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Analisi della moneta europea 

L'Ecu a tutta birra 
Non tira 
solo in Germania 
MORENO D'ANGELO 

E cu alla grande 1. Ecu 
va proprio forte II mer 
calo unico del 92 n 
chiederà una sola valu 
ta e I ecu pare il natura 

^ ^ ™ le candidato Le pre 
messe ci sono già tutte e da tempo 
leiu ha intrapreso un processo d i^ 
affermazione spettacolare Permol | 
ti tesori europei lo scudo e divenuta 
ima fonte pnvilegiata di finanzia 
mento che integra quelle presenti 
sul mercato nazionale ed anche al 
I Est si guarda ali Ecu con grande 
interesse Unica solenne eccezione 
I area tedesca anche se il benevolo 
atteggiamento comunitario verso la 
numfìcazione ha decisamente mi
gliorato I approccio tedesco verso 
lEmu 

Primo trimestre boom. Vediamo 
alcune cifre nel primo trimestre del 
1991 sono stati collocali sul merca 
lo prestiti in ecu (ecubonds) per la 
cifra record di 113 miliardi di ecu 
Un importo sorprendente che ha 
quasi toccato quello dell intero 
^990 (IT7 miliardi) L'ecu si avvia 
cosi a divenire la seconda valuta in 
assoluto dopo il dollaro delle nuo
ve emissioni sull euromereato 
(eruobond market) con una quota 
chf sfiora ti 25 X, rispetto al 9% del 
pnmo trr"cstre 90 

Storia. '.afftiniaisi deliecu ha -•< 
guito come un ombra il processo di 
«inifir;*7ioru> prnnnmira ei«opea 
Vediamo come Nato come unita di 
conto dello Sme (Sistema moneta 
no Europeo) nei primi anni 801 e 
cu cresce grazie (il sistema banca 
ìm ho f IU > iif implicalo in 5 anni le 
sue attività in ecu) ali iniziativa 
spontanea di operaton privati Sue 
cessrvamente sono le autontà co
munitarie e nazionali ad intervenire 
per regolamentare e sostenere que 
sto mercato Oggi si può ntenere av 
viato un circolo virtuoso dell ecu 
alimentato da contributi sia pubbli 
ci che privati Un processo che ha 
avuto là sua massima ufficilizzazio-
ne nel corso della Conferenza inter 
governativa di Roma di ottobre "90 
In quell occasione è stato nafferma 
lo il ruolo centrale dell ecu nell li
mone monetaria e jropea (Emù) di 
cui lo scudo è divenuto sia il simbo-

Euro-obbligazioni 
Valore dell'Eoi 

k> che il veicolo Insomma un'ecu 
sempre più appetibile e credibile e 
non solo per le sue buone perfor 
mances economiche ma anche per 
motivi d ordine politico Un esem 
pio I attivismo di Londra sullo scu 
do intende anche essere un nehia 
mo per la consacrazione di Londra 
come «entro dell ecu» Mentre è 
ancora aperta la queslionon della 
futura localizzazione della Banca 
centrale europea 

Jumbo Bond». Ali incredibile 
ascesa del fenomeno ecu ha contri
buito I internazionalizzazione del 
debito pubblico attuato da molti 
«tesori» europei Per i casi più ecla 
tanti si è inventata I espressione di 
•lumbo bonds- I ultimi arrivata su 
questo fronte è la Spugna, che ad 
aprile ha collocalo un emissione di 
un miliardo di t t u con scadenza 
1996 mentre è stata già preannun 
cu! 'a p " " ^ criuwons greca in 
ecu Questi tilo'i pur essendo (or 
malmente emissioni domestiche 
sono divenuti preda degli investiton 
istituzionali sul merraln degli eurrv 
bonds E interessante rilevare come 

questo tentativo di intemazionalrz 
zazionc dell ecu e di allargamento 
della sua base di investitoti non sia 
solo subito ma voluto È il caso dei 
I ultima emissione lanciata dalla 
Bei (Banca europea per gli Investi
menti) di 300 milioni di ecu che ha 
puntato con successo sull interesse 
degli investitori istituzionali giappo
nesi 

«Italia audace». Così si è espresso 
Le Monde nel commentare I ultima 
grande emissione del nostro Teso
ro a sorprendere gli osservaton più 
che I importo (2 5 miliardi di ecu), 
è stata la scadenza ventennale che 
non si era mai vista nella stona de 
gli ecubonds Al di fuori degli Usa 
scadenze simili sono d' 'a!1" scono
sciute I titoli hanno incontrato I in 
(eresse degli investitori istituzionali 
tondi pensione e in panicolare dei 
le compagnie assicurarvi quanto 
mai iiitcfcxxite a soitoscirveie titoli 
di pnma qualità con scadenze cosi 
lontane Titoli che rappresentano 
una contropartita ideale per coprire 
i pmnn rischi La 'aci'rtà con cui 11 
talia ha collocato le sue nuove ob-

dossier 

F Ferrari BaboraaooesudaÈ 
ttematonal Fnanang Revew 

binazioni dimostra la vastità del 
mercato (le banche centrali non 
possono investire in titoli ultrade 
cennali) Un successrvo lancio ila 
hano di 2 miliardi di ecu si è scon 
Irato con la scarsa capacità di as
sorbimento del mercato 
Stabile e appetibile. Ma perché 
I ecu piace cosi tanto sui mercati 
privati7 II fatto di essere un paniere 
di monete (alcune forti altre debo
li) le cui oscillazioni vengono limi 
tate dall appartenenza ali accordo 
di cambio dello Sme. ha reso I ecu 
meno erratico nel breve periodi e 
più stabile sul medio nspetto alle 
sue componenti Negli anni 80 al 
1 interesse italiano ad indebitarsi in 
ecu (a tassi inferiori nspetto alla li 
ra) ceTspondeva la convep-enza 
dei tedeschi ad investire in titoli ecu 
a un lasso superiore al marco Sus 
scsteva in quella fase un certo n 
schio d' cambK3 e una scarsa cred' 
bihlà dei.o scudo Un importarne 
salto di qualità si è registrato con 
gradualità sul finire degli anni 80 

L ecu ha prontamente risposto ai 
d>ihhi snrt. s.jhj!<> dopo ! l^rcSSO 
della peselas e dell escudos nel pa 

icasi 

mere (misto ogni cinque anni) di 
mostrandosi stabile come non mai 
•L operatore ha potuto finalmente 
ragionare dando la pnontà ai tassi 
d interesse e non ai cambi- afferma 
Giovanni Vaccarella responsabile 
dell Ufficio estero della Cr Tortona 
L ecu è una ottima opportunità sia 
per chi si indebita che per chi ac 
quista titoli e dopo le scoppole nce 
vute da molti operaton con i dollan 
e con lo yen rappresenta una alter 
nativa sempre più interessante Un 
appuntamento fisso per giudicre la 
salute delta scudo è costituito dalle 
mensili aste con cui il Tesoro ingle 
se piazza i suoi Treasury bills a I 3-
6 mesi Queste emissioni costituì 
scono una delle pnnupah forme di 
presenza finanaana dell ecu nel 
breve termine 

Maggiore coordinamento. Il ra 
pido e consistente incremento regi 
strato dalle emissioni in ecu sta 
preoccupando le autontà comuni-
tane la Commissione Cee a fine 
apnle ha cosi sollecitato un mag 
gioie coordinamento ed una mag 
giore informazione tra gli emittenti 
sovrani della Comunità Una mano
vra che intende prevenire possibili 
ingolfamenti del mercato L ammo
nimento e d3 co'legarsi ali incredi 
bile mote di emissioni che in soie 
due settimane del febbraio 91 ha 
no raccolto circa 9 milioni di scudi 

Gli stati ombra delia Cee. Anche 
fuon dalla Cee I Ecu raccoglie im 
portanti riconoscimenti Dopo la 
Svezia anche la Norvegia ha deciso 
di a.Kurufc la «ia -hioiia- alio scu 
do Perl aggancio del marco fìnlan 
dese. attualmente allo studio degli 
esperti di Helsinki serve ancora 
tempo I npensamenti di Helsinki si 
giustificano nella sua condizione 
econmica più «italiana' nspetto ai 
vicini L elevato deficit pubblico e 
della bilancia dei pagamenti) 
L aggancio ali ecu viene nlenuto un 
primo importante passo in revisio
ne di un ingresso a pieno titolo nel 
la comunità I area di influenza del 
I Ecu continua cosi a crescere oltre 
ai paesi Efta e si avvia a compren 
dere anche i paesi dell Europa del 
I est alle prese con una difficile fase 
di ricostruzione 
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...E all'Est 
serve per 
rafforzarsi 

P
er piisicM, "v* ir^or 
so ali et u t r an gwstifi 
e azioni oltre che n un 
discorso di comcnien 
za economica lassi e 

^ " • " " quotazioni anche nel 
bisogno di rafforzare i rapporti con 
1 intera comunità europea Vedia 
mo perche la definizione di una 
chiara politica di cambi rappresen 
t i un passo chiave per I attuazione 
della nforma economica nel centro 
europeo E probabile un aumento 
del peso della Cee nelle relazioni 
commerciali e finanziane di questa 
area Ali inizio del 91 Praga ha le 
gato la sua corona ad un paniere di 
valute mentre da tempo quote con 
sistemi delle riserve di banche cen 
Irali dell Est sono espresse in ecu 
Quote che sono destinate ad au 
mentare Tuttavn i rapporti di que 
sii paesi con I occicente continua 
no a peggiorare in temimi di scam 
biO In questo quadro si inquadra 
1 istituzione di una «Unione centro 
europea dei pagamenti- Morto il 
Comecon si è alla ricerca di una 
nuova forma di regolamentazione e 
contabilizzazione degli scambi in 
temi che potrebbe essere bene as 
solta dall ecu Non a caso le ban 
che del comecon (Bice e Bu) che 
assolvevano tale funzione hanno 
già deciso di espnmere il toro capi 
tale in ecu Anche gli aiuti che 1 Est 
sta ricevendo dalle organizzaioni fi 

mnz "ìr̂ , co"nm 'are SOT J in bui 
F il caso del Phare- (Polano ad 
Hungarv assistance for the recover) 
of the econom) ) che prevede nel 
tnennio 90-92 interventi per 2 3 mi 
liardi di ecu Anche nelle joint ven 
tures I ecu potrebbe avere un positi 
vo ruolo Uno strumento di coope 
razione molto enfatizzato che al 
momento registra una fase di crisi 
In realta più che lecu saranno i 
grandi processi di nnnov amento 
economico a consentire un salto di 
qualità dai contorni ancora incerti 
L ecu per I est ha un ultenore van 
(aggio trattandosi di una unita di 
conto (senza banconote) non può 
alimentare il mercato nero 

Ma cosa può bloccare la marcia 
trionfale dell'Eoi? L affermazio
ne dell Ecu è strettamente vincolato 
al processo di integrazione econo 
mica ed è chiaro che lutto ciò che 
ntarda il processo di unificazione 
può avere nflessi anche sullo scu 
do Ci si è intenogati molto sul futu 
ro assetto dell Europa Unita e in 
questa sede si potrebbero trovare 
dei pretesti C è chi intende proce
dere dappnma al massimo allarga 
mento della Comunità e alla sua ar 
moiizzazione e è chi in'erde par 
tire dal «nucleo forte- senza ultenon 
attese 

Ecu tanta finanza poca produ
zione. Se nel mondo finanziano 

Servizio «standard» 

Servizi bancari 

Credito al consumo 

Carte di credito 

Ipoteca 

Descrizione del servizio 

Costi annuali di un credito al consumo 
di 500 Eci Tasso d m te r««e ecce 
dente quello del mercato monetario 

CostiannuidiundebitodiSOOEcu Ta 
so d interesse eccedente quello del 
mercato monetario 

Costi annui l i un mutuo casa di 25 OoO 
Ecu Tassi, d interesse eccedente 
quello del mercato monetar o 

Letterad credito 

Cambiale commerciale 
sull estero 

TravellersCneques 

Credito commerciale 

Cnsiod u"a tenera«j cred 'od 50 0"0 
Ecu pei tre fresi 

Costi per un grosso ci en'e commer 
ciale per una cambale commerciale 
di 30 000 Ecu 

Costi per un privato per I acquisto di 
un travellers cheque per un valore di 
100 Ecu 

Costo annuale (commissione e spese 
incluse) di un credito commerciale di 
250 000 Ecu per una media impresa 

lecu e ormai definitivamente affer 
malo non cosi si può dire in altri 
setton Solo 11e degli scambi è fat 
turato in ecu Sono poche le impre 
se che gestiscono i propn conti in 
scudi L interesse delle imprese è 
stato fino ad ora frenato dalla man 
canza di certezza sul ruolo futuro 
dell ecu Un conto era ima singola 
operazione di mutio in ecu un con 
lo e la prospettiva di passare a una 
attività prevalentemente in ecu Nel 
momento in cui esiste un annuncio 
credibile da parte dell autontà eu 
ropea che I Ecu sarà la futura mo
neta europea può avere senso per 
le imprese investire in questa pro
spettiva 

Germania. Le autorità tedesche 
non si sono opposte e hanno ap
poggiato le pnncipali iniziative ver 
so ÌUnione economiche e moneta 

ne Poliel ha tinnito il rapporto De 
lors kolil e Mitterrand hanno spiri 
to di più per la convocazione |>tr l< 
due conferenze sull unione mone 
tana e po'itica di Roma In'eresse 
tedesco per avere il via lil>era nella 
nunificazione delle due Germanie 
Il governo tedesco ha f imito lt 
eon< fusioni del primo ve rtk e di Ro 
ina in cui si dice a chiare lettere che 
la moneta della comunità sarà I e 
cu La Bundesbank e meno dispo
sta ad abbandonare il nnreo per 
una valuta con un più elevato n 
Schio di infalzione più debole e in 
stabile 

Moneta unica significa impossi
bilita di svalutare ed in questo 
quadro chi resta più esposto sono i 
paesi più deboli che richiedono 
nuove garanzie Con la nunihcazio 
ne si è avuto un pnmo esempio 

nella Germania Est se i s 
no troppo rapidament 
completamente fuon gì 
prese locali Mentre se-1 
vergono troppo lenlame 
le forza lavoro lendereb 
grarp \ o n 6 spesso ecc 
strutturare Ci sono hvel 
namento 

Futuro Oneste ennssie 
bonJ i i h m ( ì Ini n >p 
i) ist | er ni | nini; ri ! r 
| l l> I l \ Il ' i 

ine e no f pili» iit i> t 
11' > ! ^el o [ stati l l o 
mi|xirt in i iifuti r ili in 
europe i per ! i q j i e s 
me utile nere i clic ta 
ampio mere ito de 11 ex u 
comprare e vendere titol 
gare o dmiare 11 liquidil 
ca'o Ali inizio degli inn 
considerate grandi emiss 
di 10(1 milioni Poco fa 
hanno messo uri mega [ 
1 HTiilurdidid >lhn ('gì 
seconda valuti di en is.< 
dopo il d<illirn 

Cosa lancia l'ecu Ha 
crcxliuihti Iobiettivo del 
/ione economica e moni 
ivw » o un e ircolo v irtuosi 
che Spign i e Grecia ra 
lecu Pcrquesti piesi rie 
scudos giii'iea i idei).' irs 
tenori nsnetto i q KMI 
dalle loro \j!ute l n dis 
ha preso piega con i' dn 
schio di inflazione Nel 
v antaggio del tasso \ eim e 
sato dal possibile uschio 
aperto In Italia a indebit 
sono i numerosi istituti 
speciale (mediocrediti) 
grovso rischio di disperile 
nella loro nchieJ? di f 
soddisfatta in Italia si fanr 
pagliare da banche gia| 
americane sul mercato 

Un nuovo modo 
di fare Banca 

La Cassa di Risparmio di Firenze 
sta portando avanti 

una profonda ristruttura/ione 
basata su un disegno volto 

ad elevare al massimo 
in tutta 1 azienda I efficienza 

produttiva e soprattutto la 

qualità dti servizi ptr rispondere 
alle crescenti esigen/t della 
clientela e per instaurare un 
rapporto interattivo 
iol territorio nell interesse 
del suo sviluppo 
economico e sociale 

CASSA DI RISPARMIO DI FIRENZE 


