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Il trattato di Maastricht del 1992, tra le altre cose, ha stabilito diversi criteri di idoneita per aderire
all'unione valutaria:

un disavanzo pubblico inferiore al 3% del PIL;
un rapporto debito/PIL inferiore al 60%;
un'inflazione moderata;

tassi di interesse in linea con la media europea.
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Il trattato di Maastricht conteneva anche una tabella di marcia per l'introduzione della nuova valuta
europea e regole concernenti |'istituzione di una Banca centrale europea (BCE).
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europea e regole concernenti |'istituzione di una Banca centrale europea (BCE).

La moneta unica europea — |'euro — & ufficialmente entrata in uso il 1° gennaio 1999, quando é stata
adottata da 12 paesi (sebbene la Grecia abbia aderito formalmente soltanto il 1° gennaio 2001); il 1°
gennaio 2002 sono entrate in circolazione le prime banconote e le prime monete metalliche denominate
in euro, e attualmente l'area dell’euro comprende 17 Stati membri.
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L'Unione economica e monetaria (UEM) europea é stata vista come necessaria per il completamento
del mercato unico europeo.
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| benefici della moneta unica sono:

I'eliminazione dei costi di transazione (il costo determinato
dalla conversione delle valute rappresenta una perdita secca);
la riduzione della discriminazione di prezzo (se i beni hanno
prezzi espressi nella stessa moneta, € piu difficile nascondere le
differenze di prezzo in paesi diversi);

la riduzione della variabilita dei tassi di cambio (le fluttuazioni
del tasso di cambio creano incertezza per le imprese che com-
merciano tra i paesi dellUEM).
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Il costo piu rilevante che un sistema economico deve affrontare
nell’aderire a un'unione monetaria € quello di rinunciare alla propria
moneta nazionale e, percio, alla possibilita di determinare autono-
mamente la propria politica monetaria e di sfruttare le variazioni del
valore esterno della moneta per gli aggiustamenti macroeconomici.
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Figura 1 | potenziali problemi di un’area valutaria
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Figura 2 L'aggiustamento automatico con tassi di cambio flessibili
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La teoria delle aree valutarie ottimali

cewe .. O Un gruppo di paesi con un alto grado di integrazione commer-
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Sttt finanziari e che non é esposto a shock della domanda aggre-
L'Europa € un’area . TN - . . .
e el gata asimmetrici € definito area valutaria ottimale.

La politica fiscale e
le aree valutarie
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beneficio dalla creazione di un'unione monetaria.

O Un gruppo di paesi potrebbe diventare un’area valutaria otti-
male dopo aver costituito un unione monetaria, dal momento
che quest'ultima pud accrescere |'integrazione commerciale e
contribuire cosi a sincronizzare il ciclo economico dei paesi
partecipanti.
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che quest'ultima pud accrescere |'integrazione commerciale e
contribuire cosi a sincronizzare il ciclo economico dei paesi
partecipanti.

1 Inoltre, I'adozione di una valuta unica favorisce la mobilita del
lavoro e l'integrazione dei mercati finanziari.
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Tabella 1 1l grado di integrazione

commerciale dell UEM, 1995-2004

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Euro area
Belgium 73.7% 73.8% 81.4% 88.0% 86.5% 87.3% 90.9% 90.8%105.3%105.3%
Germany 21.1 189 209 229 226 235 247 256 29.2 295
Greece 194 164 157 174 164 16.7 175 175 18.3 13.1
Spain 18.7 16.3 18.7 210 21.8 20.3 23.1 215 25.6 249
France 218 195 218 225 225 230 243 251 289 278
Ireland 578 523 499 531 504 521 550 556 648 65.3
Italy 210 162 174 1856 19.0 19.7 20.2 203 224 22.1
Luxembourg - - - - - - - 66.5 74.0 79.0
Netherlands 52.2 50.0 552 608 599 605 587 606 703 69.3
Austria 28,7 275 306 353 348 358 382 39.6 43.7 448
Portugal 365 294 30.7 323 340 352 36.7 377 411 40.7
Finland 219 201 231 281 282 287 304 304 355 328
Non-euro area
Denmark 290 276 298 332 321 330 329 339 378 313
Sweden 269 225 163 320 315 307 351 351 387 332
UK 208 195 176 171 175 18.1 184 188 22.7 21.1

Source: Eurostat.
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Figura 3 Tassi di crescita in Germania, Francia e nellUEM, 1999-2009
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Fonte: HM Treasury.
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La teoria delle aree

Va'tf;’ifozt:iza" [J  Tuttavia, la mobilita del lavoro e la flessibilita dei salari reali (e la flessibil-
s Umarea valutaria ita dei mercati del lavoro in generale) sono tendenzialmente basse; e per
La politica fiscale e quanto |'adozione dell’euro abbia favorito I'integrazione dei mercati del

le aree valutarie

capitale all'ingrosso nell’area dell’euro, i mercati finanziari al dettaglio
rimangono fortemente segregati a livello nazionale.
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[1 Pertanto, se dovessero emergere forti divergenze fra i cicli economici
dell’area dell’euro, si avvertirebbe fortemente la mancanza di una politica
monetaria e di una politica dei tassi di cambio indipendenti.
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Figura 4 Tassi di crescita in Irlanda e nellUEM, 1999-2010
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Fonte: Eurostat.
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[1 Nel complesso, quindi, |'area dell’euro non puo essere considerata attual-
mente un'area valutaria ottimale.
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monetaria e di una politica dei tassi di cambio indipendenti.

[1 Nel complesso, quindi, |'area dell’euro non puo essere considerata attual-
mente un'area valutaria ottimale.

[1 Forse |'unico vero banco di prova per stabilire se I'Europa pud diventare
un'area valutaria ottimale é vedere se 'UEM sopravvivera nel lungo pe-
riodo.
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Il problema dell’aggiustamento macroeconomico nell’'ambito
di un'unione monetaria che non sia anche un'area valutaria
ottimale pud essere alleviato dal federalismo fiscale, cioé da
un bilancio pubblico comune e da un sistema di imposte e
trasferimenti incrociati fra i paesi membiri.
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Il problema dell’aggiustamento macroeconomico nell’'ambito
di un'unione monetaria che non sia anche un'area valutaria
ottimale pud essere alleviato dal federalismo fiscale, cioé da
un bilancio pubblico comune e da un sistema di imposte e
trasferimenti incrociati fra i paesi membiri.

In pratica, pero, ragioni politiche ostacolano la messa in atto

del federalismo fiscale.
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La politica fiscale e le aree valutarie

O Il problema dell'aggiustamento macroeconomico nell’ambito
Lewo di un'unione monetaria che non sia anche un'area valutaria
| benefici e i costi di . ) ) .
una valuta comune ottimale pud essere alleviato dal federalismo fiscale, cioe da
valutarie ottimali . ' . . M
e un bilancio pubblico comune e da un sistema di imposte e
Va"[;"":;f‘,,ﬁ?f;;ma'e? trasferimenti incrociati fra i paesi membiri.
o scale ¢ le aree O In pratica, pero, ragioni politiche ostacolano la messa in atto

del federalismo fiscale.

O Avere distinte politiche fiscali nazionali dei paesi che com-
pongono un’'unione monetaria pud dare origine a un problema
di free riding nella misura in cui un paese pud emettere una
grossa quantita di titoli del debito pubblico a un tasso di in-
teresse pitl basso di quello che avrebbe dovuto corrispondere
altrimenti, provocando con il suo comportamento un aumento
del tasso di interesse per tutti gli altri paesi memobiri.
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grossa quantita di titoli del debito pubblico a un tasso di in-
teresse pitl basso di quello che avrebbe dovuto corrispondere
altrimenti, provocando con il suo comportamento un aumento
del tasso di interesse per tutti gli altri paesi memobiri.

O Un'unione monetaria, quindi, vorrebbe voler assoggettare a
regole la politica fiscale dei paesi membri.
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