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Necessita di cambi stabili nell’UE

= Nel mond o il crollo di Brez.'z‘ I/l/oods 7. ca eriodq, di
for%e insta ck F% valutarla ann| ) e regngw di e:‘glmél f?ESSI(E)Ih.
o Anche oggi tra le grandi aree valutarie: dollaro, euro, sterlina, yen, ecc.

Ma la dstiablllta dei cambi favorllsce la stabilita dei prezzi e lo svi-
luppo commercio Internaziona

= Cio & importante soprattutto all’interno dell’'UE:
0 sono economie con elevato grado d’ apertura e sempre piu integrate,
0 connotate da un impatto macroeconomico rilevante di variazioni dei cambi,
pllséern v& §9r I'Ttalia che una svalutazione della lira del 10% causasse un incremento del

o con un notevole ruolo della PAC.
cf\l lla CEE Si cer cbmdl |r|med|are alla cr scent Pi ih mon-
a b| a‘iﬁra rs %ergen te monetario e ; espe-
rimen o reve urata &a che perlos ock petrolife
: Percorso SUCCesSIVO:
1979: avvio dello SME (e sua crisi nel 1992-92)
1999: nascita dell’'euro (dopo il Trattato di Maastricht del 1992).
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| Sistema Monetario Europeo

.n11|a§z'8tf§98.MOHEta"° Europeo (SME) fu firmato nel 1978 e prese avvio nel

o ﬁgrilqézicooﬁrPAtét% %&ﬁ?{é‘% Et}ral 8§]E.Che centrali; fu poi formalmente inserito nel Trattato di

= I contenuti principali dello SME erano:
- accordo di cambio (ERM, exchange rate mechanism),

0 regolaant?zione degli inServenti delle banche centrali (ad es. interventi infra-
marginali, al margine; ecc.),

- norme relative al finanziamento degli interventi (linee di credito).
= Nasce gnche I'ecu I)’unité monetaria europea, che era un’unita di conto (non
mezzo di pagamento
> Era un panjere di valute il cui yalore, ad esempio, jn termini di lire, era dato da una
mrgchja [?ond‘erlé?a clllvtut%llti clanc1 Ii %allla{el‘a?l riss|5ett IaI a Itl:ra.
: L’accord? di cambio (texcl'h nﬁe rafe mechanisim, ERM) reY,edeva che fossero
lle mile de va to al

ﬁssef.te de aritg centrali ute, nazionali rispet- ecu attorno alle
quali potevano oscillare | ca | mercato.

= Vi erano due elementi di flessibilita nello SME (cambi “quasi fissi"):

1. I cambi c(IJ mercato,potevano fl tttiaE%J}ormalmente attorno alla parita centrale in
una banda di oscillazione del £2,25%

R pands R BAG SAE e hARETe Gaiute At 1L uER0 T e eSS M el 1865 93).
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Caratteristiche dello SME
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no a treep Fsare a banda di
i BnS ALBESH LSaL
C|dcere c<§’|n le aci

eul‘?ﬁeou%on Vﬂmgﬂrg‘%gn?a C

n camblamento

e
dnecn ialli nei? menti fi
ronoé aan cegrZI

S ar all gglu-
a lira Paﬁliana rIS
&3&3 %Sf'@od W } 11985

za ri I|neamen

es Q mo o anche d |aII|-
| il re za n o e cam-
or |cc ura a

| J
ggggejaeon Si pure pro {to per g

g Anche Jo, SME era ero un SISt

n2|almente a
ca mone r|a assr
era d cisa dal pae
rmanla

entra-
0 é"l 1986

mo etaria (ed ec nc? Ica) pOSSO-
terminare alla lunga

> Possibili conflitti sul tipo LEO“tlca
el sistema.

CI’ISI

POLITICA ECONOMICA (MARELLI-SIGNORELLI)

2,12

1,88

1,59
LS
1,41

E; om = Lit. 500 / DM 1

Epwm¢ = 0,002 DM / 1 Lit.

A i

N

A"
o

"

- CAP. 16



Aspettative e credibilita del cambio

= Dall’equazione della parita scoperta dei tassi d’interesse:
I, = *—~(E%,1/E-1)

dove: | il tasso d| ere se in erlEo P* Icguello esterg (tedesc%)I e il taaSﬂ di cambio
ﬁ%rzrlgﬂ t+1 e que tteco (5o e, <E, ci si aspetta una svdlutazione della moneta

un te t Cil §r |I|ta con5|steI | verificare s |I cambj Is:;o eDEr eriodo .
I’I%n a he Ig anda osc lazione ( ove sono I limi-
b |nfe Hore' &% peﬁHi'e ban
EL<E € n<Ey
0, in modo equivalente, data la condizione di parita e dato i*, in termini di tassi d’interesse
Iy>len >0

'_qumdl e ad esempio || t%sso d’ |nteres e forward € e > ﬂnlﬁca che i cam-
as ? r? "8 |coIare a a di OSCI azsone esls erffé —‘hon sono ritenuti
cre ili (nell’'orizzonte temporale entro t+n

= Nel caso_ della lira italiana, i tassi di cam impligiti” ett mar-
CO sono rimasti quas? sempre a dldtluor el “mrr|1tp dc Cl‘e@blll?g |2 pgra ICOB

- LoS cerc aIII in dZ|o di c nl%rast e tacc i speculativi grazje ad una ege-

stl Ies €e|.C SSl. a Scillazi e,g& ativamente ampie
eamen requenti. %,i)_er qua5| tu I gli anni erano in vigore con-
su| movimenti di cap a
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La credibilita della banda lira/marco

Cambio Dw/lira
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La crisi dello SME (1992-93)

= Principali cause:

o politico-istituzionali: nel 1992, firma del Trattato di Maastricht, ma nel giu-
gno 1992 shock per il no al referendum in Danimarca e poi sondaggi d’opinione
negativi in Francia; quindi incertezza nei mercati finanziari;

0 economiche: in Europa recessione in quel biennio e policy-mix seguito in
Germania, basato su una politica fiscale espansiva (1 G per riunificazione tede-
sca) ed una politica monetaria restrittiva (la Bundesbank voleva contrastare i
rischi d’inflazione) = 1i;

o dilemmi di politica economica per gli altri paesi:
I. seguire la Germania alzando i tassi (obiettivo esterno del cambio fisso),

. o tenerli piu bassi (duplice obiettivo interno, per contrastare la recessio-
ne e contenere l'onere del debito), rinunciando al cambio fisso.

+ Scommessa degli speculatori per la seconda soluzione e aspettative auto-
realizzantesi;

o cause specifiche dell’Italia: elevato debito Pubblico (manovra di Amato da
90.000 md. di lire), perdita di competitivita (oltre il 30% rispetto alla Germania,
soprattutto d?IIo “SME forte”); instabilita politica (Tangentopoli, crollo dei parti-
ti storici, ecc.).
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Evoluzione della crisi

= Gli attacchi speculativi si intensificarono durante |'estate 1992

- la Banca d'Ttalia, per difendere la lira, attinse a tytte le riserve valutarie accumulate
negli anni ‘80, ma l'aiuto della Bundesbank risulto in pratica limitato.

= Il 12 settembre si decise un primo riallineamento della lira (-7%), ma que-
sto fu interpretato come un segnale di resa.

- la Banca d'Italia alzo i tassi d'interesse drasticamente (il tasso ufficiale di sconto risali al
15%, oltre il 10% reale !).

= Dopo quattro giorni, la lira fu costretta ad abbandonare gli accordi di cam-
bio dello SME (assieme alla sterlina inglese, da poco entrata) ed inizio quindi
una fluttuazione (che sarebbe poi durata per quattro anni).

= La speculazione si scateno poi contro diverse altre valute, che furono co-
strette a svalutare — peseta, escudo, sterlina irlandese — e, nella primavera
1993, contro lo stesso franco francese.

- Al di fuori dello SME, si assistette a rialzi del tasso d'interesse overnight al 500% in
Svezia, al 300% in Irlanda!

= Nell'agosto 1993, il Consiglio europeo decise quindi di passare alla banda
larga (+15%) per tutte le"valute dello SME.
S

- Tra il settembre 1992 ed il marzo 1995, la lira italiana si svaluto fino ad un massimo del

li
50% rispetto al marco tedesco. Rientro nello SME nel novembre 1996.
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|| Trattato di Maastricht

= Proprio la crisi della SME fece paradossalmente capire la necessita della
unione monetaria. Laltra soluzione estrema — cambi totalmente flessibili —
era incompatibile con l'unione doganale ed il mercato unico.

o Infatti vi € un “quartetto inconciliabile” (formulato da Padoa Schioppa) tra: (1)

libero commercio, (2) libero movimento di capitali, (3) tassi di cambio quasi-fissi, (4)
politiche monetarie indipendenti.

= II Trattato fu adottato nel dicembre 1991 e firmato a Maastricht il 7 feb-
braio 1992. Dopo le ratifiche nazionali entro in vigore il 1°.11.1993.

= Il suo obiettivo principale e la costituzione di un'Unione Economica e Mone-
taria (UEM). Riguardo alla prima, ribadisce:

o il completamento delle quattro liberalizzazioni previste dal Mercato Unico;
o l'accentuazione della politica della concorrenza;

o il rafforzamento delle politiche strutturali e regionali (istituzione del nuovo
Fondo di coesione);

o il coordinamento delle politiche macroeconomiche nazionali.
= Altri obiettivi esplicitati nel Trattato:

o cittadinanza europea e relativi diritti, comune sicurezza interna, cooperazione in tema
di difesa, politica estera, ecc. (rinviato invece il “Protocollo sociale™).
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Le tre fasi dell’Unione Monetaria

e e R AL D TR A ABSRSR e

= 1° fase (1990-93):
- divieto alle restrizioni ai movimenti di capitali;
> valute all'interno della banda stretta dello SME;

o %:Lclargﬁdinamento delle politiche macroeconomiche ed aumento dei fondi strut-

= 2° fase (1994-98):
> costituzione dell'Tstituto Monetario Europeo (IME);

. adﬁjﬁme |ﬁ%i%%||l.ecléﬁ é?lgczclspl sulle banche centrali nazionali ai principi

ivieto dei finapziamenti monetari dei disavanzi o del sostegno da parte
PAEIQCE (Ho Do, 9 P

° pre arzazi pe dell norrpat'va comunitaria necessgria per Ia futura introdu-
ge?%?c e n%i)r(ea r909 osi fu denominata la nuova valuta nel Consiglio europeo
14

- verifica dei criteri di convergenza per il passaggio al terzo stadio.
= 3° fase (dal 1999).
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| criteri di convergenza di Maastricht

= Per 'ammissione alla 3° fase, i paesi dovevano rispettare dei cri-
teri di convergenza:

i. tasso d'inflazione annuo (in termini di prezzi al consumo, IACP)
non superiore dell’l,5% a quello dei tre paesi con meno inflazione,

ii. tasso d’interesse nominale sui titoli pubblici a lungo termine
non superiore del 2% a quello dei tre paesi meno inflazionistici,

iii. disavanzo pubblico Sindebit_amento della pubblica amministrazio-
ne) non superiore al 3% del pil, a meno di situazioni eccezionali e
temporanee,

iv. debito pubblico non superiore al 60% del pil, 0 comunque in fase
di riduzione verso il valore di riferimento,

v. tasso di cambio all'interno della banda di oscillazione normale del-
lo SME, almeno per un biennio (ossia assenza di svalutazioni o rialli-
neamenti).

- Il criterio sull'inflazione posto per assicurare che i paesi candidati
alla UME manifestassero preferenze (sull'inflazione) uguali a quelle
tedesche gia dell’ingresso. Per i criteri sul bilancio, ‘cfr.” Patto di Sta-
bilita (cap. 18).
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Verifica dei criteri di convergenza e
avvio dell’'Unione Monetaria europea

= La verifica dei criteri fu fatta nel Consiglio europeo straordinario del 3
maggio 1998. L'elenco degli ammessi comprendeva 11 paesi (sui 15
allora facenti parte dell’'U

- Tra i paesi out la Grecia era l'unico paese escluso.

> Al Regno Unito (come pure alla Danimarca) era stata invece concessa la
clausola opting-out. La Svezia si era volontariamente autoesclusa, non
chiedendo I'adésione allo SME.

= Le ammissioni successive riguardarono (per un totale di 18 paesi):

> Grecia (2001} Slovenia (20072 Cipro e Malta g2008), Slovacchia (2009),
Estonia (2011), Lettonia (2014}, Lituania (2015).

= Lo stadio finale dellUME (dal 1°.1.1999) si caratterizza per:

- piena convertibilita delle monete e tassi di cambio fissati irrevoca-
ilmente,

> successiva introduzione della nuova moneta comune, I'euro; la
circolazione delle banconote e delle monete metalliche in euro e avve-
nuta il 1° gennaio 2002;

> nuove istituzioni (BCE, SEBC, ecc.) responsabili per la politica mone-
taria europea,

> regole sui bilanci pubblici (Patto di Stabilita).
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Strategia di Maastricht
e ciclo economico europeo

= La “strategia di Maastricht” si e a(_:compaﬁnata a politiche moneta-
rie rigorose (per il rispetto dei criteri sull'inflazione e sul cambio) e
politiche di risanamento fiscale (per il rispetto dei criteri sul disa-
vanzo e sul debito).

= Secondo alcuni (De Grauwez cio ha determinato spinte deflazioni-
stiche, che hannog penalizzato la crescita economica ed un aumento
della disoccupazione (che poi e divenuta strutturale).

o In realta, le politiche di risanamento fiscale (1 D) possono avere:
- effetti keynesiani, che portano a ridurre la domanda aggregata ed il

reddito, nonche un successivo peggioramento del disavanzo pubblico: { G
o1 T= 1Y (poi 1D per gli stabilizzatori automatici);

- effetti non-keynesiani, che si riferiscono alle migliorate aspettative
quando sono intraprese credibili azioni di risanamento: |D = (Tee i =
tCetI=1Y ecc).

= E' probabile che la strategia “deflazionistica” di Maastricht, perseguita
simultaneamente in molti paesi, abbia determinato un rallentamento
nella crescita
- Similitudini con situazione attuale (effetti ancor piu accentuati!)
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'ammissione dell’ltalia alll UME

= L'Ttalia ancora all'inizio del 1996 veniva data certamente per esclu-
sa: inflazione decrescente ma ancora elevata, alti disavanzi e debiti
pubblici, ancora fuori dallo SME, ecc.

= Essa comincio a vincere la scommessa solamente_nell'autunno di
guell’anno, grazie a: (i) pesante manovra finanziaria (“tassa per
I"Europa”, aCcompagnata pure da alcune misure di contabilita creati-
va); (|2 maggiore credibilita e discesa tassi; (iii) iammissione
nello SME rel novembre 1996; (iv) riduzione del tasso d’infla-
zione

- Fino all'1,7% nel 1997, il livello piu basso dei precedenti 30 anni.
Nello stesso anno, avanzo primario senza precedenti (6,8%).

= Bonus di credibilita: politiche di risanamento piu decise = rispetto
tendenziale dei criteri = 1 credibilita ammissione = | tassi d'interes-
se = | disavanzi pubblici = rispetto effettivo dei criteri di Maastricht
(a parte il criterio del debito).
- Il differenziale tra tassi d'interesse italiani e quelli tedeschi (spread),

pari a 440 punti base nel marzo 1996, era sceso a 30-40 punti nella
primavera 1997, per poi quasi scomparire nel maggio 1998.
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La conversione in euro e lo SME-2

= | tassi di cambio tra le monete nazionali e |'euro, dal 1° genr&aio 1999

dovevano essere identificati, secondao il Trattato, con il valore di merca-
to delle monete nazionali nei confronti dell’ecu, alla data del 31

dicembre 1998.
> Nel caso della lira, 1€ = 1936,27 Lit.

- Comunque, per evitare il rischio di attacchi speculativi dell’'ultimo momen-
onsiglio europeo del maggio 1998 decise di adottare le esistenti

to, il
paritg celgtrali dello SME qualitassi fissi di conversione.
uesti tassi di conversione furono creduti e la speculazione divenne sta-

bilizzante.

= Per i paesi dell'lUE che non adottano ancora |'euro e stato approvato
nel 1997 un nuovo meccanismo noto come SME-2.

= Prevede un'adesione volontaria ed una banda d'oscillazione normale
(del £15% attorno all’euro); ma i singoli paesi possono adottare volon-

tariamente margini piu ristretti.
> In aggiunta alla Danimarca, molti Nuovi Membri hanno chiesto di parte-

N dgg . | . ) St
cipare: Slovenia, Cipro, Malta, Slovacchia ed i tre paesi baltici.
La permanenza per almeno due anni entro questo sistema e condizio-
ne necessaria per poter adottare I'euro.

(¢]

o
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Teoria delle aree valutarie ottimali

= E’ vantagqgioso per aese partecipare ad. un‘upi opetaria?
seckfe s teods deliered Valnars ofrmall tAVd) it

o RSB IPIR R RIS COMe SRR FHTRITL e OCA) prese

= T costi 0 prevalentemente macroeconomici: si riferiscono alla

gacﬁta dsecfl?) sPrumento del cambio e di politiche monetarie mglpen-
= | benefici sono princjpalmente di tipo microeconomico: | in-
c{udono aoPrattH 0 Paﬁ)attlmento (Egl costl d? %ransazmne eefseﬁlml-
nazione del rischio di cambio.

= Questi henefici sono rilevanti Eer economie mo(ljto integ}-adtei QssSia
con un elevato grado di apertura reciproco, ad es. in % del pil).

o Vi possono anche essere benefici macroeconomici:

- quelli esistenti.in yn regime di cambi Ji:isi.gcredibilité ar]tinflazionistica
qgﬁgasa a presti-to éjalfagae e ancora del si tlema C|C|S?I |n%m?nettar|a he
rafforza l'opjettivg de stasliglgllta @el ezzl, logica del cambio forte usato
come una “frusta”) sono rafforzati nelle UM.

. %né)l [eﬁ, ?PE&aEtHctﬁ% ‘i"eﬁsl al?/%%siiods\dmyc’o?.eneﬁd nella fase di transizio-
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| benefici microeconomici

= L'eliminazione dei costi di transazione — commissioni e costi indi-
retti per il cambio delle valute — corrisponde ad un guadagno netto di
benessere per l'intera collettivita.

o I benefici riguardano il commercio di beni e servizi (incluso il turismo), i
flussi di persone, i movimenti di capitale.

« In uno studio del 1990, la Commissione aveva stimato tale vantaggio compreso tra
lo 0,25% e lo 0,5% annuo del pil.

o Effetti indiretti: maggior trasparenza e concorrenza nei mercati (riduzione
delle segmentazioni tra mercati nazionali, minor discriminazione di prezzo).
Maggior concorrenza significa minori prezzi per i consumatori, stimolo
agli investimenti e alla Crescita.

= Eliminazione del rischio di cambio, che favorisce il commercio in-
ternazionale e la crescita economica.

o Infatti il rischio di cambio rende meno efficiente il meccanismo dei prezzi, in
uanto l'incertezza sui prezzi futuri rende meno attendibili i segnali perle
ecisioni di %roduzmne, consumo, investimento (inclusi commercio interna-

zionale e IDE);

o inoltre fa aumentare il tasso d’interesse reale, frenando gli investimenti e
deteriorandone la qualita (problemi di moral hazard e adverse selection).
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| costi: la perdita dello strumento del cambio

= I costo principale di un'UM e dato dalla rinuncia alla mano-
vra del tasso di cambio. Tale costo:

1. sale al crescere della probabilita del verificarsi di shock asim-
metrici.

2. scende invece in presenza di meccanismi di a_i;_gi‘ustamento al-
ternativi: flessibilita di prezzi e salari, mobilita del lavoro.

o Si noti peraltro che in un regime di cambi flessibili, non sempre |
cambi nominali riflettono i fondamentali. In un regime di cambi
quasi-fissi, le svalutazioni sono efficaci a certe condizioni (condi-
zioni di Marshall-Lerner, effetto J, ecc.: cfr. cap. 12).

o In sintesi, la manovra del tasso di cambio e efficace solo se lo
shock e asimmetrico, ma sulla domanda aggregata (di uno speci-
fico paese).

« E" invece inefficace con i seqguenti tipi di shock: permanente, simmetri-

co (comune a piu paesi), specifico di settore, di tipo finanziario invece
che reale.
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Shock asimmetrici e
meccanismi di aggiustamento

= Seguendo Mundell (1961), supponiamo vi sia uno spostamento di prefe-
renze dei consumatori dai prodotti di un paese (Francia) a quelli di un altro
paese (Germania): e questo un esempio classico di shock asimmetrico.

= Allora | D¢ in Francia (con {Yr e I Pz ) e 1Dg in Germania (con 1Y € 1Pg).
(vedi grafico ®

= Un gfqgiusta_mento automatico di mercato ha luogo in presenza di fles-
sibilita salariale (vedi grafico @):

o In Francia: | Ye =1 U =1 W = la curva di offerta (Sg) si sposta in basso = 1t Yr €
torna verso l'equilibrio iniziale

- Inoltre, | Pr rende piu competitivi i prodotti francesi e contribuisce a 1 NX¢ e 1Y
o In Germania: modifiche opposte e simmetriche.

o Inoltre, in presenza di mobilita del lavoro, dato che tug e | ug, vi sara un flusso
di lavoratori francesi disoccupati dalla Francia alla Germania; cio eliminera la disoc-
cupazione in Francia e le pressioni inflazionistiche in Germania.

= Un aggiustamento alternativo a quello di mercato e la modifica del tas-
so di cambio: nel nostro caso una svalutazione del franco rispetto al marco
(vedi grafico ®)
o Le curve di domanda tornerebbero indietro, rin_rtando il sistema verso I'equilibrio
iniziale (anche senza flessibilita salariale e mobilita del lavoro).
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@® Esempio di shock asimmetrico

P,y P
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(@) Francia (b) Germania

POLITICA ECONOMICA (MARELLI-SIGNORELLI) - CAP. 16 20



@ l'aggiustamento di mercato
(prezzi e salari flessibili)

P4 P4
-+ SG
—
G
L
| : F - : Y,
(¢) Francia (b) Germania
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® Laggiustamento attraverso
la modifica del tasso di cambio

P4

F

Y;

(@) Francia (5) Germania
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Sistemi assicurativi contro shock asimmetrici

= | sistemi icprativi aiytanq l'aggiustamentq. Quelli pubblici. consisto-
no nella re |Sssi:|si: uzil;oa\e ISﬁa(i Q%gerata daeinb%a%liI put%ﬁchredlsH u-
zione importante quando lo shock e temporaneo

o Un bilancio ubblicP centralizzato a livello di UM attuerebbe una redistribu-
zione sovranazionale.

» Nel nostro casg, dalla Germania (1 T, sfruttando il fatto che, 1Y) alla Francja,
consentencfo | 'sostenere con ?tgasf‘“érsimen%nla sua J(t)manda aggregata (1 BF).

' E&A‘%&%ﬁ'h’&%%dhﬁ%%%é?ﬁ\'t?n%"nEc‘.omdee'h‘?ffE‘ab%%ﬁ‘ék{‘aaé‘ﬁ’”f@)l AR PP Rmen:

o Anche nel caso in culi_i l@il nfi sono decentrati, lp shock otrebbF eﬁlsere am-
5 F a??ilt |'%zea ori automatici che operano a livello nazio-

mortizzato é;ra2|e a
nale, oltre ad eveI?% | politiche fiscall escﬁ)ans_ve nel n;%ae%e 8053'@ negativa-
Bqlteon‘lcjeu Bmtc)oshoc . In qliesto paese vi € quindi uh aurhento di disavanZo e de-

* In erto sensp, la redistribuzione intergenerazionale si sostituisce a
quéjl aclnternazi%na e geftbﬂanéo centra‘iﬁzg,to.
= Un sisléler?a assicurativo privato opera in un'UM con mercati finanziari beg

integr n sto casqQ, 10 shock negativo si distribuisce su tutti | paesi e
I'ﬁtﬁssﬁ di caui 2 e%cﬂftano %g iustamento. P

- In Francja E)bﬁhock causa eper ite dgi rodL|zione e faIIimeéwti di irpt?rese,ge Cui

Ezmnlg 0 azioni em eger onho.valore, proyocando peraltro un'dannq a
utti 1 detentor], Inclusi quelli residenti |r(}a I‘IJ) esl.(anche in erman|1|a ;e vice-
versa per e attivita finanziarie emesse dal tedeschi (e possedute anche dai fran-

cesl).

POLITICA ECONOMICA (MARELLI-SIGNORELLI) - CAP. 16 23



Benefici e costi delle UM: una sintesi

= In conclusione, i benefici delle UM possono essere rilevanti per paesi

ben integrati (ossia con elevato grado di apertura).
o Il grado di apertura nellUE € aumentato nel tempo, ma € molto vario:
se espresso In termini di esportazionj intracomunitarie sul pil, varia dal 50-
60% per Belgio, Olanda, alcuni paesi dell’Est, a poco piu del 10% per
Italia, Francia, Spagna, Regno Unito (ancor meno per Grecia e Cipro).

o Anche i paesi con un basso grado di apertura, potrebbero pero trovare
vantaggioso partecipare, tenuto conto degli altri benefici, per esempio i
benefici macroeconomici di una maggiore stabilita monetaria e finanzia-
ria.

= Il costo delle UM — perdita dello strumento del cambio — puo essere
pero notevole in presenza di shock asimmetrici. Elementi cruciali:

1. La probabilita de| verificarsi di questi shock aumenta se i paesi sono “di-

versi” ovvero se hanno un basso grado di “simmetria
- Ci si riferisce alla divergenza nelle strutture produttive, oltre che nei si-
stemi fiscali ed istituzionali.

2. Qtl‘esto_ elemento puo_pero essere compensato da un’elevata flessibi-
lita (di prezzi e salari) e mobilita (del lavoro): anche al verificarsi di

shock asimmetrici, I'aggiustamento di mercato potrebbe allora agire in
modo efficace riportando verso l'equilibrio.

- Conta anche il grado di competitivita del paese.
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Simmetria e Flessibilita

= Possiamo quindi derivare

una relazione tra simme-
tria e flessibilita: |la ret-
ta AVO.

= E"il luogo dei punti che
rappresentano combina-
zioni di simmetria e flessi-
bilita che generano una
convenienza netta nul-
la a partecipare all'UM.

= I paesi collocati al di so-
pra di tale retta hanno
convenienza a partecipare
all'UM, quelli situati al di
sotto no.

Simmetria

UE-5

Eurgzona z0na AVO

Stati Uniti

.
AVO

Flessibilita
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LUUE e un’AVO?

= Aree valutarie a confronto:

o Tutta I'UE-25 (o anche UE-28) non € ancora un’AVO, in quanto la bassa simmetria si
accompagna ad una tuttora limitata flessibilita,

0 lo sono alcuni sottoinsiemi, come I'UE-5 (ossia il core dell'UE), grazie alla maggiore
omogeneita interna (simmetria), nonostante una flessibilita simile,

o lo sono, in confronto, gli Usa, grazie alla loro maggiore flessibilita € mobilita del la-
voro, honostante una Simmetria paragonabile a quella dell’intera UE (diversita tra le
strutture produttive dei singoli stati),

0 dubbi sull'Eurozona (a 18), per la posizione dei paesi periferici.

= In letteratura e stata discussa I'endogeneita dei criteri AVO, per cui la con-
venlenz_ailc_detll UM tenderebbe ad autorealizzarsi nel tempo, anche se inizialmente
non verificata.

o Infatti, secondo una “visione ottimistica”, gli scambi di beni intracomunitari sono in
gran parte del tipo "commercio intra-industriale”; |'ulteriore crescita del commer-
Cio (derivante dal Mercato Unico e dalla stessa unione monetaria) rendera piu simili
le strutture produttive e quindi piu simmetrici gli shock.

0 Ma secondo una "“visione pessimistica” (di P. Krugman), il crescente commercio in-
ternazionale portera, in presenza di economie di scala statiche e dinamiche, ad una
concentrazione della produzione e ad una crescente specializzazione dei paesi,

rendendo piu probabili gli shock asimmetrici.

- Le ipotesi di Krugman sono forse piu plausibili a livello di regione (piuttosto che di
paese) e per le sole attivita manifatturiere (ma oggi i servizi pesano di piu).
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L'euro: problemi e prospettive

= Conclusioni circa I'approccio AVO:
o Né la teoria ne |'evidenza empirica consentono di confermare o smentire che l'area UE-28
(ma nemmeno I'Eurozona) siano un’AVO,

+ anche se si riteneva (fino alla crisi) che il numero di paesi che 6)ossono trarre vantaggio dalla
UME fosse maggiore rispetto a quéllo stimato all’inizio (anni "90);

- non solo il “core” di ?aesi“dell’Europa centrale, ma anche paesi piu periferici (come Italia e
Spagna) e addjrittura alcuni “nuovi membri” dell'Europa dellest (secondo studi basati sulle ana-
lisi sulla correlazione dei cicli economici).

= Considerazioni conclusive sull'euro:
1. Difetti iniziali nella costruzione dell'lUEM: 'unione economica doveva accompagnarsi
a quella monetaria. Occorre una nuova governance dell'UE.
0 Ma i benefici iniziali dell'lUEM (1 i, ecc.) non furono pienamente sfruttati.

2. Ora la crisi dei debiti sovrani ha mostrato che occorre prestare attenzione sia alle si-
tuazioni finanziarie e dei conti pubblici sia alle diversita strutturali (indicatori di
competitivita, saldi delle bilance dei pagamenti, tassi di crescita dell’economia, ecc.)

0 Occorre sostenere gli aggi_iu_stamenti di mercato perché le caratteristiche AVO emergano
nel lungo andare, con politiche di accompagnamento (sostegno della competitivita,
trasferimenti fiscali, ecc.). Bilancio dell’'UE ampliato.

3. Costi di un euro-exit superiori ai benefici:

o Fuga di capitali, rischio default, impossibilita di prendere a prestito, fallimenti bancari.
Behefici della svalutazione limitati nel tempo (“Ninflazione, ecc.).

o Diversa ¢ la situazione dei paesi solidi che non hanno I'euro (UK, Svezia, ecc.).

POLITICA ECONOMICA (MARELLI-SIGNORELLI) - CAP. 16 27



