operazioni tra paes
aderenti d vecchio "serpente’ e forni le risorse per I'ativazione ddle facilitazioni de tipo
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STMS, gia descritto. Con il varo delo SME fu destinato a ricevere conferimenti di risor-
Se da parte dei paes membri della Comunita e ad emettere ecu a fronte di tdi versamenti. Le
unita dei conto cosi emesse vengono usate nelle transazioni trai paes comunitari 0 nelle ope-
razioni traquesti ed il Fondo.

Tutti i paes CEE, compresala Gran Bretagna, hanno depositato il 20% delle proprie riser-
ve in oro e \aluta estera presso la cassa del Fondo, ricevendone in cambio ecu. | depositi
hanno durata di tre anni: I'oro e le vaute vengono rimborsati nel loro ammontare originario ri-
valutato in base a prezzo di mercato dell'oro e d relativo corso delle vaute. A cio fa seguito
un nuovo deposito in cambio di una corrigpondente emissione di ecu. L'inizide creazione di
ecu fu pari a26 miliardi per un equivadente di 29 miliardi di dollari.

Andizzando I'esperienza dello SME 9 vede come una lacuna Sa certamente individugbile
nell'attitudine delle monete aderenti d Sstema a maturare divers (divergenti) rgpporti di cam-
bio nel confronti del dollaro. Larisoluzione, gia citata, dd dicembre 1978, auspicava una mag
giore uniformita in merito ala politica dd cambio nei confronti di paes esterni dla Comunitae
laricercadi qualche formadi cooperazione con le autorita monetarie di questi.

Questa collaborazione di fatto non c'é stata. In particolare, nelle prime dieci settimane di
funzionamento dello SME, g evidenzio, fatto senza precedenti recenti, una Situazione di debo-
lezza del marco nel confronti del dollaro. Le autorita tedesche decisero che il corso della loro
moneta andava sogtenuto, e reagirono senza consultare gli dtri membri delo SME, interve-
nendo sul mercato ed inndzando il tasso ufficide di sconto.

Il fatto cred non pochi problemi agli dtri paes del Sstema che s trovarono a convivere con
un "marco” sogtenuto e furono forzosamente indotti a modulare i propri comportamenti in linea
con le decisoni prese a Francoforte.

Le vicende del marco, ddl'autunno '92 in poi, con la politica ferma della Bundesbank, ni-
cordano levicende di dlora.
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Comes calcolail valoredel’ECU

L'ECU é definito sullabase di un paniere di monete dei Paesi che sono membri dello SVIE.

[l vaore ddI’ECU intermini di unamonetai viene definito come segue :

ECU; = 601 a;S; [1]

]
dove :
g elaquantita di moneta contenuta nel paniere ;
S; eil prezzo ddlamonetaj in unitadi monetai (tasso di cambio bilaterae)

Latab. 1 propone un esempio, tratto da Paul De GRAUWE, Economia ddl’integrazione

monetaria, 1996, il Mulino, pag. 118, di come cacolareil vaore ddl’ECU in termini di franchi
franced, utilizzando laformula[1].

TABELLA 1. LA VALUTAZIONE DELL’ECU IN FRANCHI FRANCESI

Monete g Si a- S
Franco francese 1.33 1 1.33
Franco belga 343 0.164 0.563
e lussemburghese
Corona danese 0.198 0.88 0.174
Mar co tedesco 0.624 3.388 2114
Sterlinairlandese 0.0085 9.064 0.077
Liraitaliana 151.8 0.00456 0.692
Fiorino olandese 0.2198 3.007 0.661
Sterlinainglese 0.0878 9.972 0.876
Dracma greca 144 0.0311 0.045
Peseta spagnola 6.885 0.0547 0.377
Scudo portoghese 1.393 0.0383 0.053
é as, 6.961
j

Nota: i tass di cambio sono i tass di mercato del franco francese aParigi il 13 giugno 1991.
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La prima colonna mostra la quantita delle varie monete contenute nell’ ECU.
S puo quindi notare come un ECU contenga :

- 1,33 franchi frances ;

- 343 franchi belgi ;

- 0,198 corone danesi

e cosi viadicendo.

Nedla seconda colonna sono indicati i tass di cambio ddle monete ddlo SME in termini di

franchi frances .

Laterza colonna € il prodotto delle due colonne precedenti ; cioé ogni voce e |’ equivaente
in franchi frances dell’ammontare delle varie monete nel paniere.
Sommando i vaori contenuti in questa colonna g ottiene il prezzo ddl’ECU in termini di
franchi frances per un determinato giorno.
E gppena da notare che i vaori indicati nella tabella e cacolati mediante la equazione [1]
sono vaori teorici ; mentre i vaori di cambio ddl’ECU sono determinati giornamente da do-
manda e offerta sui mercati valutari.
Andogamente possamo cacolareil vaore ddl’ECU in lireitdiane

TABELLA 2. LA VALUTAZIONE DELL’ECU IN LIRE ITALIANE

Monete Peso delle | Tassi di cambio Prodotto % dellamoneta
moneta nel inLireitaliane 2* @) nell’ECU
paniere
@ @ (©)]
. * .
& Sj ?73* 5
Franco francese 1,33 292,64 389,2112 20.09%
Franco belga 3,43 47,478 162,84954 8.41%
Elussembur ghese
Coronadanese 0,198 257,29 50,94342 2.63%
Mar co tedesco 0,624 979,31 611,08944 31.54%
Sterlinairlandese 0,0085 2560,84 21,76714 1.12%
Liraitaliana 151,8 1 151,8 7.84%
Fiorino olandese 0,2198 869,01 191,008398 9.86%
Sterlinainglese 0,0878 29231 256,64818 13.25%
Dracma greca 1,44 6,244 8,99136 0.46%
Peseta spagnola 6,885 11,585 79,762725 4.12%
Scudo portoghese 1,393 9,585 13,351905 0.69%
TOTALE 1937,423308 100..00%

Nota: i tassi di cambio sono i tassi di mercato dellaliraitaliana secondo lerilevazioni Bankitalia del 1°

dicembre 1997.

E danotare cheil vaore 1937,42... &il vaore teorico dell’ ECU, cacolato secondo laformula

[1].

Infatti il valore dell’ ECU secondo la stessarilevazione Bankitdia, per 1o stesso giorno eradi

Lit. 1941,600.
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