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L’unione monetaria e la teoria delle aree valutarie ottimali (AVO)



Premessa
Conto economico delle risorse e degli impieghi

Y+M=C+I1+G+E
Dove:

Y = Pil

M = importazioni

C = consumi delle famiglie

| = investimenti (compresi investimenti in scorte)
G = spesa pubblica

E = esportazioni



La relazione tra i saldi

Y=C+S+T
C+S+T+M=C+1+G+E

(S-1) + (M-E) + (T-G) = 0
(S-1) = (E-M) + (G-T)

saldo settore privato + saldo settore estero + saldo settore pubblico =0



Situazione di partenza: un certo numero di paesi che intrattengono
scambi commerciali, ciascuno in equilibrio interno ed esterno, ciascuno
con una propria moneta.

Per semplicita, consideriamo solo due paesi A e B entrambi in
e equilibrio interno: piena occupazione e stabilita dei prezzi;
e equilibrio esterno: bilancia commerciale in pareggio



Shock asimmetrico: la domanda si sposta dai prodotti del paese B a
qguelli del paese A

Conseguenze:
e nel paese A: inflazione e avanzo commerciale
e nel paese B: disoccupazione e disavanzo commerciale



Aggiustamento tramite il tasso di cambio:

e svalutazione della moneta di B (rivalutazione della moneta di A)

e modifica dei prezzi relativi: le merci di B diventano piu convenienti
rispetto a quelle di A

e aumento delle esportazioni di B (importazioni di A) e riduzione delle
importazioni di B (esportazioni di A)

e si ristabilisce I'equilibrio interno ed esterno in entrambi i paesi (e
necessario si verifichino certe condizioni)



Quando si adotta:
e un regime di cambi fissi (diversi paesi ciascuno con propria

moneta);
oppure:

e moneta unica (un solo paese)

non e possibile 'aggiustamento tramite il tasso di cambio
(primo fondamentale “costo” di un’unione monetaria)



In questi casi una prima possibilita e che I'aggiustamento si basi sulla
flessibilita salariale e dei prezzi

Nel paese B i salari e i prezzi diminuiscono:
¢ |a deflazione in B modifica le ragioni di scambio, producendo lo
stesso effetto della svalutazione del cambio.
=2 migliora la competitivita dei prodotti di B rispetto a quelli di A
=>» si ristabilisce I’equilibrio interno ed esterno.



Se i salari sono rigidi verso il basso, I’'aggiustamento in B puo avvenire
solo creando disoccupazione (si trasmette alle variabili reali);
=» elevato costo sociale

Un’alternativa e l'inflazione in A, che avrebbe lo stesso effetto della
deflazione in B.

Se in A le autorita di politica economica contrastano lI'inflazione (con
politiche monetarie e fiscali restrittive), tutto I'aggiustamento rimane a
carico di B.

Se anche in B si cerca di evitare il costo della deflazione =» permane lo
squilibrio (avanzo commerciale in A e disavanzo commerciale in B)
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Un’altra soluzione potrebbe essere quella di trasferimenti dal bilancio
dello Stato A a quello dello Stato B:
= per finanziare i trasferimenti lo Stato A aumenta le imposte;
" 3 sua volta lo Stato B usa i trasferimenti per aumentare la spesa
pubblica:
=>» riduzione della domanda in A e aumento in B

E la soluzione applicata tra diverse Regioni (Stato Unitario) o tra i
diversi Stati (Paese Federale) in uno stesso Paese, tramite il bilancio
centrale (statale o federale).

Non e possibile quando l"'unione monetaria non e accompagnata
dall’'unione di bilancio (unione fiscale) come nel caso dell’EMU.
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Le aree valutarie ottimali

Un'area valutaria ottimale (AVO) e un gruppo di paesi per i quali, per la
stretta integrazione per quel che riguarda gli scambi internazionali e |a
facilita nel movimento dei fattori produttivi, € possibile un regime di
cambi fissi o un'unione monetaria, perché si puo fare conto su un
aggiustamento con strumenti diversi da quelli della modifica del tasso
di cambio e della flessibilita salariale.

In un’area valutaria ottimale si dovrebbe essere in grado di reagire agli
shock asimmetrici, senza recessione o inflazione.

12



La prima teoria delle aree valutarie ottimali

| tre contributi degli anni '60:

1. mobilita del lavoro (Mundell, 1961);
2. grado di apertura del sistema economico (McKinnon, 1963);
3. grado di diversificazione produttiva (Kenen, 1969).
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1) Mobilita del lavoro (Mundell, 1961)

| lavoratori disoccupati di B si trasferiscono in A, dove c’e un eccesso di
domanda di lavoro.

Effetti:
=» |la riduzione dell’offerta di lavoro in B consente di riassorbire la

disoccupazione
=» I'aumento dell’offerta di beni in A spegne l'inflazione.
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2) Grado di apertura del sistema economico (McKinnon, 1963)

La domanda: quando si puo fare conto sulla svalutazione dl cambio?
Quando la svalutazione risulta, invece, inefficace e quindi conviene
rinunciare ai cambi flessibili?

La risposta: la rinuncia alla flessibilita del cambio e conveniente se il
paese ha un elevato grado di apertura agli scambi internazionali.

|’efficacia della svalutazione puo risultare compromessa quando si
stabilisce una sequenza di questo genere:

aumento dei prezzi delle importazioni = aumento generalizzato dei
prezzi interni =» aumento dei salari nominali =» aumento dei costi dei
beni esportati = erosione del vantaggio della svalutazione in termini di
competitivita.
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La probabilita che questo avvenga sara tanto maggiore quanto piu
elevato e il peso delle importazioni, cioe il grado di apertura del paese.

Il grado di apertura e misurato dal rapporto:

beni commerciabili (tradable)

beni non commerciabili (non — tradable)
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3) Grado di diversificazione produttiva (Kenen, 1969)
Ipotesi indipendenza dei disturbi: lo shock colpisce singoli settori.
Allora la diversificazione della produzione (e quindi delle esportazioni)

attenua I'impatto degli shock (in aggregato le esportazioni sono piu
stabili).
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Ulteriori requisiti (contributi della prima meta degli anni ’70)
1. Vicinanza dei tassi di inflazione

Quando i tassi di inflazione sono simili e contenuti, le ragioni di scambio
rimangono stabili.

Fleming (1971): tassi di inflazione diversi implicano variazioni di competitivita
di un paese rispetto all’altro, che rendono insostenibile nel lungo periodo il
mantenimento dell'impegno al cambio fisso o alla moneta comune.

Tassi di inflazione diversi possono derivare da politiche monetarie diverse,
condotte da banche centrali autonome: questo in un’unione monetaria viene
meno.
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La diversita permanente dei tassi di inflazione in un’unione monetaria

puo derivare:

e da differenze strutturali dei sistemi economici e del mercato del
lavoro

e da differenze nelle preferenze sociali nei confronti dell’inflazione
(grado di avversione all’inflazione).
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2.

Integrazione dei mercati finanziari

= movimenti di capitale: le aree colpite dallo shock possono
prendere a prestito dalle aree in surplus o possono ridurre le
proprie attivita sull’estero

= si riducono le differenze tra i tassi di interesse a lungo
termine

= tuttavia, se lo squilibrio € permanente l'integrazione
finanziaria non puo sostituire I'aggiustamento strutturale
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Ingram (1969, 1973), fra gli altri, propone di utilizzare proprio il grado di
integrazione finanziaria come criterio di definizione di un’area valutaria
ottimale. A suo avviso, si deve guardare alle caratteristiche finanziarie,
piuttosto che a quelle reali, di un’economia. Dal punto di vista operativo. egli
propone di utilizzare il differenziale delle strutture dei tassi di interesse,
soprattutto con riferimento ai titoli a lunga scadenza. Tanto piu un insieme di
paesi e caratterizzato da integrazione finanziaria, tanto meno avra bisogno di
variazioni del tasso di cambio, poiché piccole variazioni dei tassi di interesse
indurranno i necessari flussi di capitale necessari all’equilibrio delle bilance dei
pagamenti. Tuttavia, se lo squilibrio € permanente l'integrazione finanziaria
non puo sostituire 'aggiustamento strutturale.
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La “prima” teoria (o teoria tradizionale) delle AVO (anni ’60 e prima
meta degli anni ’70): piu che un corpo teorico organico, un metodo per
focalizzare, in relazione alla specifica realta di ogni singolo paese, i costi
e i benefici relativi di un regime di cambi flessibili e di un regime di
cambi fissi (oppure di moneta unica).

Dalla meta degli anni ’70 sino a verso la fine degli anni ‘80 della teoria
delle AVO di fatto non ci si occupa piu.

Cosi, guando nella seconda meta degli anni 80 viene rilanciato in
Europa il progetto del completamento del mercato interno e
dell’'unione monetaria (il rapporto Delors e del 1988) I’AVO non risulta
di grande aiuto.
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Nei primi anni ‘90, alla firma del trattato di Maastricht, i paesi europei
non sembrano comunque rispondere ai requisiti della teoria AVO:

" basso grado di mobilita del lavoro in Europa rispetto agli USA (piu
elevato a livello interregionale, nell’lambito di uno stesso paese);

= grado di apertura variabile: maggiore in paesi piccoli (Belgio,
Lussemburgo, Irlanda, Olanda) minore nei piu grandi (Germania,
Francia, Italia, Spagna);

" invece, un certo ammontare di prove empiriche di un grado di
diversificazione produttiva piu elevato rispetto a quello dei singoli
stati in USA;

" nel complesso tuttavia, elevato grado di asimmetria degli shock in
Europa (misurato dalla variabilita del tasso di cambio in termini
reali);

= elevati differenziali di inflazione;

= forti differenze nei mercati finanziari.
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Giudizio negativo di molti economisti (in particolare americani, ma non
solo).

Articolo di Martin Feldstein (The Economist, 13 giugno 1992)

= [a Comunita europea non costituiva un’AVO (scarsa mobilita del
lavoro, asimmetria degli shock ecc.);

" unificazione monetaria non necessaria al completamento del
mercato interno;

" rinuncia alla manovra del tasso di cambio: molto costoso
I"aggiustamento in termini di riduzione dei prezzi e dei salari;

= gjustificabile solo come premessa per l"unificazione politica
(federazione), ma riluttanza di paesi (in particolare Francia e
Germania)
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