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Abstract

The euro constitutes a complex and risky project. There are no precedents for the set up of a
single currency for a group of politically diverse States structured solely by the bonds of a su-
pranational integration process. Yet, it is a project long matured, born in the Sixties and that on
1/1/99 became a fact. During these two first years of life the euro has become the monetary unit
of eleven out of the fifteen member States of the European Union. In this document some relevant
aspects of the single currency are reviewed in the light of the experience of this first period: the
strategy of the monetary policy, the performance of the European Central Bank and the ex-
change rate.

Introduccio

El primer de gener de 1999, onze estats membres de la Unié Europea van adoptar 1’euro
com a moneda de curs legal, en substitucié de les unitats monetaries nacionals que fins aleshores
havien mantingut. Alemanya, Franga, Italia, Espanya, Holanda, Bélgica, Austria, Portugal,
Finlandia, Irlanda i Luxemburg accediren a la tercera i definitiva fase de la Unié Economica i
Monetaria (UEM), tal com el Tractat constitutiu de la Comunitat Europea (TCE) la defineix des-
prés de la reforma introduida pel Tractat de la Unié Europea. Quedaren fora, o en la condicié
d’Estats membres “acollits a una excepcid” segons la decisi6 del Consell de Ministres de princi-
pis de maig de 1999, Suecia i Grecia, per no complir amb els requisits de pas a la tercera fase,
per bé que Grecia s’hi incorporara el primer de gener de 2001, un cop superat I’examen de con-
vergencia. Aixi mateix, el Regne Unit feu us de la clausula d’excepci6 i Dinamarca no modifica
la decisié de quedar-se fora de la moneda tnica que fou recollida al Tractat en la seva redaccié
definitiva.

[’UEM constitueix un projecte complex i agosarat. No hi ha precedents de creacié d’'una mo-
neda tnica a partir d’una realitat politica diversa que nicament esta cohesionada pels lligams
d’un procés d’integracié supranacional. Per tant, representa un experiment apassionant, des del
punt de vista de I’economia monetaria, i transcendental, vist des de la perspectiva historica de
I’Europa de després de la Segona Guerra Mundial. Certament, no es tracta d’un pas improvisat, ja
que el terme UEM es comenga a fer servir a finals dels anys seixanta; al llarg dels setanta es va po-
sar en marxa un intent d’arribar a una UEM que als vuitanta conflui en la creacié del Sistema
Monetari Europeu. La crisi monetaria de principis dels anys noranta posa de manifest la dificultat
de mantenir acords monetaris d’abast limitat en temps d’inestabilitat. La crisi monetaria va pale-
sar els problemes d’arribar a una auténtica unié monetaria, perd al mateix temps va fer aquesta
més desitjable a fi d’evitar la distorsi6 que per al mercat tnic representaven les oscil-lacions de les
monedes.
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Perd per més que un experiment amb tantes incerteses com el de la moneda tnica es prepari
amb el maxim de detall, és inevitable que a I’hora de la veritat la realitat doni més d’una sorpresa.
En aquest sentit, el text segiient pretén revisar alguns aspectes rellevants dels dos anys transcorre-
guts des del llangament de la moneda tnica. En primer lloc, s’analitza com I’euro ha esdevingut
la moneda nacional comuna a les onze economies que hi participen. A continuacid, s’examina el
valor extern de I’euro al llarg d’aquest perfode, és a dir, el tipus de canvi. Finalment, es presenten
algunes reflexions que suggereix 1’analisi anterior.

L’euro com a moneda nacional

El transit a la moneda tinica s ha efectuat sense entrebancs des del punt de vista legal. Dos re-
glaments del Consell® concretaren 1’ estatut juridic de I’euro. Les respectives disposicions nacio-
nals adaptaren els ordenaments juridics propis per a acollir la nova unitat monetaria com un canvi
de denominaci6 respecte a I’anterior. L’ euro, per tant, és ara I’inica moneda nacional dels esmen-
tats onze paisos, que pel fet de compartir-la esdevé la moneda tinica europea. Les antigues unitats
monetaries segueixen utilitzant-se durant 1’actual periode transitori perd com una mera subdivi-
si6 no decimal de la unitat monetaria propia, és a dir, de ’euro. L’equivaléncia entre ’euro i les
antigues unitats monetaries nacionals és un tipus de conversi6 fix que adopta el Consell el 31 de
desembre de 1998. Aix{i es garanteix la continuitat de 1’aplicaci6 del dret monetari dels Estats
membres participants, sense trencaments que poguessin generar importants conflictes.

[’establiment d’un perfode transitori de tres anys, durant el qual I’euro encara no circula
fisicament i les antigues unitats monetaries nacionals mantenen la seva validesa com a re-
feréncia dels instruments juridics, ha creat una situacié peculiar, en la que la utilitzaci6 de la
moneda dnica és molt desigual. Al sector financer és on més s’ha estes la utilitzacié de la mo-
neda dnica, com a conseqii¢ncia del fet que la politica monetaria s’instrumenta en euros, el
deute public es redenomina en euros el primer de gener del 1999 i les cotitzacions borsaries es
realitzen en euros. En el cas d’Espanya, a I’empresa la utilitzacié de 1’euro és poc intensa, fora
d’aquelles empreses de major tamany, més vinculades a grups multinacionals o amb una di-
versificaci6 significativa en termes de comer¢ exterior; I’administracié ptblica, per la seva
banda, segueix utilitzant pessetes de forma predominant; el ciutada manté el gruix dels seus
diposits denominats en pessetes i els contractes nous segueixen utilitzant normalment 1’antiga
moneda nacional.

Aquesta transicio assossegada a la moneda tnica (els tres anys de periode transitori) no
pot amagar els importants canvis que ja s’han comencgat a produir al mén economic. A conti-
nuacid s’intentara passar revista a aquests canvis, focalitzant 1’analisi en la politica monetaria.
No cal dir que el curt perfode de temps de vigencia de la moneda tnica limita I’abast i la pro-
funditat de I’estudi, al temps que obliga a mantenir una nota de provisionalitat en qualsevol
mena de conclusié.

26. Reglament (CE) 1103/97 del Consell, de 17 de juny de 1997, sobre determinades disposicions relatives a la intro-
duccié6 de I’euro, i Reglament (CE) 974/98 del Consell, de 3 de maig, sobre la introduccié de I’euro.
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L’estrategia de la politica monetaria

A finals de 1998, el Consell de Govern del Banc Central Europeu (BCE) va fer publica la
seva estrategia de politica monetaria a partir de tres elements®’. En primer lloc, va quantificar
1’objectiu prioritari de I’Eurosistema?, és a dir, ’estabilitat de preus®. L’estabilitat es defini com
una taxa de creixement interanual de I’'index de preus de consum harmonitzat entre el 0% i al des-
sota del 2%, afegint que es tracta d’una referéncia a mig termini. Els altres dos elements sén els
dos pilars que permeten assolir I’estabilitat de preus: un objectiu de creixement d’una magnitud
monetaria de referéncia i un conjunt ampl d’indicadors que permetin avaluar €is riscos fuwurs so-
bre I’estabilitat de preus.

Aquesta estrategia ha estat objecte de critica, tant per la seva formulaci6 en si com perque, a
voltes, ha estat mal entesa o mal explicada. L’estrategia de politica monetaria de qualsevol banc
central pot ser objecte de polémica, en la mesura en que no hi ha un cos doctrinal Gnic que defi-
neixi de forma definitiva els plantejaments encertats, les realitats monetaries i financeres a les
quals ha de respondre son diferents i també divergeixen els objectius que es fixen per a la politica
monetaria. Les decisions del BCE es fonamenten principalment en els treballs desenvolupats pel
Comite de Governadors de Bancs Centrals de la Comunitat Europea, primer, per 1'Institut
Monetari Europeu, més endavant, i pel SEBC?, finalment, i estan forca influides pel model del
Bundesbank, en un intent de transferir la reputaci6 antiinflacionista i la credibilitat del banc cen-
tral alemany a la nova autoritat monetaria.

Un primer element qgiiestionable del plantejament estrategic de I’ Eurosistema és la propia de-
finici6 de I’estabilitat de preus exigida pel TCE. La quantificacié d’aquesta estabilitat s una de-
cisi6 propia del SEBC, ja que el TCE no estableix cap xifra en concret ni exigeix que es prengui
una decisi6 d’aquest caire. De fet, no és habitual quantificar el que hom entén per estabilitat de
preus: ni la Reserva Federal d’Estats Units ni el Banc de Jap6 han definit un objectiu d’aquest
caire. A més, hi ha problemes analitics associats a 1’estimaci6 de la taxa d’inflacié admissible
dins d’un esquema d’estabilitat de preus: una inflacié negativa trenca aquesta estabilitat’'? Per
queé un augment superior al 2% ha de ser indesitjable quan coneixem periodes en que aixo ha suc-
ceit i no es pot parlar de problemes d’inflacié®?? En tercer lloc, és discutible I’index triat pel BCE
per a definir 1’objectiu d’estabilitat de preus, €s a dir, ’index de preus de consum harmonitzat
(IPCH). En termes d’objectiu a mitja termini i amb la pretensié de copsar les tensions inflacionis-
tes de fons, semblaria més adient utilitzar el deflactor del consum privat o fins i tot del producte
interior brut, per exemple, ja que sén magnituds que recullen un retrat molt més ampli de 1’evolu-
ci6 dels preus i no pateixen la rigidesa associada a un index de preus de consum.

27. Veure per exemple European Central Bank (1999a) o Domingo Solans (2000).

28. El terme Eurosistema es refereix al conjunt que formen el BCE i els bancs centrals nacionals dels Estats que han
adoptat I’euro.

29. Mantenir I’estabilitat de preus és el mandat exprés que el Tractat CE confereix al Sistema Europeu de Bancs
Centrals en I’article 105 (1).

30. Vegeu Viiials (1999) per a una descripcié i justificacié de I’ estrategia del BCE.

31. Des de la perspectiva oficial del BCE, la deflaci6 trenca I’ estabilitat de preus, com argumenta Issing (2000).

32. Wyplosz (2000) constata que una inflaci6 inferior al 2% ha estat I’excepcid, no pas la regla, des de la Segona
Guerra Mundial.
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Tanmateix, una de les critiques més freqiients ha estat la resisteéncia a definir un objectiu di-
recte d’inflaci6®, que es considera que trenca una tendéncia general en la que s’inscriuen els
bancs centrals del Regne Unit, Nova Zelanda, Canada, Australia o Suecia i que també havia adop-
tat el Banc d’Espanya en la seva darrera formulaci6 independent de politica monetaria. L’ objectiu
directe d’inflacid, d’acord amb aquesta critica, clarifica i fa més transparent la politica monetaria
ja que permet jutjar facilment si aquesta compleix o no el dit objectiu. Per contra, I’establiment
d’un objectiu de creixement d’un agregat monetari de referéncia, segons la critica, no és adequat
jaque la tradicional relaci6 que la teoria quantitativa del diner estableix entre el que podriem ano-
menar la quantitat de diner i la inflaci6 ha estat trencada per la diversificacid, sofisticaci6 i desre-
gulacié del sistema financer. Des d’aquesta perspectiva, la impossibilitat d’establir una relacié
estable entre inflacié —objectiu darrer— i I’agregat monetari —objectiu intermedi— crea confu-
sié i introdueix un element d’arbitrarietat a la politica monetaria, tot enterbolint la funcié de reac-
ci6 de I’autoritat monetaria. Certament, el BCE, malgrat dotar a 1’agregat monetari d’una im-
portancia especial —és el primer pilar— no ha ofert una evidencia concloent sobre el seu valor
com a parametre de referéncia de la situacié monetaria a I’eurozona.

ﬁ\// UTILITZACIO DE LEURO A LEMPRESA
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33. Cal no confondre un objectiu directe d’inflacié amb la quantificacié de I’objectiu d’estabilitat de preus establert
al TCE.

34. L’evidéncia proporcionada per Coenen and Vega (1999), o per Trecroci and Vega (2000), sovint adduida per les
autoritats del BCE, no sembla suficient en aquest sentit.
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Per bé que I’esmentada critica tingui un fonament raonable, cal assenyalar que la utilitzacié
d’objectius anuals d’inflaci6 s’ha estes davant la dificultat que presenten altres objectius, perd que
tampoc representa la solucié ideal. A tall d’exemple, noteu que ni la Reserva Federal ni el Banc del
Japo, els bancs centrals de les dues grans zones econdmiques del mén, no formulen objectius d’in-
flaci6. També cal qiiestionar-se fins a quin punt la inflacié mesurada habitualment per I’index de
preus de consum és un indicador adequat de les tensions inflacionistes de fons d’una economia, en
un moment en qué 1’obertura al comerg¢ internacional forca 1’estabilitat dels preus dels productes
industrials, mentre que els preus dels serveis pateixen unes taxes d’increment molt superiors i els
preus dels actius, financers o reals, ni tan sols es tenen en compte a 1’hora d’elaborar els indexs*.
Per contra, negligir ’evolucié de les magnituds monetaries té el risc de passar per alt el comporta-
ment de la liquiditat del sistema monetari i financer, i obrir aix{ la possibilitat de formacié de bom-
bolles especulatives. L’especial conjuntura de baixa inflacié de la segona meitat de la decada dels
noranta, acompanyada per un fort creixement dels preus dels actius financers, precisament, té molt
a veure amb els elements citats i caldra esperar a tenir una perspectiva més amplia per a avaluar el
paper d’unes politiques monetaries generoses a I’hora de proporcionar liquiditat al sistema.

El segon pilar de I’estrategia monetaria de 1I’Eurosistema també ha estat objecte de debat.
Com s’ha assenyalat més amunt, aquest pilar consisteix en una avaluacié de les perspectives

35. Cecchetti, Genberg, Lipsky i Wadhwani (2000) argumenten que incloure els preus dels actius portaria a una poli-
tica monetaria més erratica.
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futures d’inflacié en funcié d’un conjunt ampli d’indicadors. Aquests inclouen un variat ven-
tall de variables, entre els que destaquen®: els salaris, els tipus de canvi, els preus dels valors de
renda fixa y la corba de rendiments, diverses mesures de I’activitat real, indicadors de politica
fiscal, indexs de preus i de costos i enquestes de consumidors. A més de la seva propia analisi
de les perspectives d’inflacié, el BCE avaluara també les previsions d’inflacié elaborades pels
organismes internacionals, per les autoritats nacionals i pel sector privat. En definitiva, practi-
cament qualsevol indicador economic pot entrar a formar part d’aquest pilar. Aixo significa
que no és possible anticipar el resultat de 1’analisi de I’autoritat monetaria sobre I’estat de la in-
flaci6, de manera que trobem aqui un nou element d’ arbitrarietat que no ajuda a clarificar la po-
litica monetaria.

L’operativa

Com afirma el Banc de Pagaments Internacionals al seu darrer informe anual®’ no hi ha practi-
cament antecedents historics que a un banc central se li encomani de sobte la gestié de la politica
monetaria d’una zona de grans dimensions, subjecta a canvis rapids i econdmicament diversa. La
tasca preparatoria desenvolupada per I’Institut Monetari Europeu ha estat d’importancia capdal i
ha creat una base d’actuacié que ha estat ben aprofitada pel BCE.

La conduccid de la politica monetaria es veu molt condicionada per la precarietat de la base
estadistica disponible, un element fonamental per a la presa de decisions d’acord amb I’establert
pel segon pilar de I’estrategia de 1’Eurosistema. Eurostat i BCE s’han esforgat per superar aquest
problema, pero és evident que en aquest camp ’autoritat monetaria europea es troba en inferiori-
tat de condicions enfront d’altres bancs centrals.

Un altre element peculiar del nou banc central és el grau d’independencia en que s’adopten
les decisions de politica monetaria, entenent com a tal independéncia tant la que es defineix res-
pecte als Estats i a les institucions comunitaries com la que es refereix a un hipoteétic biaix nacio-
nalista dels components dels organs de govern. En el primer cas, cal recordar que I’estatut del
BCE Ii atorga un grau d’independéncia formal molt més elevat del que disfruten altres bancs cen-
trals®. Perd el conflicte creat a I’hora del nomenament del Sr. Duisenberg, a la cimera de maig de
1998, per la pretensi6 de la presideéncia francesa de reduir el mandat a la meitat i després traspas-
sar-lo al representant frances, va posar en qilesti6 el grau d’independéncia real que finalment
podra disfrutar la institucié monetaria. Algun enfrontament posterior, com el produit entre el mi-
nistre alemany de finances Lafontaine per la giiesti6 dels tipus de canvi a principis de 1999, tam-
poc va contribuir a reforgar la imatge d’independéncia. Amb tot, cal dir que més enlla d’aquests
fets, no es pot dir que les decisions de politica monetaria hagin estat influides per les autoritats na-
cionals o comunitaries.

36. European Central Bank (1999a) p. 50.

37. Bank for International Settlements (2000) p. 72.

38 L’Estatut del Sistema Europeu de Bancs Centrals i del Banc Central Europeu, a més de fixar clarament la inde-
pendencia d’aquestes institucions, estableix només obligacions d’informacié i designa al Tribunal de Justicia com a dnic
organ que pot revocar el nomenament d’un membre del Comite Executiu en cas que deixés de reunir el requisits necessa-
ris per a la seva funci6 o que es provés una falta greu de conducta.
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Quant a les possibles influéncies de 1’origen nacional dels membres del Comité Executiu so-
bre les decisions adoptades®, sovint s’ha criticat I’excessiu pes que suposadament té la situacié
econdmica alemanya en 1’actuaci6 de I’ autoritat monetaria®®. Segons aquestes critiques, les bai-
xades dels tipus d’interes de referéncia de la primera part de 1999 respondrien més a la deprimida
situaci6é economica alemanya que no pas a la enregistrada pel conjunt de la zona euro, on el crei-
xement de les economies periferiques era en algun cas molt intens i ja es manifestaven algunes
senyals d’inflacié. Es tracta de polemiques molt dificils de fonamentar, ja que el marge d’actua-
ci6 de la politica monetaria és for¢a ample i no és possible accedir al contingut de les discussions
dins del Consell de Govern*'. La opacitat informativa sobre les decisions d’aquest drgan tampoc
permet coneixer el grau de biaix nacionalista que aporten els governadors de 1’Eurosistema, que
com és sabut aniria en contra de la suposada neutralitat nacional que han d’assumir a I’hora de
prendre les decisions de I’eurozona.

Pel que fa al desenvolupament de les operacions de politica monetaria, cal destacar que 1’a-
daptaci6 de les entitats financeres ha estat rapida. Durant les primeres setmanes de 1999, el BCE
estreti el marge entre les facilitats marginals de crédit i les de diposit. Després d’un periode inicial
amb elevats recursos a les dites facilitats, I’operativa es normalitza, en utilitzar-se les subhastes
setmanals (operacions principals de finangament) amb tota normalitat, de manera que el recurs a
les facilitats marginals declina. A I’actualitat, les subhastes setmanals canalitzen al voltant del
70% de la liquiditat injectada, mentre que la resta correspon a les subhastes mensuals (operacions
de financament a més llarg termini). El bon funcionament del nou sistema de compensacié de pa-
gaments, TARGET, facilita la integracié del mercat monetari en euros i ha donat I’adequada flui-
desa a la circulaci6 de la liquiditat entre onze places financeres sovint afectades per situacions de
liquiditat heterogenies.

El problema més important que ha plantejat I’operativa del BCE ha estat la inadequacié del
sistema de subhasta setmanal a tipus fix per a injectar liquiditat a I’Eurosistema. En un principi
s’imposa el sistema alemany, que s’ha comprovat que no era apte per una realitat tant diferent
com la de I’Eurosistema. La instrumentaci6 de les subhastes a través de pactes de recompra de va-
lors de deute préviament establerts com a garantia (col-laterals) representava una discriminaci6
per als bancs del paisos amb menor quantitat de col-lateral exigible, la qual cosa els obliga a titu-
laritzar part de les seves carteres®. El problema s’agreujava pel fet que la demanda de fons exce-
dia la quantitat que el BCE estava disposat a atorgar, la qual cosa portava a un prorrateig. En la
fase d’expectatives d’elevaci6 dels tipus d’interes, el temor a quedar-se fora del prorrateig obli-
gava a les entitats financeres a demandar una quantitat superior a la requerida, en una espiral que
porta a uns percentatges d’adjudicacié baixissims, fins i tot de I'1% de la quantitat sol-licitada.
Per resoldre aquesta situacié —tot i que 1’autoritat monetaria no exigia demostrar la possessié

39. El Consell de Govern pren les decisions de politica monetaria per majoria simple, on els onze governadors dels
bancs centrals i els sis membres del Comite Executiu tenen un vot cadascd. Aixo significa un vot més dispers que a la
Reserva Federal americana, ja que en aquesta el pes de I’equivalent al Comité Executiu és relativament superior (els set
membres del Consell de la Reserva Federal enfront dels cinc presidents dels bancs “regionals™).

40. Cal notar que la base d’analisi economica i monetaria que fonamenta les decisions prové de la direcci6 d’estudis
encapgalada per Otmar Issing, el representant alemany dins de I’Executiu.

41. L’Estatut del Sistema Europeu de Bancs centrals estableix que les deliberacions del Consell de Govern sén con-
fidencials, sempre i quan aquest organ no decideixi fer-les publiques.

42. Veure De la Dehesa (2000).
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dels actius mobilitzables que exigien les demandes— el BCE decidi, en la seva reunié del 28 de
juny de 2000, que les subhastes setmanals passessin a tipus variables, a més de donar a coneixer
en cada ocasi6 un tipus minim de licitacié que orienti sobre la direcci6 de la politica monetaria, a
I’estil del que fa la Reserva Federal dels Estats Units.

La credibilitat del SEBC

La prova més concloent de I’&xit d’una politica monetaria és la credibilitat de la mateixa i de
les institucions que la dirigeixen, és a dir, el grau de confianca que crei entre els agents economics
sobre el compliment dels objectius establerts i sobre 1’estabilitat del sistema. En aquest sentit, el
SEBC té davant seu una tasca dificil, ja que obviament la credibilitat s una percepcié que se sedi-
menta al llarg de molt temps i que esta exposada constantment a escrutini. La institucié monetaria
europea és producte d’un disseny tedric que pretén heredar les virtuts de I’ortodoxia alemanya
perd que s’ha d’aplicar a una realitat molt més complexa i molt menys coneguda. El SEBC, a
més, és una institucié nova, sense experiéncia contrastada i que encapcala un experiment historic
sense precedents. Es normal, doncs, que 1’ abast de els critiques sigui molt ampli i abarqui gairebé
tots els aspectes de I’actuaci6 de 1”autoritat monetaria europea. Fins i tot en ocasions les critiques
es barregen amb les dirigides a la propia creacié de la moneda tinica. D’altra banda, la davallada
de I’euro davant les dues altres monedes de referéncia, el dolar i el ien japonés, ha enterbolit el ju-
dici sobre 1’actuacié del SEBC de forma un tant injusta, ja que malgrat la indiscutible trans-
cendeéncia de les decisions monetaries sobre el tipus de canvi exterior de la moneda, el fet és que
aquesta és una competencia del propi Consell de 1a UE, d’acord amb allo establert al TCE.

Tot superant aquests notables entrebancs, el SEBC s’ha constituit com un auténtic banc cen-
tral. E1 BCE, en concret, a partir d’una estructura molt reduida ha posat en marxa un sistema d’in-
formacié i d’investigacié d’alta qualitat. La descentralitzacié de 1’Eurosistema i el gran pes dels
bancs centrals nacionals no ha impedit que el funcionament de la operativa diaria hagi estat gai-
rebé perfecte. La col-laboracié de les entitats financeres ha estat també total, i hi ha contribuit de-
cisivament.

Sovint el BCE ha estat acusat de manca de transparéncia. De fet, les exigencies de trans-
paréncia i responsabilitat el BCE les ha complert amb escreix si ens atenim a allo establert al
TCE. Aixi, el BCE fa una conferéncia de premsa al mes, publica un butlleti mensual en les onze
llengues oficials que esta disponible immediatament per Internet, el president de la instituci6 in-
tervé trimestralment davant del Parlament Europeu, els membres del Comité Executiu es prodi-
guen donant conferéncies, etc. Pero en canvi, el BCE, seguint la tradicié del Bundesbank i a di-
feréncia del que fan la Reserva Federal, el Banc del Japé6 o el Banc d’ Anglaterra, no facilita les
actes de les reunions del Consell, de manera que no és possible coneixer les diferents posicions
defensades pels respectius membres ni coneixer de prop com aquests entenen 1’aplicacié de I’es-
trateégia marcada per la institucio.

També se li ha retret al BCE que ocasionalment les declaracions dels responsables de la insti-
tucié hagin provocat confusié als mercats i, en connexié amb el mateix, que el BCE no doni a
congixer les previsions macroeconomiques propies. Es tracta també d’afers relacionats amb la
transparéncia de 1’autoritat monetaria europea que en part sén producte d’un grau d’escrutini so-
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bre la seva actuaci6 potser exagerat i en part també responen probablement al neguit que provoca
el desconeixement dels mecanismes de fons que es mouen en la zona euro. Novament, la devalua-
ci6 de I’euro ha estat sovint 1’origen de les critiques, per bé que el BCE no sigui el responsable di-
recte de la moneda tinica i només en el cas que aquesta amenaci 1’estabilitat de preus es justifica
la seva actuacid.

L’acusacié de manca de transparéncia se suma a un disseny de la institucié monetaria central

e 1n Pn Il c\]r\r\m Tnod 3 fannnrmn+ ~ 'T‘nnf an ma oo Aol ("nw«én Dvon 1!1 Ao o]n Ao

pAR Sxif ity

dors dels bancs centra]s s6n escollits pel Consell de la UE o pels governs, de manera que la repre-
sentativitat democratica és absent. L'estatut d’absoluta independéncia que protegeix 1’actuacio
dels organs de govern té com a contrapartida 1’allunyament de la opinié publica. El fet que no si-
gui possible congixer les posicions defensades pels respectius bancs centrals talla la relacié d’a-
quests envers la realitat socioecondmica que han de representar. Probablement, els interessos que
finalment es posen damunt la taula estan determinats més per les elaboracions de models de labo-
ratori de caire tecnocratic que per una depuracié dels impulsos que es troben a 1’economia del dia
adia.

De tota manera, el test decisiu a I’hora de jutjar la tasca del SEBC sera que 1’estabilitat de
preus imperi a la zona de I’euro. E1 TCE dissenya un esquema d’UEM dirigit directament al man-
teniment de I’estabilitat macroeconomica, de manera que aqui el BCE ha de tenir el suport de
I’actuacié del Consell de la UE en el marc de la coordinacié de politiques macroeconomiques.
L’euro ha estat llancat en bon moment des d’aquest punt de vista, ja que sobretot al primer any ha
gaudit d’un entorn de baixa inflaci6 i de reducci6 dels déficits estructurals dels Estats de la zona.

I’ avaluacié6 de I’estabilitat de preus, des d’aquest punt de vista, és controvertida. Atenent als
principis establerts en I’estrategia de la politica monetaria, el que primer crida I’atenci6 és que a
partir de juny de 2000 I’IPCH hagi superat la fita del 2% i fins i tot s’hagi acostat al 3%. Podria
justificar-se el desviament en la mesura que el BCE defini I’estratégia monetaria en el mitja ter-
mini, perd no s’ha concretat quin marge de temps abraca aquest concepte. El fet que el desvia-
ment de preus estigui causat basicament per la puja dels preus dels hidrocarburs pot justificar la
posicié que ens trobem davant un impacte puntual i que mentre no es percebi que el preu de I’e-
nergia no contamina la formacié general de preus, no cal actuar de forma contundent. Aixo6 obliga
a estudiar el comportament dels dos pilars de I’estratégia monetaria. Sorprenentment, 1’agregat
pres com a referéncia, la M3, mostra una persistent i creixent desviacié amb relacié a la taxa de
creixement objectiu des del moment en que es posa en marxa la moneda tnica, desviacié que no
ha estat justificada de manera convincent pel banc central europeu, que ha renovat la taxa de crei-
xement objectiu fixada inicialment en el 4,5%. El segon pilar, que aglutina una amplia varietat
d’indicadors, presenta uns resultats contradictoris, amb determinats indexs de preus creixent a un
ritme elevat mentre que indicadors d’activitat apunten a una desacceleracié que podria anunciar
una desactivacio de les possibles tensions inflacionistes.

Valgui I’anterior analisi per posar de relleu els problemes que planteja tant 1’estratégia de po-
litica monetaria dissenyada pel SEBC com per la complexitat de I’analisi dels esdeveniments de
la zona euro i que de ben segur obligaran a replantejar més d’una vegada els principis establerts
inicialment.
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El valor extern de I’euro

La concepcié de la moneda tnica ha estat subjecta a molt diversos avatars i estats d’anim.
L’optimisme de la segona meitat dels anys vuitanta, que permeté reprendre el projecte d’una
UEM, va estar lligat a I’¢xit de la posada en marxa del gran mercat interior i a la favorable conjun-
tura economica d’aquells anys. La cimera de Maastricht al desembre de 1991, quan el Consell
Europeu aprova el TUE, semblava obrir un horitzé forga positiu tant pel que faala UEM com ala
integracié europea en general, a la que la futura moneda tinica semblava refor¢ar de manera defi-
nitiva. Pero la crisi monetaria que aviat es va desfermar, entre la segona meitat de 1992 a mitjan
1993, ensorra els anims i de sobte el projecte de la moneda unica semblava una utopia producte
d’un somni descabellat. La progressiva recuperacio del cicle economic entre 1994 i 1995 permeté
redrecar el timé de la UEM i el projecte de creacié d’una moneda tnica es reprengué amb nous
anims. La mala conjuntura economica impedi que es formés un primer grup de paisos per a ende-
gar la moneda tnica el 1997 i I’inici s’hagué d’ajornar fins al 1999, data Iimit fixada pel TCE. Tot
i aixi es va haver de forcar la interpretaci6 dels criteris de convergencia, atesa la encara dolenta si-
tuacié de les finances publiques, de manera que un ampli grup de paisos inicia la tercera etapa de
la UEM en la data esmentada.

La trajectoria decebedora de I’ euro

Abans de ’entrada en vigor de I’euro en general es temien els efectes de la seva fortalesa so-
bre I’economia de 1’eurozona. Les raons d’aquesta suposada fortalesa eren fonamentalment dos.
Primera, la nova moneda es convertiria en un actiu de reserva internacional, ja que la seva de-
manda superaria la corresponent a la de les monedes que s’hi incloien. Aixo havia de ser aix{ per
que el pes de I’eurozona en el comerg internacional i en termes de producte interior brut estaria
proper al del dolar d’Estats Units, de manera que I’euro provocaria una certa recomposicié en les
carteres dels actius de molts bancs centrals, augmentaria el seu Us en les transaccions internacio-
nals i es convertiria en referéncia d’una determinada zona monetaria. Fins i tot hom apuntava a un
autentic canvi de poder en la configuracié del sistema monetari internacional que donaria lloc a
un mén bipolar ddlar-euro®.

El segon raonament que portava a pensar en una futura fortalesa de la moneda tnica era la
politica monetaria que s’esperava que el BCE dugués a terme. L’argument era que si el BCE
era hereu directe del Bundesbank, el banc central alemany, es podia esperar una politica d’es-
tricta ortodoxia que ajudés a desenvolupar el més aviat possible una reputacié d’estabilitat per
a la nova moneda. També es creia que per guanyar credibilitat i evitar el risc que la moneda
unica es veiés posada en qiiestié en una primera i critica fase inicial els tipus d’interes de re-
feréncia que establiria 1’autoritat monetaria europea serien relativament alts. Cal afegir, final-
ment, que al llarg de 1998, any previ al de la implantacié de I’euro, ’ecu es va mostrar fort als
mercats de canvis, apreciant-se respecte a la divisa americana i esvaint aix{ els temors a possi-
bles inestabilitats en la fase previa a la fixaci6 definitiva dels tipus de conversi6 entre I’euro i
les monedes nacionals.

43. Vegeu Mundell.
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Les estimacions sobre la paritat d’equilibri de I’euro se situaven entre al voltant dels 1,15
dolars*. El canvi finalment fixat, 1,16 dolars, reflectia la situaci6 del mercat i en general les ex-
pectatives apuntaven a la revaloritzacié de la moneda europea als mesos segiients. Es per aixd
que la davallada que segui a I’inici de la tercera etapa de la UEM crea primer desconcert, després
incredulitat i finalment inquietud respecte al s0l que podia assolir la moneda tnica. La pérdua de
valor exterior de 1’euro fou intensa als primers mesos de 1999. Cap a principis de 1’estiu sem-
blava que s’havia arribat a un 1imit i que era possible comengar a recuperar el terreny perdut.
Pero passat I’estiu el retrocés es va tornar a intensificar acostant-se a la paritat 1:1 amb el dolar,
una frontera que es considerava molt dificil de traspassar. No només se supera I’esmentada pari-
tat sind que, a més, s’intensifica la caiguda als primers mesos de 2000. Cap als mesos de maig-
juny la situacié millora lleument, perd novament s’enfortf la tendéncia baixista fins que cap el fi-
nal de setembre el BCE decidi intervenir activament als mercats de canvis per a frenar la
tendencia depreciadora.

Les raons convencionals de la davallada

La justificaci6 de la davallada de I’euro ha motivat un ampli debat sobre, primer, per que van
fallar les previsions de fortalesa de 1a moneda tinica, segon, per que s’ajornava tant la recuperacio
i, finalment, per que I’euro s’hauria d’acabar recuperant, un dia o altre.

Sota un regim de flotacié del tipus de canvi, és sabut que les monedes poden patir fluctua-
cions intenses i es poden allunyar notablement durant prolongats periodes de temps de la seva pa-
ritat d’equilibri i la seva reputacié no ha de quedar malmesa. El dolar constitueix un bon exemple
d’aquesta asseveracio. El problema rau en el fet que és dificil avaluar una moneda que en els dos
primers anys de la seva existencia es devalua prop d’un 25% i de la qual no tenim més que la re-
ferencia que proporciona I’ecu —moneda cistella que ni de bon tros es pot equiparar a I’euro— o
la que puguem desenvolupar a través de la construccié d’una moneda sintética a partir de la histo-
ria dels seus components. En qualsevol cas, hi ha un consens general sobre la infravaloracié de
I’euro respecte al dolar i també amb relacié a altres monedes importants als mercats internacio-
nals de canvis, com el ien japones o la lliura esterlina.

El sentiment que 1’euro esta infravalorat es fa patent si es t€ en compte que al llarg de tot
aquest periode les expectatives dels mercats es van mantenir positives envers I’euro. Aixi, la cai-
guda mes a mes de les cotitzacions no ha afectat a la forta conviccié que I’euro aviat s’acabaria re-
cuperant, com ho feien pales les previsions de consens dels analistes sobre la trajectoria esperada
de I’euro. El mateix expressa el fet que els tipus d’interés americans s’hagin situat de manera sis-
tematica per sobre dels europeus, cosa que per la teoria de la paritat dels tipus d’interes indicaria
expectatives de revaloritzaci6 de I’euro®. En el fons, el retrocés de 1’euro envers el dolar i el ien
contradiu la major part de les teories que acostumen a explicar les relacions de canvis de les mo-
nedes. En el cas de Japd, ja s’ha comentat la seva debilitat conjuntural i estructural. En el cas dels
EUA, els riscos que planen sobre el tipus de canvi del dolar sén importants, en la mesura que 1’e-

44. Wren-Lewis, S. (1998) aventura fins i tot una paritat de 1,40 dolars; Bofinger (1999) defensa la necessitat d’esta-
blir un sostre a la possible apreciacié de I’euro en 1,20 dolars.
45. Veure BBVA (2000).
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conomia americana pateix un deficit exterior explosiu, que supera les marques historiques recents
ique obliga que I’economia funcioni com una gran aspiradora de capitals internacionals per a co-
brir-lo. Un deficit que s’ origina en la desaparicié de I’estalvi familiar i en 1’alt endeutament de les
empreses privades, elements que acostumen a estar presents en els moments previs a les grans cri-
sis financeres.

Una de les justificacions que ha tingut més exit per explicar la trajectoria de la moneda euro-
pea envers el dolar ha estat la sistematica aparici6 de noticies que constataven uns millors resul-
tats a I’economia americana dels esperats, en termes de creixement, mentre que a la zona de
I’euro passava aproximadament el contrari®. Als darrers anys, Estats Units esta gaudint de la fase
expansiva més llarga des de la segona guerra mundial, amb un elevat increment del producte inte-
rior brut, taxa d’atur a minims historics i inflacié a nivells for¢a baixos. Davant d’aixo, la zona
euro ha tingut un creixement baix, que fins I’any 2000 no ha arrencat amb forca, manté uns nivells
d’atur alts —per bé que a la baixa— 1 mostra un dinamisme for¢a més templat que I’america.
Com a conseqii¢ncia de I’anterior, els beneficis empresarials i els tipus d’interés sén més elevats
als Estats Units, la qual cosa exerceix una atraccié potent sobre els capitals europeus i explicaria
el comportament diferenciat de les dues monedes.

[ argument anterior, per bé que podria justificar en part el debil comportament de I’euro, no
sembla suficient com per a justificar la sobtada davallada dels dos darrers anys. De fet, aquestes
tendencies ja es manifestaven I’any 1998 i abans, i en canvi I’ecu o les monedes que ara es troben
inscrites a 1’euro no patien la pressié de la moneda tGnica. Hi ha un component d’expectatives no
acomplertes que podria reforcar la hipotesi en giiestié, en la mesura que des del 1998 s’espera una
desacceleraci6 de 1’economia d’Estats Units i una recuperacié vigorosa de la zona euro que sis-
tematicament no arriba i defrauda aix{ les previsions. Pero, al mateix temps, la hipotesi perd forga
quan es considera que I’euro ha tocat minims historics (tenint en compte series recomposades)
respecte al ien japones, la economia del qual es caracteritza per gairebé una decada d’estanca-
ment del producte interior brut, deflaci6 i augment de I’ atur.

El segon argument més utilitzat per a explicar la davallada de 1’euro, i que té una verificacid
empirica més evident, rau en el flux de fons a llarg termini entre les diferents arees economiques.
Aixi, als darrers anys s’ha produit una important sortida de capitals de la zona euro cap a Estats
Units. Es tracta de capitals a llarg termini, el volum dels quals compensa el fort deficit per compte
corrent de la balanga de pagaments dels Estats Units, convertint la balanga basica (compte corrent
+ comte de capitals a llarg termini) en positiva, mentre que la balanca basica de 1a zona euro té el
signe negatiu*’. Aquest corrent de capital expressa no només les compres de deute americana o de
valors borsaris a Estats Units per part d’inversors de la zona euro, sind que respon també, i en
gran mesura, a inversio directa. En efecte, als darrers anys s’han produit un seguit de fusions i ad-
quisicions d’empreses americanes per part d’empreses de la zona euro, sovint lligades a compan-
yies de sectors vinculats a les noves tecnologies de la comunicaci6 i la informacié*®. El gran dina-
misme dels EUA, la seva gran flexibilitat econdomica i la seva capacitat d’absorci6 1 aplicacié de

46. Veure Corsetti (2000).

47. Veure Bank for International Settlements (2000).

48. Recents grans fusions o adquisicions inclouen les compres d’AirTouch per Vodafone, Amoco per British
Petroleum, Chrysler per Daimler-Benz, Voicestream per Deutsche Telekom, Lycos per Terra, etc.
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les noves tecnologies expliquen la seva major atracci6 de capital. Europa, més endarrerida en el
procés que hom anomena nova economia i amb unes reformes estructurals més lentes en la seva
maduracid i resultats, pateix una situaci6 de desavantatge en aquest sentit. Tot i aix{, el corrent de
sortida de capitals es pot valorar positivament, en la mesura que significa guanyar posicions en
els nous desenvolupaments de I’economia.

En aquesta 11n1a la bona marxa del mercat d’emissi6 de bons de renda fixa de la zona euro

nt o dehilitar Panrn T conea ceria Pincrement de 1a nm‘hm-

pacid dels emissors no residents, que haurla passat a representar al voltant de la meitat del to-
tal*, portant la quota de les emissions denominades en euros al 45% del total mundial, enfront
d’una mitjana al voltant del 30% entre 1995 i 1998. En la mesura que aquestes emissions eren
convertides en altres monedes, principalment dolars, aquesta conversié exercia una forta pressio
en contra de 1’euro.

Pel que fa a I’evoluci6 respecte al ien japones, també la balanca basica és positiva per al
Jap6. En aquest cas, es tractaria d’un corrent de repatriacié de capitals com a conseqiiéncia de
I’especial situacié de I’economia nipona, immersa en un procés de profunda reestructuracio.
S’ha comprovat també que al llarg del 1999 la recuperacié de les economies asiatiques emer-
gents, després del daltabaix de la crisi de 1997, provoca un fort creixement de les reserves exte-
riors d’aquesta area, unes reserves que es composen basicament de dolars dels Estats Units. En
definitiva, I’explicacié dels fluxos és coherent amb I’evoluci6 del canvi de I’euro, per bé que no
acabi d’explicar completament la forta i persistent debilitat d’aquest als mercats de canvis
aquest dos anys.

Les raons de fons o politiques

Davant de ’aparent insuficiencia dels arguments convencionals per a explicar la manca de
confianga en I’euro, no és estrany que s’hagi recorregut a altres explicacions per a comprendre la
davallada de la moneda europea en els seus moments inicials d’existencia. El plantejament més ra-
dical és el que assenyala que el projecte de la moneda tnica és inviable per ell mateix; la manca
d’una uni6 politica solida que doni suport a la moneda tnica fa a aquesta vulnerable davant de
qualsevol crisi monetaria, econdmica o institucional. S’acusa el projecte de la moneda tnica de ser
un pretext per a avangar cap a una uni6 politica forcada, a través d’unes vies poc democratiques.
Altres arguments apunten a I’inadequat disseny del canvi a la moneda tnica. En general, es tracta
de motius molt dificils d’avaluar, i no hi ha a hores d’ara una verificacié empirica d’una hipotética
prima de desconfianca que pogués pesar sobre el tipus de canvi de I’euro per aquestes raons.

Un corrent d’opinié molt estes, si més no als mitjans de comunicacid, apunta a la incompetencia
dels organs de govern del BCE com a culpables de la feblesa de 1’euro als mercats. Donarien suport a
aquesta argumentaci les deficiéncies en la politica de comunicacié del president i dels membres del
Comite Executiu. Concretament, la politica de benign neglect inicial, és a dir, el desentendre’s de la
cotitzacié de I’euro, provoca desconcert als mercats. Més endavant, les contradiccions entre declara-
cions dels mateixos membres del Comite i alguns governadors dels bancs centrals de la zona de

49. IMF (2000).
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I’euro, i també amb alguns ministres de finances, tingueren efectes negatius. En aquests casos, es pot
comprovar la correlacié entre les esmentades declaracions i els retrocessos de 1’euro, pero és dificil
justificar la davallada continuada de la moneda europea per aquest motiu. Cal assenyalar, a més, que
com s’ha indicat més amunt, el mandat del TCE al SEBC és exclusivament mantenir I’ estabilitat dels
preus i que la responsabilitat de la politica de canvi de I’euro rau en el Consell.

Aix0 ens porta a examinar la labor del Consell en la definicié de la politica de tipus de canvi
de la moneda comuna. Aqui trobem un problema inicial de disseny, en el sentit que el TCE fixa
com a responsable de I’esmentada politica al Consell. Per bé que els Estats membres acollits a
una excepcio, és a dir, fora de la moneda tinica, no participen a les votacions relatives als temes
monetaris i canviaris, no sembla que el Consell sigui 1’0rgan adequat per a debatre i discutir els
afers de 1a UEM. Es per aixd que el Consell Ecofin realitza reunions de caracter informal entre els
onze ministres de I’euro en el que s’anomena I’Eurogrup, on es discuteixen els temes relacionats
amb la moneda tinica. També s ha hagut de precisar la representaci6 exterior en afers relacionats
amb la UEM, i en concret en les reunions del G7, ja que els Estats de la zona de I’euro que fins a
I’entrada de la tercera fase de la UEM participaven a les reunions, no van renunciar a cedir el lloc
a una Unica representacié per part de la zona euro™.

En qualsevol cas, ni el Consell ni I’Eurogrup han concretat orientacions sobre la politica de
tipus de canvi. Només en els moments de major feblesa de I’euro s’ha produit alguna declaracié
institucional del Consell, mostrant el seu convenciment que una depreciacié ulterior es considera-
ria com a excessiva’'. Al mateix temps, 1’inici d’una politica d’intervenci6 activa del BCE als
mercats de canvis en suport de I’euro®? indicaria un hipotétic posicionament ferm de les autoritats
comunitaries en contra de determinats nivells del tipus de canvi de I’euro.

La manca d’un poder politic solid i perceptible al darrera de la moneda tinica constitueix un
motiu de preocupacié, ja que deixa a aquesta en un cert estat de desproteccié en front de les mo-
nedes nacionals. En aquest sentit, cal destacar la timida proposta de crear una mena de Mr. Euro,
cap visible de la politica de tipus de canvi En la linia de I’ Alt Representant de la Politica Exterior i
de Seguretat Comuna, aquesta figura permetria visualitzar i individualitzar el poder del Consell
respecte a la moneda tinica, solucionant el buit que crea la dispersi6 del poder monetari dins dels
nombrosos Estats membres del Consell i seria un element de referéncia per als mercats financers.
No cal dir, pero, que una mesura d’aquest caire requeriria una modificacié del TCE i que hauria
de superar les habituals resisténcies nacionals per a aquesta mena de reformes. Donaria, a més, un
gir més governamental a la politica monetaria tinica en contra dels desitjos de la Comissié™, quan
I’experiencia de I’actual Mr. PESC és discutida des de certs ambits.

Finalment, un altre element institucional que pot jugar en contra de 1’euro €s la perspectiva de

50. Veure el Report of the Council on the external representation of the Community in Stage 3 of the EMU, endorsed
by the European Council in Vienna on 11 and 12 December 1998.

51. La primera declaracié de I’Euro-11en aquest sentit es produi el maig de 2000.

52. E122 de setembre de 2000 es produi la primera intervencié conjunta dels bancs centrals en suport de I’euro.

53. Romano Prodi, en un discurs al plenari del Parlament Europeu, el 3 d’octubre de 2000, afirma que “The search
for such an essential point of reference for any monetary policy must not lead to the creation of another High
Representative, this time for economic policy. The simple, natural, effective solution is there, under our very noses: the
Commission”.
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I’ampliacié futura de la UE. Aquesta es fara cap a paisos economicament debils i com que no hi
ha perspectives de modificacié de 1’actual estructura institucional del SEBC, cada nou banc cen-
tral de I’Estat membre que assoleixi 1’adhesi6 tindra dret a seure al Consell General del SEBC i
en la mesura que vagin passant a formar part de I’ Eurosistema prendran part en les decisions mo-
netaries del mateix. Es a dir, I’ampliaci6 de la zona euro eixamplara poc el seu potencial econd-
mic, debilitara la imatge de 1’euro com a moneda hipoteticament forta i diluira el poder de decisid
de I’Eurosistema a un cimul de paisos, posant possiblement en qiiesti6 la coherencia del sistema.

Reflexions finals

Dos anys després de I’inici de la tercera fase de la UEM, 1’euro és la moneda nacional d’onze
dels quinze Estats de la UE. Representa la culminacié d’un procés que s’inicia a finals dels anys
setanta, es frustra als setanta i es reprengué als vuitanta. LLa moneda tnica tracta de perfeccionar
un gran mercat interior on béns, serveis i factors productius han de moure’s sense entrebancs per a
aixi assolir les finalitats dltimes dels tractats originaris. Compromet a tots els Estats membres en
una politica d’estabilitat amb baixa inflacid, equilibri pressupostari i liberalitzaci6é dels mercats
de productes i factors. Constitueix un lligam politic més estret entre els membres, en un procés
d’integraci6 que de tota manera no esta definit en termes d’horitz6 final.

El procés de pas a la moneda tnica s’ha fet en general sense problemes rellevants i només ha
estat enterbolit per la intensa davallada de la moneda tnica. No hi ha una explicacié convincent o
unica per a aquesta davallada, per bé que les fluctuacions de les monedes nacionals als mercats de
canvis no és estrany que siguin intenses i que les seves fases de debilitat o fortalesa siguin prolon-
gades en el temps. La debilitat de ’euro ha creat la 10gica preocupacié de fins a quin punt respo-
nia a moviments dels mercats de canvis normals o reflexava un problema de fons quant al disseny
o les perspectives de la moneda tnica. La dispersi6 politica que representa el Consell, autentic
responsable de 1’euro en termes de tipus de canvi, constitueix una feblesa amb la que haura de
conviure la moneda tinica, ja que mentre la UE no s’estructuri d’una altra forma (com una federa-
cid, per exemple) no sera possible donar una major solidesa politica a la moneda tnica. D’altra
banda, esta clar que el risc de dissolucié de la zona de I’euro, i per tant de la moneda tnica, és una
possibilitat que per més remota que sigui, sempre sera percebuda com a més possible del que ho
pot ser a un Estat nacional com ara els Estats Units o Japd. Aquesta realitat déna un cert compo-
nent de feblesa a I’hora d’instaurar-se com a moneda internacional de referéncia, a la mateixa
alcada del dolar america o fins i tot del ien japoneés. Pero, en qualsevol cas, aixd no hauria d’afec-
tar al comportament corrent de la moneda tnica als mercats de canvis. Inevitablement, el paper
internacional de 1’euro ha d’anar quallant al llarg de molt de temps, el mateix que 1i va passar al
marc alemany i, encara més, al dolar america.

En aquest cami de consolidacié de la moneda unica, I’evoluci6 institucional necessaria ha
d’afectar necessariament al SEBC, tant pel que fa a la instrumentacié de la politica monetaria
com al seu sistema de presa de decisions. S’han comentat algunes de les deficiencies de I’estrate-
gia de politica monetaria i de la politica de comunicacié del BCE. L’experieéncia inevitablement
permetra anar modulant aquests elements tal com ha passat a tots els bancs centrals, sense que per
a aixo es posi en perill I’objectiu basic del sistema, €s a dir, 1’estabilitat de preus. En canvi, pel que
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fa a la presa de decisions es detecta una certa dificultat no ja per avancar, siné per plantejar deter-
minats temes que a mitja termini prendran més rellevancia, com per exemple la imbricacié dels
nous Estats membres a I’estructura decisoria de I’Eurosistema o la politica de tipus de canvi de
I’euro.

Mentrestant, cal esperar que 1’euro es comporti com ho faria qualsevol moneda, és a dir, amb
fluctuacions més o menys imprevisibles. Per bé que tenint en compte que els antecedents de
’euro estan en I’ecu, que aquest va heredar la composicié de les diferents unitats de compte utilit-
zades a les comunitats europees des de la seva creacid i que aquestes, a la vegada, recollien el va-
lor de la unitat utilitzada a la Unié Europea de Pagaments, que es dissenya per ser igual al valor
del dolar, podem concloure que si no s’ha trencat aquest vincle, encara podriem pensar que les
fluctuacions, més o menys grans, han de ser sempre al voltant de la paritat del dolar.
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