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IL PARLAMENTO EUROPEO,

visto il documento di lavoro della Com-
missione [SEC(97)0803 — C4-0265/97],

visto l'articolo 109 del trattato CE,

viste le conclusioni della Presidenza in
occasione del Consiglio europeo di Amster-
dam nel giugno 1997,

visti la relazione della commissione per
i problemi economici e monetari e la po-
litica industriale e il parere della commis-
sione per le relazioni economiche esterne
(A4-0338/97),

A. considerando che il grado di inter-
nazionalizzazione di una valuta dipende
dalla sua accettazione a livello nazionale e
all’estero quale mezzo di pagamento, unita
di conto e riserva di valore,

B. considerando che lintroduzione
della moneta unica completera la crea-
zione del piu vasto mercato unico del
mondo, con un grado di apertura piu ele-
vato di quello degli Stati Uniti e del Giap-
pone (quota di esportazioni del PIL del-
I'Unione pari al 15,1 per cento rispetto
all’11,9 per cento degli Stati Uniti e al 10,6
per cento del Giappone), anche se molto
minore rispetto ai valori attualmente re-
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gistrati per i singoli Stati membri (una
media del 29,2 per cento),

C. considerando che la moneta unica
creera uno dei pin vasti mercati finanziari
del mondo con una tendenza all’elimina-
zione delle differenze, per esempio per
quanto riguarda il rendimento dei titoli di
Stato decennali,

D. considerando che la posizione glo-
bale dell’euro, come moneta per le tran-
sazioni internazionali e moneta di riserva
ufficiale, dipendera, da un lato, dalle di-
mensioni, dalla forza, dalla stabilita, dal-
I'apertura nonché dal volume associato de-
gli scambi globali dell’economia alla base -
fattori tutti che emergono automatica-
mente dalla semplice somma delle attuali
grandezze dei probabili Stati membri del-
I'UEM - e, dall’altro, dalla vastita, dalla
profondita e dalla liquidita dei mercati di
capitali in euro, che dovranno essere svi-
luppati dopo il varo dell'unione monetaria,

E. considerando che, data la presenza,
per quanto attualmente non uniforme, di
altri fattori determinanti, la posizione glo-
bale dell’euro dipendera essenzialmente
dal consolidamento di un mercato inte-
grato di capitali in euro che presenti dette
caratteristiche,

F. considerando che il consolidamento
di un tale mercato su scala europea pre-
suppone sforzi sia del settore bancario
privato e delle societa di valori mobiliari
che da parte delle autorita pubbliche di
regolamentazione per quanto riguarda l'in-
terconnessione e l'interoperabilita fra gli
attuali mercati di capitali in Europa,

G. considerando che la moneta unica
rafforzera la tendenza alla sincronizza-
zione dei cicli economici in virtlt dei criteri
di convergenza previsti per 'adesione alla
zona della moneta unica nonché delle po-
litiche orientate alla stabilita che la Banca
centrale europea (BCE) e gli Stati membri
saranno tenuti a perseguire e considerando
che la moneta unica sara per questo mo-

tivo meno suscettibile di fluttuazioni del
tasso di cambio,

H. considerando che nel periodo imme-
diatamente successivo alla sua introdu-
zione l'euro potrebbe essere soggetto a
un’instabilita del tasso di cambio dovuta
agli imprevedibili comportamenti degli in-
vestitori istituzionali mondiali e

che vi ¢ il rischio che tale periodo di
instabilita duri abbastanza a lungo, poiché
la scomparsa della volatilita dei cambi
intraeuropei sara verosimilmente compen-
sata da una maggiore volatilita del cambio
dell’euro,

che per fronteggiare questo rischio &
necessario assicurare una elevata credibi-
lita dell’euro,

che tale credibilita poggia sull’osser-
vanza dei criteri di convergenza stabiliti
dal trattato e dall’osservanza delle regole
dettate dal patto di crescita e di stabilita,
oltre che dal fermo impegno istituzionale
della BCE alla stabilita dei prezzi,

che ¢ pertanto inutile che la BCE
persegua una politica monetaria troppo
restrittiva al fine di garantire la credibilita
dell’euro,

I. considerando che a pit lungo termine
il tasso di cambio dell’euro dipendera da
elementi economici fondamentali (crescita,
inflazione, saldi della bilancia dei paga-
menti, saldi dei bilanci pubblici) e dalle
aspettative sull’andamento di questi ele-
menti nell’'Unione ma anche nelle altre
grandi aree monetarie, prima fra tutte
quella del dollaro,

J. considerando pertanto molto impor-
tante che il tasso di cambio dell’euro con
il dollaro e con lo yen si mantenga a un
livello corrispondente a un equilibrio fon-
damentale di lungo periodo, senza inne-
scare effetti recessivi (dovuti a un tasso
troppo elevato) o effetti inflazionistici (do-
vuti a un tasso troppo basso),

K. considerando che cio preclude poli-
tiche di manipolazione competitive del
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tasso di cambio da parte dellUEM ma
esclude altresi una « benevola disattenzio-
ne » rispetto a perturbazioni causate da
agenti o eventi esterni; che in pratica, in
assenza di un sistematico coordinamento
internazionale, tali perturbazioni si verifi-
cano continuamente,

L. considerando che quanto sopra illu-
strato pone il problema delle competenze
in relazione ai necessari interventi corret-
tori, risultando evidente che le fluttuazioni
a breve termine andrebbero affrontate
dalla BCE, mentre disallineamenti pitt du-
revoli investono la responsabilita politica
generale dell’Unione,

M. considerando che l'articolo 109 del
trattato CE prevede solo disposizioni estre-
mamente vaghe in merito alle modalita con
cui mettere a punto una politica di cambio
dell’euro, si concentra sulle procedure per
entrare in sistemi di tassi di cambio con
paesi che non fanno parte della Comunita
e conferisce al Consiglio la facolta di for-
mulare — a maggioranza qualificata e pre-
via consultazione della BCE, ma non del
Parlamento europeo - orientamenti gene-
rali in merito alla politica di cambio senza
precisare le responsabilita specifiche,

N. considerando che la piena efficacia
della politica monetaria sottesa alla poli-
tica di cambio richiede un coordinamento
delle politiche fiscali degli Stati membri
del’'UEM,

1. accoglie con favore il documento
della Commissione che fornisce un’utile
rassegna d’insieme degli aspetti esterni
della moneta unica;

2. ritiene che il valore esterno dell’euro
debba essere necessariamente collegato al-
I'obiettivo fondamentale di stabilita del suo
valore interno, che costituisce il compito
principale della Banca centrale europea;

3. segnala l'opportunita che, una volta
uniformatisi ai criteri di convergenza sta-
biliti dal trattato CE e alle conseguenti
norme in materia di politica di bilancio

introdotte dal Patto di stabilita e crescita,
la politica monetaria sia volta a moderare
i tassi di interesse a lungo termine in modo
da incoraggiare, sin dall'inizio del periodo
di transizione che va dall'introduzione del-
I'euro al suo consolidamento, un tasso di
cambio per l'euro che non sia sopravva-
lutato rispetto al dollaro;

4. ritiene che, in generale, la BCE do-
vrebbe, ai fini del mantenimento di un
cambio con il dollaro il piu possibile cor-
rispondente ai rapporti tra i fondamentali
economici (cfr. considerando J) evitare in-
terventi intesi a manipolare il tasso di
cambio a fini competitivi, ma che dovrebbe
per contro intervenire per fronteggiare tur-
bolenze occasionali, attraverso i normali
strumenti della politica monetaria;

5. ritiene necessario che, nel caso di
perturbazioni pill sostanziali del tasso di
cambio dovute alle politiche monetarie di
partner dell'Unione europea ovvero a
eventi esogeni, le necessarie misure di ri-
sposta investano le responsabilita econo-
miche generali dell’'Unione, comportino in
particolare, oltre alla competenza del Con-
siglio, 'esercizio di una funzione di inizia-
tiva da parte della Commissione;

6. invita conseguentemente il Consiglio
e la Commissione, di concerto con I'Istituto
monetario europeo e previa consultazione
di questo Parlamento, a esaminare la com-
plessa materia oggetto dell’articolo 109 del
trattato CE al fine di reinterpretarla in
modo univoco; in particolare raccomanda
procedure piu efficaci e lineari per con-
sentire al Consiglio Ecofin di esercitare le
sue responsabilita fondamentali in rela-
zione alla politica di cambio;

7. invita la Commissione a valutare le
riserve in dollari che potrebbero essere
considerate in eccesso rispetto all'importo
necessario per tutelare la valuta e a for-
mulare suggerimenti sul modo in cui uti-
lizzare tali riserve eccedentarie;

8. invita la Commissione, nel contesto
del mercato unico, ad accelerare le misure
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di armonizzazione degli obblighi fiscali,
delle prassi regolamentari e degli stru-
menti finanziari tra i vari mercati europei
di capitali, affinché possano iniziare a fun-
zionare quanto prima come un unico mer-
cato integrato;

9. invita il governo del Regno Unito a
valutare in modo adeguato i vantaggi di un
mercato europeo dei capitali unificato,
compresa la City di Londra, quando deci-
dera se aderire alla moneta unica europea
e ad agevolare le iniziative del settore
finanziario britannico per prepararsi alla
piu stretta cooperazione con la zona euro,
in attesa della decisione finale del governo
del Regno Unito sulla questione dell’ade-
sione all’euro;

10. invita i governi degli Stati membri
che parteciperanno all’euro a esaminare la
possibilita di convertire quanto prima in
euro l'intero loro debito pubblico dopo
I'introduzione della moneta unica;

11. ritiene che gli Stati membri che
dovessero temporaneamente restare fuori
del gruppo iniziale dellUEM andrebbero
protetti nell’ambito dello SME 2 - sulla
base di opportuni accordi tra i ministri
delle finanze e i presidenti delle banche
centrali — da turbolenze dei tassi di cambio
dovute a speculazioni o fluttuazioni di
altre valute e quindi indipendenti dal com-
portamento dei paesi suddetti;

12. auspica che le valute degli Stati
membri che non fanno oggi parte degli
accordi di cambio dello SME vi entrino al
piu presto, anche in vista dell’entrata in
funzione dello SME 2;

13. auspica che 'UEM contribuisca in
maniera decisiva ad arginare gli effetti
economicamente destabilizzanti della spe-
culazione, costituendo una grande area va-
lutaria mondiale e scoraggiando ogni

forma di svalutazione competitiva nelle
relazioni economiche mondiali;

14. invita il Consiglio e la Commissione
a collaborare con le autoritd monetarie
degli Stati Uniti nel coordinamento delle
politiche di cambio al fine di promuovere
la stabilita e scoraggiare la speculazione;

15. sottolinea che I'Unione monetaria
contribuira a contenere le conseguenze de-
stabilizzanti e negative sotto il profilo degli
investimenti e dell’occupazione connesse
con una speculazione dannosa in termini
di economia nazionale e, a medio termine,
a stabilire tra le principali valute mondiali
un sistema di zone obiettivo che eliminera
col tempo il dumping monetario dalle re-
lazioni economiche mondiali quale stru-
mento di concorrenza;

16. ritiene infatti che la sostituzione
dell’attuale sistema monetario globale con
un sistema bi- o tripolare composto dal-
I'euro, dal dollaro e forse dallo yen rap-
presenti un’occasione unica per la stabi-
lizzazione e la cooperazione e offra al-
I'Unione europea un nuovo ruolo di par-
ticolare responsabilita nell’ambito del
sistema monetario mondiale;

17. chiede pertanto che siano esaminate
con urgenza le modalita con cui rappre-
sentare I'Unione nelle pertinenti sedi in-
ternazionali, cosi da riflettere meglio il
nuovo status dell’'Unione quale una delle
piu vaste zone a moneta unica del mondo;

18. incarica il suo Presidente di tra-
smettere la presente risoluzione alla Com-
missione, al Consiglio, al Consiglio del'TME
nonché ai governi e ai parlamenti degli
Stati membri.

NicoLE FONTAINE
Vicepresidente



