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� I benefici della moneta unica sono:
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� I benefici della moneta unica sono:

– l’eliminazione dei costi di transazione (il costo determinato
dalla conversione delle valute rappresenta una perdita secca);



I benefici e i costi di una valuta comune

L’euro

⊲

I benefici e i
costi di una
valuta comune

La teoria delle aree
valutarie ottimali
L’Europa è un’area
valutaria ottimale?
La politica fiscale e
le aree valutarie

ECONOMIA POLITICA: MICROECONOMIA 12 dicembre 2012 – 4 / 15

� I benefici della moneta unica sono:

– l’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, è più difficile nascondere le
differenze di prezzo in paesi diversi);



I benefici e i costi di una valuta comune

L’euro

⊲

I benefici e i
costi di una
valuta comune

La teoria delle aree
valutarie ottimali
L’Europa è un’area
valutaria ottimale?
La politica fiscale e
le aree valutarie

ECONOMIA POLITICA: MICROECONOMIA 12 dicembre 2012 – 4 / 15

� I benefici della moneta unica sono:

– l’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, è più difficile nascondere le
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– la riduzione della variabilità dei tassi di cambio (le fluttuazioni
del tasso di cambio creano incertezza per le imprese che com-
merciano tra i paesi dell’UEM).
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– la riduzione della variabilità dei tassi di cambio (le fluttuazioni
del tasso di cambio creano incertezza per le imprese che com-
merciano tra i paesi dell’UEM).

� Il costo più rilevante che un sistema economico deve affrontare
nell’aderire a un’unione monetaria è quello di rinunciare alla propria
moneta nazionale e, perciò, alla possibilità di determinare autono-
mamente la propria politica monetaria e di sfruttare le variazioni del
valore esterno della moneta per gli aggiustamenti macroeconomici.



Figura 1 I potenziali problemi di un’area valutaria
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Figura 2 L’aggiustamento automatico con tassi di cambio flessibili
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� Un gruppo di paesi con un alto grado di integrazione commer-

ciale, forte mobilità del lavoro, forte integrazione dei mercati

finanziari e che non è esposto a shock della domanda aggre-

gata asimmetrici è definito area valutaria ottimale.
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� Un’area valutaria ottimale ha la massima probabilità di trarre

beneficio dalla creazione di un’unione monetaria.



La teoria delle aree valutarie ottimali

L’euro
I benefici e i costi di
una valuta comune

⊲

La teoria delle
aree valutarie
ottimali

L’Europa è un’area
valutaria ottimale?
La politica fiscale e
le aree valutarie

ECONOMIA POLITICA: MICROECONOMIA 12 dicembre 2012 – 7 / 15

� Un gruppo di paesi con un alto grado di integrazione commer-

ciale, forte mobilità del lavoro, forte integrazione dei mercati

finanziari e che non è esposto a shock della domanda aggre-

gata asimmetrici è definito area valutaria ottimale.

� Un’area valutaria ottimale ha la massima probabilità di trarre

beneficio dalla creazione di un’unione monetaria.

� Un gruppo di paesi potrebbe diventare un’area valutaria otti-

male dopo aver costituito un’unione monetaria, dal momento

che quest’ultima può accrescere l’integrazione commerciale e

contribuire così a sincronizzare il ciclo economico dei paesi

partecipanti.
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che quest’ultima può accrescere l’integrazione commerciale e

contribuire così a sincronizzare il ciclo economico dei paesi

partecipanti.

� Inoltre, l’adozione di una valuta unica favorisce la mobilità del

lavoro e l’integrazione dei mercati finanziari.
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� Molti paesi europei presentano un alto grado elevato di apertura al com-
mercio intracomunitario e cicli economici più o meno sincronizzati.



Tabella 1 Il grado di integrazione commerciale dell’UEM, 1995–2004
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Figura 3 Tassi di crescita in Germania, Francia e nell’UEM, 1999–2009

ECONOMIA POLITICA: MICROECONOMIA 12 dicembre 2012 – 10 / 15



L’Europa è un’area valutaria ottimale?

L’euro
I benefici e i costi di
una valuta comune
La teoria delle aree
valutarie ottimali

⊲

L’Europa è
un’area valutaria
ottimale?

La politica fiscale e
le aree valutarie

ECONOMIA POLITICA: MICROECONOMIA 12 dicembre 2012 – 11 / 15

� Molti paesi europei presentano un alto grado elevato di apertura al com-
mercio intracomunitario e cicli economici più o meno sincronizzati.



L’Europa è un’area valutaria ottimale?

L’euro
I benefici e i costi di
una valuta comune
La teoria delle aree
valutarie ottimali

⊲

L’Europa è
un’area valutaria
ottimale?

La politica fiscale e
le aree valutarie

ECONOMIA POLITICA: MICROECONOMIA 12 dicembre 2012 – 11 / 15

� Molti paesi europei presentano un alto grado elevato di apertura al com-
mercio intracomunitario e cicli economici più o meno sincronizzati.

� Tuttavia, la mobilità del lavoro e la flessibilità dei salari reali (e la flessibil-
ità dei mercati del lavoro in generale) sono tendenzialmente basse; e per
quanto l’adozione dell’euro abbia favorito l’integrazione dei mercati del
capitale all’ingrosso nell’area dell’euro, i mercati finanziari al dettaglio
rimangono fortemente segregati a livello nazionale.
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ità dei mercati del lavoro in generale) sono tendenzialmente basse; e per
quanto l’adozione dell’euro abbia favorito l’integrazione dei mercati del
capitale all’ingrosso nell’area dell’euro, i mercati finanziari al dettaglio
rimangono fortemente segregati a livello nazionale.

� 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.



Figura 4 Tassi di crescita in Irlanda e nell’UEM, 1999–2010
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� Tuttavia, la mobilità del lavoro e la flessibilità dei salari reali (e la flessibil-
ità dei mercati del lavoro in generale) sono tendenzialmente basse; e per
quanto l’adozione dell’euro abbia favorito l’integrazione dei mercati del
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rimangono fortemente segregati a livello nazionale.

� 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.

� Nel complesso, quindi, l’area dell’euro non può essere considerata attual-
mente un’area valutaria ottimale.
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� Molti paesi europei presentano un alto grado elevato di apertura al com-
mercio intracomunitario e cicli economici più o meno sincronizzati.

� Tuttavia, la mobilità del lavoro e la flessibilità dei salari reali (e la flessibil-
ità dei mercati del lavoro in generale) sono tendenzialmente basse; e per
quanto l’adozione dell’euro abbia favorito l’integrazione dei mercati del
capitale all’ingrosso nell’area dell’euro, i mercati finanziari al dettaglio
rimangono fortemente segregati a livello nazionale.

� 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.

� Nel complesso, quindi, l’area dell’euro non può essere considerata attual-
mente un’area valutaria ottimale.

� Forse l’unico vero banco di prova per stabilire se l’Europa può diventare
un’area valutaria ottimale è vedere se l’UEM sopravviverà 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 può essere alleviato dal federalismo fiscale, cioè da

un bilancio pubblico comune e da un sistema di imposte e

trasferimenti incrociati fra i paesi membri.
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� Il problema dell’aggiustamento macroeconomico nell’ambito

di un’unione monetaria che non sia anche un’area valutaria

ottimale può essere alleviato dal federalismo fiscale, cioè da

un bilancio pubblico comune e da un sistema di imposte e

trasferimenti incrociati fra i paesi membri.

� In pratica, però, ragioni politiche ostacolano la messa in atto

del federalismo fiscale.
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� Il problema dell’aggiustamento macroeconomico nell’ambito

di un’unione monetaria che non sia anche un’area valutaria

ottimale può essere alleviato dal federalismo fiscale, cioè da

un bilancio pubblico comune e da un sistema di imposte e

trasferimenti incrociati fra i paesi membri.

� In pratica, però, ragioni politiche ostacolano la messa in atto

del federalismo fiscale.

� Avere distinte politiche fiscali nazionali dei paesi che com-

pongono un’unione monetaria può dare origine a un problema

di free riding nella misura in cui un paese può emettere una

grossa quantità di titoli del debito pubblico a un tasso di in-

teresse più basso di quello che avrebbe dovuto corrispondere

altrimenti, provocando con il suo comportamento un aumento

del tasso di interesse per tutti gli altri paesi membri.
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ottimale può essere alleviato dal federalismo fiscale, cioè da

un bilancio pubblico comune e da un sistema di imposte e

trasferimenti incrociati fra i paesi membri.

� In pratica, però, ragioni politiche ostacolano la messa in atto

del federalismo fiscale.

� Avere distinte politiche fiscali nazionali dei paesi che com-

pongono un’unione monetaria può dare origine a un problema

di free riding nella misura in cui un paese può emettere una

grossa quantità di titoli del debito pubblico a un tasso di in-

teresse più basso di quello che avrebbe dovuto corrispondere

altrimenti, provocando con il suo comportamento un aumento

del tasso di interesse per tutti gli altri paesi membri.

� Un’unione monetaria, quindi, vorrebbe voler assoggettare a

regole la politica fiscale dei paesi membri.



Grazie a tutti!
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