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Teoria delle aree valutarie ottimali (OCA)
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Attribuita al premio Nobel Robert Mundell (1961) e ad altri “pionieri” della 
materia, quali Ronald McKinnon (1963) e Peter Kenen (1969)



• La presenza di un sistema di trasferimenti fiscali può compensare per la perdita
di sovranità monetaria in presenza di shock (Kenen, 1969).

• Tuttavia, la realizzazione del punto precedente richiede un alto livello di
integrazione e concordanza politica (Mintz, 1970).

Caratteristiche principali delle OCA
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• In presenza di flessibilità di prezzi e salari vi è minore necessità di compensare
gli effetti di uno shock esogeno tramite il tasso di cambio (Friedman, 1953).

• Tuttavia, in caso di rigidità di uno dei due, la perdità di sovranità monetaria
rappresenta un ostacolo (Kawai, 1987).

3www.tortugaecon.eu

• Un alto livello di integrazione nel mercato dei fattori di produzione riduce la    
necessità di aggiustare il loro costo tramite il tasso di cambio in presenza di
shock esogeni (Mundell, 1961).

• Un simile ragionamento è applicabile anche alla mobilità della forza lavoro.

• L’apertura ai movimenti di capitali consente l’ingresso e l’uscita di flussi
finanziari senza dover ricorrere necessariamente al tasso di cambio (Ingram, 
1962). 

• Minori barriere all’ingresso per beni e servizi consentono alle variazioni nei
prezzi di trasmettersi in modo più diretto ai consumatori (McKinnon 1963).

• Maggiore diversificazione diluisce l’impatto di shock esogeni, diminuendo 
anche la dipendenza da aggiustamenti del tasso di cambio (Kenen, 1969).

Integrazione fiscale e 
politica

Apertura e 
diversificazione

economiche

Flessibilità nominale

Mobilità del lavoro e 
degli altri fattori di

produzione



In sintesi…
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Benefici principali
• Maggiori possibilità di utilizzo della 

moneta.

• Sparizione dell’incertezza del tasso di
cambio e maggiore trasparenza nei
prezzi → stimolo alla concorrenza, 
agli investimenti e al commercio (in 
generale alla riallocazione delle
risorse).

• Mercati finanziari più trasparenti e 
integrati.

• Minori costi di transazione.

• Maggiore uso della valuta a livello 
internazionale.

Svantaggi principali
• Costi legati al passaggio al nuovo 

sistema e alla creazione di un corpo 
amministrativo sovra-nazionale.

• I governi nazionali perdono potere di 
gestione dell’inflazione.

• In generale, si riduce il mix di policy 
da poter attuare in caso di shock al 
ciclo economico.

“there is no ready-to-use theory for assessing the costs and benefits of economic and 
monetary union (EMU)”

(One Market One Money; Emerson et al. 1992)



ENDOGENEITÀ

• Mancanza di controfattuale

• Presenza di molti altri fattori che
possono aver disturbato l’effetto
“puro” della sola adozione dell’euro

• Anticipazione del “trattamento”

• Incertezza riguardo al canale da
testare, nonchè riguardo alle stesse
variabili dipendenti

Preambolo: difficoltà nella valutazione empirica
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Prezzi – convergenza dei tassi di inflazione
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Fonte: Eurostat
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Prezzi – convergenza dei tassi di inflazione (2)

Fonte: Eurostat
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Prezzi – ultimi trend

Fonte: Eurostat
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Prezzi – questioni ancora aperte

• L’inflation anchor e la foreward
guidance della BCE si sono 
mostrate efficaci in passato, ma 
hanno perso punti negli ultimi anni 
(Łyziak & Paloviita 2017; Filardo & 
Hoffman 2014)

• Diversi fattori hanno impedito 
all’inflazione di raggiungere il target 
del 2% nel periodo post crisi 
(Ciccarelli et al. 2017)

• Poco spazio di manovra in tempi di 
0 lower bound.

Articolo di Bruegel
sull’accuratezza delle 
previsioni della BCE

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0176268016302786
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2457107
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2910978
http://bruegel.org/2018/12/ecbs-huge-forecasting-errors-undermine-credibility-of-current-forecasts/?utm_content=buffer096c8&utm_medium=social&utm_source=twitter.com&utm_campaign=buffer+(bruegel)


Finanze pubbliche – fosche premesse
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• L’inadeguatezza dell’area euro a gestire shock finanziari e macroeconomici 
esterni è una fonte di debolezza ben nota sin da prima della sua 
inaugurazione (Feldstein 1997; Wyplosz 1997; Lane 2006)

• Rinuncia allo strumento della 
svalutazione della moneta è rischioso se 
mancano strumenti di compensazione

• Inoltre…

• Problema di free riding dato dalla 
possibilità di prendere a prestito 
tramite la moneta unica

• Rischio fiscale diretto/indiretto

• Unione fiscale

• Unione bancaria

• Trattato di 
Maastricht

• No bail out rule
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Finanze pubbliche – un’occasione sprecata

Fonte: OECD
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Finanze pubbliche – arriva lo shock esogeno

Fonte: Lane, 2012

Whatever it
takes…
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Finanze pubbliche – lo stato attuale

• Austerity: la maggior parte dei 
paesi è tornata ad una bilancia 
dei pagamenti 
sostanzialmente neutrale

• Permangono sostanziali 
differenze nei rendimenti dei 
titoli di stato

• Lo stock del debito pubblico è 
rimasto stabile o crescente

– Forti implicazioni per la 
ripresa e il welfare 

Fonte: OECD



Commercio internazionale
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• Difficile valutare empiricamente l’impatto dell’euro sul commercio 
e sull’integrazione lungo european value chains.

– EU è un importante confounder
– Effetti spesso ambigui
– Fortemente dipendenti dal gruppo di controllo

▪ Rose (2000)
▪ Nitsch (2002)
▪ Persson (2001)
▪ Rose & Stanley (2005)

▪ Silva & Tenreyro (2010)
▪ Havrànek (2010)
▪ Glick & Rose (2016)
▪ Rose (2017)



Commercio internazionale – goods export by
destination
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Fonte: Eurostat



Commercio internazionale – foreign value added in 
export
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Fonte: Amador et al. 2015



Commercio internazionale – foreign value added in 
export
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Fonte: Amador et al. 2015



Commercio internazionale – foreign value added in 
export
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Fonte: Amador et al. 2015



Produttività
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Fonte: OECD

La produttività e i salari diventano una variabile chiave nella competizione tra gli stati 
dell’unione monetaria.



Cosa ne pensa Bloomberg?
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Il ruolo internazionale dell’Euro
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L’euro è stata un’opportunità
(e forse lo è ancora…)

L’ adozione della moneta unica ha permesso di ottenere dei vantaggi, in primis sul 
fronte della stabilità dei prezzi, del costo del finanziamento pubblico, e dell’accesso a 

nuovi capitali tuttavia ha comportato anche dei costi:
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In assenza di un sistema di assicurazione comune contro gli shock esterni lasciava ai singoli 
paesi la necessità di tutelare la tenuta del proprio sistema finanziario e dei propri conti 
pubblici, amplificando in maniera sproporzionata il rischio fiscale.

1

Togliendo la facoltà di ricorrere a svalutazioni competitive, richiede che gli stati competano 
sul fronte dei fattori supply side (produttività, costo del lavoro, ecc). In assenza di 
meccanismi di compensazione questo alla lunga rischia di condurre ad un peggioramento 
della dinamica di convergenza tra paesi. 

2

Richiede di adottare una politica economica fortemente anticiclica, oltre che un importante 
livello di coordinamento a livello sovra nazionale.3 



Cosa manca ancora da fare?
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1

• Completare l’unione bancaria. Dopo la supervisione 
comune e il meccanismo di risoluzione unificato manca un 
fondo comune di garanzia sui depositi e un mercato dei 
capitali unificato

2

• Unione fiscale: è stato istituito il Fondo Salva Stati (o ESM); 
ora occorre adeguatamente potenziarlo.

• Istituzione di un Fondo Monetario Europeo? Simile all’EIB 

3

• Maggiore integrazione politica attraverso una riforma del 
Parlamento Europeo potrebbe accrescere la legittimità dei 
dettami dell’Unione, a volte percepita come distante dai 
citadini europei



Forse la sfida maggiore è quella politica…
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Inutile dire che le elezioni 
europee di maggio saranno 
un punto di svolta in questo senso…




