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INTRODUZIONE 

 

Motivazioni dell’analisi 

Negli ultimi vent’anni l’Unione Europea, e più nel dettaglio l’area euro al suo interno, ha 

dovuto affrontare due shock economici e finanziari, prima con la crisi finanziaria globale 

del 2008 e, in seguito, con la crisi dei debiti sovrani nel 2012. Questi due eventi, a distanza 

molto ravvicinata tra loro, hanno messo a dura prova l’intero sistema dell’Eurozona, 

evidenziandone le fragilità e le disuguaglianze strutturali tra i paesi che ne fanno parte. 

Ciò ha portato a delle risposte alle crisi disomogenee, facendo vacillare la percezione di 

una unione monetaria solida. 

Inoltre, il dibattito attorno all’assetto politico, economico e fiscale ha evidenziato come il 

mancato coordinamento dal punto di vista delle politiche di bilancio e fiscali abbia 

amplificato le divergenze riscontrate. Comprendere se le crisi hanno innescato fenomeni 

di convergenza o di divergenza fra questi paesi è fondamentale per comprendere la 

resilienza e la robustezza dell’Unione Monetaria Europea e l’efficacia delle sue 

istituzioni.  

L’aver istituito una politica monetaria comune all’interno dei paesi dell’Eurozona 

prevede l’esistenza di forte omogeneità tra i paesi e l’assenza di shock asimmetrici, così 

da poter sviluppare una politica efficace ed efficiente per l’intera area. Se queste 

caratteristiche non sono rispettate, e dunque non ci troviamo di fronte a quella che si 

potrebbe definire area valutaria ottimale (o quantomeno che si avvicini ad essa), 

l’esistenza di una politica monetaria comune perde di efficacia e dunque di significato. 

Dunque, questa analisi nasce dall’esigenza di approfondire le dinamiche 

macroeconomiche che hanno attraversato l’area euro nei primi venti anni del ventunesimo 

secolo, ponendo attenzione non solo agli andamenti aggregati, ma anche alle differenze 

tra gruppi di paesi, suddivisi in base a caratteristiche omogenee, al fine di cogliere meglio 

la portata dell’impatto delle crisi e le relative traiettorie di ripresa. 

 

Obiettivo della ricerca e domande principali 

L’obiettivo di questa analisi è fornire delle basi teoriche su un’area valutaria ottimale e 

sulle sue caratteristiche chiave per poi andare a dimostrare, attraverso una analisi 

quantitativa, se l’area euro rispetta queste caratteristiche. 
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L’analisi si basa su tre variabili macroeconomiche principali, ovvero inflazione, crescita 

del PIL e disoccupazione, e ne studia gli andamenti nel periodo compreso tra il 2000 e il 

2019, focalizzandosi in particolare sull’effetto delle crisi del 2008 e del 2012. 

Attraverso l’utilizzo di modelli di regressione, contenenti non solo le variabili sotto 

riportate ma anche gli indicatori di convergenza utilizzati dall’Unione Europea e delle 

variabili dummy, si vuole verificare se le crisi affrontate nel periodo considerato si sono 

configurate come shock simmetrici o asimmetrici e, di conseguenza, dimostrare se la 

risposta a queste crisi ha dato l’inizio a dei percorsi di convergenza o ad una divergenza 

crescente. 

Le principali domande a cui si cercherà di dare risposta in questa tesi saranno: 

1. Quali sono stati gli effetti delle due crisi sull’inflazione, sulla disoccupazione e 

sulla crescita del PIL nei paesi presi in considerazione nell’analisi  

2. Le crisi hanno aumentato la divergenza o hanno iniziato un percorso di 

convergenza? 

3. Le crisi hanno aumentato o ridotto le differenze tra questi gruppi? 
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CAPITOLO 1 

GLI INDICATORI DI CONVERGENZA DEI PAESI NELL’EUROZONA 

 

Per poter entrare a far parte dell’Eurozona, ovvero “l’area dell’euro comprende i 20 paesi 

dell’Unione europea che hanno adottato l’euro come moneta nazionale.”1, è necessario 

possedere determinati requisiti. Tra questi requisiti si annoverano quelli di natura 

prettamente istituzionale e giuridica e quelli di carattere economico- finanziario. 

Uno dei requisiti fondamentali di natura giuridico-istituzionale è quello di appartenere 

all’Unione Europea, che a sua volta ne sottende altri noti come Criteri di Copenaghen. 

Suddetti criteri sono tre: 

1. Istituzioni stabili in grado di garantire la democrazia, lo stato di diritto, i diritti 

umani, la tutela delle minoranze2 

2. Una buona economia di mercato e la capacità di far fronte alla pressione 

concorrenziale del mercato dell’UE3 

3. La capacità di assumere gli obblighi derivanti dall’adesione all’UE, tra cui la 

capacità di attuare il diritto e gli obiettivi dell’unione4 

Oltre a questi, che rappresentano già un grande scoglio per molti paesi che vorrebbero 

entrare a far parte dell’Eurozona, e dunque dell’Unione Europea stressa, si aggiungono 

quelli di natura economico-finanziaria che vengono definiti Criteri di Convergenza. 

Suddetti criteri vengono presentati per la prima volta nel Trattato sul Funzionamento 

dell’Unione Europea (Roma, 1956), riformato in larga parte da vari trattati dei quali 

l’ultimo è quello di Lisbona, entrato in vigore il 1° dicembre 2009.  

Il Trattato stabilisce che per entrare a far parte dell’Eurozona sia necessario un elevato 

livello di convergenza tra il paese richiedente e i paesi che già ne fanno parte. In altre 

parole, il requisito fondamentale è che l’economia del paese richiedente sia in grado di 

stare al passo con le economie dei paesi che già fanno parte dell’area euro consentendo 

così una migliore e più naturale integrazione. Questa convergenza viene calcolata 

attraverso degli appositi indicatori che sono nell’articolo 140 del trattato e sono: 

1. Andamento dei prezzi 

                                                
1 EUR-Lex, definizione area euro 
2 Unione europea, Allargamento dell’UE, paragrafo 4: Quali paesi possono aderire? 
3 Unione europea, Allargamento dell’UE, paragrafo 4: Quali paesi possono aderire? 
4 Unione europea, Allargamento dell’UE, paragrafo 4: Quali paesi possono aderire? 
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2. Andamento della finanza pubblica 

3. Andamento dei tassi di cambio 

4. Andamento dei tassi di interesse 

Questi criteri non devono essere rispettati solamente nell’istante in cui il paese inoltra la 

richiesta, ma devono essere sostenuti da una situazione consolidata che ne consente il 

mantenimento nel lungo periodo. Inoltre, molti altri fattori oltre quelli sopra elencati 

concorrono alla convergenza e all’adeguatezza, come ad esempio la stabilità istituzionale 

e la stabilità economica e finanziaria nel suo complesso. 

 

1.1 Andamento dei prezzi  

Ciò che è necessario affinché sia concesso ad un paese di entrare a far parte dell’Eurozona 

è “il raggiungimento di un alto grado di stabilità dei prezzi; questo risulterà da un tasso 

d'inflazione prossimo a quello dei tre Stati membri, al massimo, che hanno conseguito i 

migliori risultati in termini di stabilità dei prezzi”5 (art. 140 trattato).  

Dunque, non si prende come parametro il livello medio dell’inflazione di tutti i paesi 

membri ma solamente quello dei tre paesi che hanno raggiunto la maggiore stabilità dei 

prezzi nell’anno antecedente all’esame. Questo non viene preteso solamente ai paesi che 

richiedono di partecipare ma anche a tutti i paesi membri, così da continuare a garantire 

omogeneità tra i paesi e massimizzare l’efficacia della politica economica e monetaria 

comune.  

Inoltre, “gli Stati membri devono mantenere un andamento dei prezzi che è sostenibile ed 

un tasso medio d’inflazione che, osservato per un periodo di un anno anteriormente 

all’esame, non supera di oltre 1,5 punti percentuali quello dei tre Stati membri, al 

massimo, che hanno conseguito i migliori risultati in termini di stabilità dei prezzi”6. 

Questo consente di avere delle inflazioni che hanno la possibilità di muoversi in un range, 

evitando la necessità di continui aggiustamenti e, al contempo, mantenendo l’andamento 

dei prezzi intorno a valori omogenei.  

Per il calcolo dell’inflazione media nei dodici mesi precedenti alla richiesta o all’analisi 

si utilizza l’indice IAPC, o HICP in dicitura inglese, ovvero l’indice armonizzato dei 

prezzi al consumo. Questo indice viene definito armonizzato e viene utilizzato per 

                                                
5 Articolo 140 del TFUE, andamento dei prezzi 
6 Articolo 140 del TFUE, andamento dei prezzi 
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confronti internazionali dell’inflazione poiché gli indici dei diversi paesi vengono 

calcolati tutti allo stesso modo rendendoli dunque comparabili. Lo IAPC è basato sugli 

indici di prezzo di Laspeyres ed è ripartito per categorie di spesa per consumi, basandosi 

sulla classificazione ECOICOP-IPCA, e viene preso come anno di riferimento il 2015, 

ponendo quel livello dei prezzi uguale a 100.  

 

1.2 Andamento della finanza pubblica 

“La sostenibilità della situazione della finanza pubblica risulterà dal conseguimento di 

una situazione di bilancio pubblico non caratterizzata da un disavanzo eccessivo secondo 

la definizione di cui all'articolo 126, paragrafo 6”7. Questo è ciò che viene riportato 

nell’articolo 140 del Trattato ma è doveroso fare delle precisazioni sui parametri specifici 

che i paesi devono rispettare.  

L’articolo 126 del trattato definisce le procedure e i parametri legati ai disavanzi di 

bilancio eccessivi e agli eccessivi debiti degli stati membri e facenti richiesta. Entrambi i 

parametri sopra riportati devono essere confrontati con il PIL del paese così da far 

emergere delle percentuali che fungeranno da valutatore delle performance della finanza 

pubblica. 

Il primo rapporto preso in considerazione è quello tra disavanzo pubblico e Pil del paese 

che per il Trattato non deve superare il 3% a meno di alcune particolari eccezioni: 

1. Il valore del rapporto è diminuito nel corso degli anni fino a raggiungere un valore 

approssimativamente simile a quello target 

2. Il superamento del valore target sia solo una situazione eccezionale e non 

rappresenta la normalità  

Deve essere precisato che in questo caso il valore target del rapporto deve essere integrato 

da altre considerazioni in merito all’effettiva situazione dello stato.  

Il secondo rapporto che si tiene in considerazione è quello tra il debito pubblico del paese 

e il PIL dello stesso. In questo caso il valore target è del 60% ma anche per questo valore 

sono valide le eccezioni sopra riportate.  

Tutti i valori e le valutazioni raccolte durante l’analisi vengono inserite all’interno di un 

rapporto redatto dalla Commissione europea nel quale si espongono le conclusioni 

dell’analisi e il responso alla richiesta. Quando si redige il rapporto non si tiene conto 

                                                
7 Articolo 140 del TFUE, parametro della finanza pubblica 
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solamente dell’andamento nei valori in modo distaccato dalla situazione generale, bensì 

vengono prese in considerazioni molte altre variabili che forniscono un quadro di insieme 

più realistico ed esplicativo della situazione. Questo porta a situazioni dove vengono 

accettate le richieste da parte di stati che non rispecchiano tutti i criteri sopra elencati o di 

stati membri che non vengono ammoniti per il mancato raggiungimento dei target, così 

come possono essere presentati rapporti su stati membri che rispettano i parametri ma 

vengono comunque considerati a rischio di disavanzo o debito eccessivo.  

Al termine di questo processo, viene incaricato il Consiglio europeo, su raccomandazione 

della Commissione, di deliberare in merito al possibile disavanzo o debito pubblico 

eccessivo. Il verdetto viene votato a maggioranza qualificata fatta eccezione per lo stato 

membro sotto osservazione. 

 

1.3 Andamento dei tassi di cambio 

“il rispetto dei margini normali di fluttuazione previsti dal meccanismo di cambio del 

Sistema monetario europeo per almeno due anni, senza svalutazioni nei confronti 

dell’euro”8. Questo è ciò che viene sancito dall’articolo 140 in merito all’andamento dei 

tassi di cambio se si vuole fare richiesta. I suddetti margini di fluttuazione vengono 

stabiliti all’interno degli Accordi Europei di Cambio (AEC III, 1999), e la BCE verifica 

se il paese che fa richiesta di entrare nell’Eurozona ha rispettato i parametri degli AEC 

per due anni prima della richiesta. Nella valutazione si attribuisce particolare importanza 

al fatto che il tasso di cambio sia rimasto prossimo alla parità centrale degli AEC anche 

se ci sono eccezioni in cui è previsto un lieve scostamento da questo valore.  Sembra un 

requisito semplice da realizzare ma in realtà è molto complesso. Il mantenimento dei tassi 

di cambio all’interno di margini di fluttuazione prestabiliti impedisce l’utilizzo della 

svalutazione o della rivalutazione per fronteggiare le crisi. Il limite che i margini di 

fluttuazione impongono comporta una diminuzione degli strumenti a disposizione della 

banca centrale del paese, rendendo così più complessa la politica monetaria da attuare in 

caso di crisi.  

Questo tema sarà centrale all’interno della tesi e verrà trattato e approfondito in altri 

capitoli così da fornire un quadro completo in merito. 

                                                
8 Articolo 140 del TFUE, parametro del tasso di cambio 
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1.4 Andamento dei tassi di interesse a lungo termine 

L’articolo 140 prevede in merito ai tassi di interesse a lungo termine richiede “livelli dei 

tassi di interesse a lungo termine che riflettano la stabilità della convergenza raggiunta 

dallo Stato membro con deroga e della sua partecipazione al meccanismo di cambio.”9. 

Questa disposizione ha lo scopo di evitare l’ingresso di paesi nell’Eurozona nel momento 

in cui per loro sia estremamente conveniente sia per il tasso di cambio della moneta che 

per il cambio dei tassi di interesse ad essa applicati. Il tasso viene calcolato sulla base 

delle obbligazioni a lungo termine emesse dallo stato facente richiesta o sulla base di titoli 

ad esso analoghi. Ciò che viene osservato nello specifico è che il tasso di interesse a lungo 

termine su suddetti titoli non superi in media, nell’anno anteriore all’esame, di oltre due 

punti percentuali quello dei tre stati membri che hanno conseguito la maggiore stabilità 

dei prezzi. Il tasso che viene preso in considerazione per lo stato sotto osservazione, come 

detto sopra, fa riferimento ai dodici mesi che precedono l’esame e viene calcolato come 

media aritmetica dello IAPC. Mentre, per quanto concerne i “tre Stati che hanno 

conseguito i migliori risultati in termini di stabilità dei prezzi”10, il tasso di riferimento 

viene calcolato come media aritmetica del tasso di interesse nominale a lungo termine 

armonizzato dei tre stati considerati migliori. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                
9 Articolo 140 del TFUE, parametro dei tassi di interesse a lungo termine 
10 Articolo 140 del TFUE, parametro dei tassi di interesse a lungo termine 
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CAPITOLO 2 

LE AREE VALUTARIE OTTIMALI 

 

Prima di dare una definizione di area valutaria ottima, è necessario fornire una definizione 

di area valutaria generica. Essa si definisce come: un’area territoriale in cui le 

contrattazioni internazionali vengono svolte usando una valuta unica. 

Alla fine della Seconda guerra mondiale, precisamente nel 1947, nel mondo erano 

presenti solamente 76 stati indipendenti, a fronte dei 193 esistenti ad oggi.  

11 

                                                

11 Figura tratta da: Alesina, A., Barro, R.J., Tenreyro, S., Optimal Currency Areas, in Gertler, M., Rogoff, 

K. (a cura di), NBER Macroeconomics Annual 2002, vol. 17, Cambridge (MA), MIT Press, 2003, p. 5 
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Questo incredibile aumento ha portato con sé un altro fenomeno rilevante, ovvero la 

riduzione delle dimensioni degli stati: nella situazione attuale esistono circa 100 stati nel 

mondo con una popolazione inferiore ai 10 milioni di abitanti, che si trovano a competere 

nel mercato con stati che ne hanno centinaia di milioni se non più di un miliardo.  

Di fatto quasi ogni stato ad oggi può essere, quindi, considerato come area valutaria e sarà 

proprio questo uno degli aspetti che verrà analizzato nel corso del capitolo, dimostrando 

che non è massimamente efficiente.  

Nel mondo di oggi la moneta viene vista come uno dei pilastri identificativi dello stato e 

del potere di una nazione; dunque, gli stessi sono particolarmente restii a cederlo ad entità 

superiori o a modificare le zone entro le quali una determinata valuta ha corso legale. 

Questo però porta a dei problemi dal punto di vista economico e sociale, proprio perché 

gli stati difficilmente rappresentano delle aree valutarie ottimali; perciò, l’esistenza di 

così tante valute in un sistema internazionale, principalmente di cambi fissi, porta le 

nazioni a sostenere costi molto elevati e a non essere in grado di fronteggiare al meglio 

gli shock endogeni che provengono dal sistema economico nazionale ma soprattutto 

internazionale. 

 

2.1 Mundell e le Aree Valutarie Ottimali 

L’idea di Mundell parte da un assunto: “È palesemente ovvio che le crisi periodiche della 

bilancia dei pagamenti rimarranno una caratteristica integrante del sistema economico 

internazionale finché i tassi di cambio fissi e i livelli rigidi di salari e prezzi impediranno 

ai termini di scambio di svolgere un ruolo naturale nel processo di aggiustamento”12. 

Questa è la frase con cui inizia l’articolo “A Theory of Optimum Currency Areas” scritto 

nel settembre del 1961. La sua idea parte dal fatto che i tassi di cambio fissi e una 

eccessiva rigidità dei prezzi portano i paesi a non poter rispondere adeguatamente a degli 

shock nel sistema economico e, soprattutto, ad una propagazione degli stessi fra i diversi 

stati.  

Nonostante ciò, Mundell ritiene molto difficile trovare delle soluzioni concretamente 

realizzabili per ovviare a questo problema, poiché esse si scontrerebbero con la struttura 

del nostro sistema non solo economico, ma anche sociale e politico. 

                                                
12 Mundell, R. A. (1961). A theory of optimum currency areas. American Economic Review 
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L’idea su cui ruota tutta la riflessione di Mundell riportata nell’articolo e negli altri scritti, 

nonché sostenuta da molti altri economisti, è che un sistema di tassi di cambio flessibili 

possa ovviare al problema della disoccupazione e dell’inflazione. Per essere più precisi, 

la svalutazione può sostituire la disoccupazione quando il saldo esterno è in deficit, e la 

rivalutazione può sostituire l'inflazione quando è in surplus. 

Da questa riflessione però sorge il problema principale della teoria delle AVO: definendo 

un'area valutaria come un territorio entro il quale i tassi di cambio sono fissi, quali sono i 

confini appropriato di un'area valutaria? Su questa domanda si generano due principali 

scuole di pensiero di cui la prima afferma che l’area valutaria ottimale sia l’intero mondo 

mentre l’altra afferma che l’area valutaria ottima sia espressa dalla teoria Ricardiana della 

mobilità dei fattori. 

La prima scuola di pensiero basa la propria teoria sui costi di transazione e sulle funzioni 

della moneta. L’esistenza di una sola area valutaria porterebbe il vantaggio di ridurre 

enormemente i costi di transazione nonché tutti i rischi legati al tasso di cambio in caso 

di investimenti fatti in paesi esteri con valuta diversa da quella del proprio paese di 

origine. Inoltre, la moneta assolve a due funzioni fondamentali: metodo di pagamento e 

mezzo di scambio. L’esistenza di una sola valuta renderebbe la stessa molto più efficiente 

in queste funzioni, giacché sarebbe universalmente accettata e riconosciuta evitando i 

costi legati ai cambi e il problema degli investimenti in moneta estera. Questa struttura 

comporterebbe l’istituzione di una banca centrale a livello sovranazionale con il compito 

di controllare l’offerta di moneta a livello globale e di arginare le crisi.  

Il principale problema legato a questa ipotesi è quello esposto all’inizio del paragrafo, 

ovvero che gli stati vedono la propria valuta come un’espressione della sovranità 

nazionale e per questo sono estremamente riluttanti nel cederla ad una entità 

sovranazionale. Sono pochissimi i casi in cui questo è successo e uno di questi è proprio 

l’Eurozona. 

L’altra ipotesi parte dall’assunzione ricardiana che i fattori di produzione sono mobili 

internamente e immobili a livello internazionale. Muovendoci da questa assunzione si 

possono individuare varie regioni nel mondo che hanno questa caratteristica. Il problema 

è che queste regioni quasi mai coincidono con i paesi: a volte sono più grandi e a volte 

sono più piccole. Prendiamo ad esempio l’Europa: all’interno dei suoi confini non c’è 

perfetta mobilità dei fattori produttivi e contemporaneamente non c’è neanche perfetta 



 13 

immobilità degli stessi. Questo porta l’Europa ad essere di fatto una regione non ottimale 

dal punto di vista ricardiano e dunque non si configura come un’area valutaria ottimale. 

Al contempo, però, neanche i singoli stati si figurano come aree valutarie ottime, giacché 

non rispettano le ipotesi ricardiane.   

Questa breve analisi ci porta ad una conclusione: se si vuole perseguire il fine della 

stabilità interna è necessario creare tante aree valutarie quante sono le regioni che 

rispettano i principi ricardiani e istituire tra loro dei regimi di tassi di cambio variabili. 

Questo però sottoporrebbe l’economia a dei costi di transazione e di conversione enormi, 

nonché all’eccessiva frantumazione valutaria. L’altra ipotesi è quella che vediamo oggi, 

ovvero delle aree valutarie non ottimali legate da regimi di tassi di cambio fissi che non 

possono usare la svalutazione e la rivalutazione, bensì inflazione e disoccupazione. 

 

2.2 I vantaggi delle AVO 

Il vantaggio principale legato alle aree valutarie è proprio quello di massimizzare 

l’efficacia della moneta in quanto mezzo di scambio, ovvero ovviare il problema di 

coincidenza di volontà tra due parti. In questa ottica più è grande l’area valutaria e più si 

riducono i costi di transazione; quindi, si tornerebbe alla visione per cui l’area valutaria 

migliore è proprio il mondo intero. Ma non ci si può fermare solo a questa considerazione, 

ci sono molti altri vantaggi legati ad una moneta comune. Uno di questi è proprio 

l’eliminazione dei tassi di cambio, portando quindi ad una maggiore sicurezza 

nell’investire in paesi diversi da quello di origine proprio perché viene abolito il rischio 

di cambio. Gli scambi internazionali sarebbero molto più semplici e meno rischiosi, 

aumentando esponenzialmente l’impatto della già presente globalizzazione.  

Un altro vantaggio molto rilevante è la trasparenza dei costi, ovvero la diretta 

comparabilità dei prezzi dei beni tra un paese ed un altro. Questo non solo aiuterebbe il 

consumatore nella propria scelta, rendendola più consapevole, ma aumenterebbe anche la 

competitività nel mercato, spingendolo verso una continua evoluzione e un progressivo 

miglioramento. Questo consentirebbe alle imprese di potersi espandere con più facilità e 

consentirebbe anche una omogeneità dei salari all’interno dell’area valutaria. Inoltre, 

eviterebbe le conseguenze derivanti da mutamenti nel tasso di cambio per migliorare la 

propria bilancia commerciale. La tendenza in presenza di tassi di cambio variabili è quella 

di aumentare i salari così da portare come conseguenza un aumento dei prezzi. In risposta 
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a questo cambiamento si deprezza la moneta così da recuperare competitività, a scapito 

però di un brusco aumento dell’inflazione. In presenza di una moneta comune questo non 

sarebbe possibile, proprio perché la politica monetaria non viene demandata ai singoli 

stati, dunque sarebbe scongiurato il rischio di innescare un fenomeno inflazionistico a 

causa delle volontà di un singolo paese. 

Un ulteriore vantaggio legato alla moneta unica è la banca centrale comune per più paesi. 

Questo si presenta come un vantaggio nel caso in cui le banche centrali dei singoli paesi 

non siano in grado di gestire in modo ottimale la politica monetaria, sia per mancanza di 

competenze che per soggezione a forze politiche. Nel caso di una banca centrale comune 

si ovvierebbe a entrambi i problemi rendendo la politica monetaria più efficiente, a 

scapito, però, della perdita di sovranità degli stati sulla propria moneta. 

Questo vantaggio è accentuato in presenza di tassi di cambio variabili, perché nel caso in 

specie la banca centrale non solo sarebbe l’unica responsabile per l’inflazione, e dunque 

la stabilità dei prezzi nel lungo periodo è l’obiettivo primario, ma avrebbe anche il 

compito di regolare e gestire le fluttuazioni cicliche nell’economia. Come ultimo compito 

avrebbe anche quello di far coincidere il più possibile gli obiettivi di breve periodo con 

quelli di medio-lungo periodo. 

Riassumendo, i vantaggi di una area valutaria sono molti e di fatto non misurabili prima 

della sua attuazione, ma al contempo sono difficilmente compresi dai cittadini non istruiti 

in materia e spesso invisi ai governi e ad alcuni centri di potere. Si aggiunge a questo che 

gran parte dei vantaggi sopra elencati, primo fra tutti quello della banca centrale comune, 

non sono visibili a breve termine. Spesso i vantaggi derivanti da una politica monetaria 

efficiente e un aumento della competitività sono visibili a distanza di anni, rendendo 

ancora più difficile al grande pubblico comprenderne l’importanza. 

 

2.3 Gli svantaggi di una AVO 

I vantaggi che sono stati sopra elencati si riferiscono a delle aree valutarie connotate da 

una caratteristica ben precisa: l’omogeneità degli stati che ne fanno parte. Per poter 

costituire un’area valutaria è necessario unire dei paesi che sono simili tra loro, sia dal 

punto di vista economico, ma anche politico e sociale. 

Nel momento in cui vengono uniti dei paesi eterogenei tra loro si rischiano gli shock 

asimmetrici. Questo avviene quando uno dei paesi facenti parte dell’area valutaria viene 
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colpito da una crisi e da uno shock, mentre gli altri ne rimangono illesi o non vengono 

affetti. Questo comporta un grave problema per il paese perché lo stesso non è in grado 

di rispondere con tutti i mezzi che avrebbe normalmente, perché ha ceduto una parte della 

sua sovranità ad un ente superiore, la banca centrale comune., che non può agire solo ed 

esclusivamente per quel paese.  

Facciamo un esempio pratico. Pretendiamo in considerazione uno stato facente parte di 

una area valutaria e immaginiamo che lo stesso sia sottoposto ad uno shock, ad esempio 

una diminuzione delle esportazioni. Questo problema potrebbe essere risolto in maniera 

rapida, ma comunque dolorosa, tramite una svalutazione della moneta che renderebbe i 

beni esportati più economici e potrebbe riportare la domanda aggregata a dei livelli quasi 

pre-shock. Ma lo stato in considerazione fa parte di una area valutaria; quindi, condivide 

la sua moneta con altri paesi e dunque non la può svalutare arbitrariamente; dunque, dovrà 

rispondere con una diminuzione dei prezzi e dei salari. Però, noi sappiamo che questo 

porta ad una condizione ancora peggiore della svalutazione, rallentando l’economia per 

un periodo prolungato e comunque portando ad una situazione di equilibrio peggiore 

rispetto a quella che si realizzerebbe in caso di svalutazione.   

Questo è un classico esempio di shock asimmetrico13 in presenza di paesi che non hanno 

caratteristiche simili e che non appartengono ad una regione che rispecchia i canoni 

ricardiani. Inoltre, il caso sopra riportato è semplicistico, perché abbiamo portato un 

esempio dove solo uno stoa viene colpito dallo shock, mentre nella realtà ci potrebbero 

essere stati colpiti da shock contemporaneamente e che richiedono politiche monetarie 

differenti se non addirittura opposte. Questo avviene ad esempio nell’Eurozona, dove vi 

sono stati che hanno un tasso di inflazione sotto il target posto dalla Banca Centrale 

Europea, mentre altri lo hanno superiore. Ovviamente la BCE non può muovere i tassi 

contemporaneamente in direzioni opposte; dunque, fa una media dell’inflazione degli 

stati membri e muove i tassi, di conseguenza, creando di fatto situazioni subottimali di 

cui solo la media viene presa in considerazione. 

Un altro fenomeno interessante è quello degli shock con effetti differenti sui vari paesi. 

Non tutti i paesi rispondono allo stesso modo a degli shock, sia per la loro struttura 

socioculturale che economica: il ruolo delle banche nell’economia, l’importanza di alcuni 

                                                
13 Mundell, R. A. (1961). A theory of optimum currency areas. American Economic Review 
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settori industriali, la mobilità dei fattori e l’indebitamento dello stato sono tutti fattori 

economici che influenzano enormemente la risposta di uno stato ad un determinato shock. 

Uno degli esempi più evidenti lo abbiamo avuto con il rincaro dei prezzi del petrolio, 

dove i vari stati dell’unione europea sono stati colpiti in modo più o meno intendo a 

seconda della loro struttura di approvvigionamento energetico. Poniamo per assurdo che 

la Russia faccia parte dell’unione europea, un rincaro del gas e del petrolio danneggerebbe 

enormemente alcuni paesi, come ad esempio l’Italia che importa quasi tutta la sua energia 

dall’estero, mentre avvantaggerebbe la Russia, o quanto meno la danneggerebbe in 

maniera molto meno rilevante vista la sua grande capacità di esportare petrolio e gas negli 

altri paesi. 

Anche in queste circostanze, come in quelle riportate negli shock asimmetrici, 

l’intervento di una banca centrale comune risulta molto difficile, vista l’eterogeneità delle 

conseguenze nei vari paesi dell’area valutaria. Inoltre, più sono rilevanti le differenze, più 

saranno eterogenee le conseguenze che, in casi particolari, potrebbero anche avere degli 

effetti opposti nei vari paesi, portando la banca centrale a non poter agire efficientemente. 

 

2.4 L’Eurozona 

La creazione dell’Unione monetaria europea (UME) è articolata in numerosi assaggi che 

partono dalla fine dall’inizio degli anni ’50 e si protraggono fino alla fine degli anni ’90. 

Tutt’ora la situazione è in mutamento, con nuovi stati che decidono di entrare a far parte 

dell’UME e con modifiche ai trattati che la regolano. 

Come detto sopra, i primi passi si muovono il 9 maggio 1950 quando Robert Schuman, 

allora Ministro degli Affari Esteri francese, pronunciò il discorso che porterà nel 1951 

alla creazione di una primordiale unione tra gli stati europei, ovvero la CECA (Comunità 

europea del carbone e dell’acciaio).  A questa si uniranno nel 1957 la CEE e 

l’EURATOM.  

L’idea alla base di queste unioni era “il perseguimento di obiettivi politici da raggiungere 

all’interno di un percorso giuridico attraverso lo strumento dell’integrazione 

economica”14. Ci si rese conto che per unire l’Europa non era possibile partire da una 

unione politica né giuridica, la strada migliore era quella di una unione economica che, 

nella sua massima espressione, si concretizzerà nel 1998 con l’unione monetaria. Di fatto 

                                                
14 Pellegrini M. 2023, Diritto pubblico dell’economia 
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già allora si comprese che mancava qualcosa, che l’unione non era compiuta, ma quello 

che si costruì era talmente rivoluzionario che si decise di rimandare negli anni successivi 

il perfezionamento dell’unione. 

Nel 1969 avvenne un altro passaggio importante, ovvero il Vertice dell’Aia, in cui i capi 

di stato dell’allora CEE decisero di avviare gli studi per la genesi di una unione economica 

e monetaria. Per fare questo venne istituita una commissione speciale, presieduta da 

Pierre Werner, che aveva il compito di elaborare un piano dettagliato sugli step da seguire 

per realizzare l’ambizioso obiettivo. Nel 1970 venne approvato il piano Werner, nel quale 

erano stati elencati i passaggi per il raggiungimento della moneta unica che, allora, era 

previsto per il 1980. I pilastri del piano erano la convergenza delle politiche monetarie e 

la fissazione dei tassi di cambio fra le diverse monete. 

La svolta decisiva ci fu nel 1979 con l’istituzione dello SME, ovvero il sistema monetario 

europeo. Fu considerata una manovra necessaria in risposta all’elevata inflazione rilevata 

nei paesi europei, che avrebbe potuto minare la stabilità dei cambi e dunque creare un 

problema per la valuta comune. L’accordo di fatto imponeva il rientro degli stati 

all’interno di una banda specifica per quanto riguardava i tassi di cambio, ovvero quella 

del ± 2,25% (ad eccezione di Italia, Spagna, Gran Bretagna e Portogallo) avendo a 

riferimento un'unità di conto comune, denominata ECU, determinata in rapporto al valore 

medio dei cambi del paniere delle divise dei paesi aderenti. Di fatto, in caso di eccessiva 

svalutazione o rivalutazione della moneta, lo stato doveva intervenire sulla politica 

monetaria così da riportare il tasso di cambio all’interno della banda. Si aggiungeva a 

questo l’obbligo di versare all’interno di un fondo comune il 20% delle riserve in valuta 

e in oro possedute dallo stato. 

Poco meno di dieci anni dopo viene approvato un altro documento pivotale, ovvero l’Atto 

Unico Europeo. L’AUE viene approvato il 17 febbraio 1986 ed entra in vigore il 1° luglio 

1987. Esso costituisce la prima modifica sostanziale del Trattato di Roma e si articola in 

tre parti: la prima mira ad aumentare i poteri dell’unione attraverso la realizzazione di un 

grande mercato interno (seguendo quelle che erano le teorie di Mundell e di Ricardo: 

mobilità dei fattori all’interno e immobilità dei fattori all’esterno) e attraverso “la 

creazione di nuove competenze”15 riguardanti politica monetaria e sociale, coesione 

                                                
15 Parlamento Europeo. (n.d.). Sviluppi intervenuti sino all’Atto Unico Europeo. Recuperato il 25 marzo 

2025 
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politica ed economica, ambiente, ricerca e cooperazione nella politica estera; la seconda 

mira a migliorare la capacità decisionale del Consiglio europeo; la terza mira 

all’ampliamento del ruolo del Parlamento europeo istituendo una procedura che 

conferisce al Parlamento dei veri poteri legislativi su alcune tematiche. 

Pochissimi anni dopo, nel 1988, il Consiglio europeo prende la decisione di voler 

intraprendere il percorso che avrebbe portato alla realizzazione dell’UEM. Per decidere 

quali fossero i passaggi per la realizzazione dell’Unione si decise di istituire una 

commissione presieduta dall’allora Presidente della Commissione europea, Jacques 

Delors. Il “Rapporto Delors” era articolato in tre fasi successive nel tempo: 

1. La prima fase iniziò il 1° luglio 1990 e aveva come al centro un obiettivo ben 

preciso, la piena libertà di circolazione dei capitali tra i paesi facente parte della 

CEE. Questo serviva per iniziare a predisporre le basi per generare una area 

valutaria ottimale. A questo obiettivo si aggiunse quello di rafforzare la 

cooperazione tra i vari governatori delle banche centrali e dunque aumentare i 

poteri e l’importanza del Comitato dei governatori, istituito nel 1964. L’obiettivo 

era quello di mettere le fondamenta a quella che diventerà la Banca Centrale 

Europea. A questo si aggiunse anche la possibilità di utilizzare liberamente 

l’ECU. 

Durante la realizzazione della prima fase però divenne evidente la necessità di 

“modificare l’infrastruttura istituzionale”16 e l’unico modo per farlo era 

modificare il TFUE. La riposta a questo problema fu il Trattato sull’Unione 

Europea, firmato a Maastricht nel 1992. La parte fondamentale del trattato, oltre 

ai famosi criteri per il deficit e il debito, era costituita dal “Protocollo sullo Statuto 

del Sistema europeo di banche centrali e della Banca centrale europea”17, che 

aveva lo scopo di costruire quell’infrastruttura. 

2. Nella seconda fase venne creata un’istituzione fondamentali per l’UME, ovvero 

l’Istituto monetario europeo, anche detto IME. Questo aveva il compito di 

prendere il posto del Comitato dei governatori ma non era incaricato di svolgere 

la politica monetaria comune, quella rimaneva ancora in capo alle singole banche 

centrali nazionali. La sua ragion d’essere era del tutto transitoria poiché l’IME 

                                                
16 Banca Centrale Europea. (n.d.). Storia dell’Unione economica e monetaria. Recuperato il 27 maggio 

2025 
17 Banca centrale europea, Eurosistema, rapporto sulla convergenza, giugno 2024 
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aveva due compiti ben precisi: aumentare il coordinamento tra le banche centrali 

nazionali in vista di una politica monetaria comune e preparare la strada per la 

creazione del SEBC, ovvero il Sistema europeo delle banche centrali. Inoltre, 

l’istituto aveva un’altra funzione: “il compito di predisporre le future relazioni 

monetarie e di cambio tra l’area dell’euro e gli altri paesi dell’Unione europea. 

Nel dicembre del 1996 L’IME presentò al Consiglio europeo un rapporto che 

costituì la base di una risoluzione, adottata da quest’ultimo nel giugno 1997 sui 

principi e sugli elementi fondamentali dei nuovi Accordi europei di cambio (AEC 

II)”18.  

Nella seconda fase avvennero altre cose estremamente rilevanti, come la scelta 

del nome e delle banconote della moneta comune, ovvero l’euro, il patto di 

stabilità e crescita per disciplinare i bulaci degli stati, vennero preparati i tassi di 

conversione per gli stati che decisero di partecipare all’UEM e nel 25 maggio 

1998 vennero nominati i membri del Comitato esecutivo della BCE, con effetto 

dal 1° giugno 1998.  

3. La terza fase iniziò il 1° gennaio 1999 e comportò la fissazione irrevocabile dei 

tassi di cambio degli stati partecipanti (in quel momento solamente 11) e 

l’assegnazione della politica monetaria comune alla Banca centrale europea. 

Ad oggi gli stati che adottano l’euro come loro moneta sono 20, dunque ci sono dei 

partecipanti all’Unione europea che hanno deciso di non adottare la moneta comune. 

Questi stati, dunque, si trovano a far parte di un’area valutaria, poiché le politiche non in 

campo economico sono comuni per gli stati partecipanti all’UE, ma di fatto non 

sottostanno alla politica monetaria unica.  

 

 

 

 

 

 

 

                                                
18 Banca Centrale Europea. (n.d.). Storia dell’Unione economica e monetaria. Recuperato il 27 maggio 

2025 
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CAPITOLO 3 

PRESENTAZIONE DEL MODELLO 

 

3.1 Presentazione delle variabili e dei cluster utilizzati 

In questa seconda parte dell’elaborato la riflessione si sposterà da teorica a pratica, 

concretizzandosi in una analisi quantitativa sui criteri di convergenza esposti nel primo 

capitolo per dimostrare se l’Eurozona è considerabile una area valutaria ottimale o meno. 

Dei criteri esposti nel primo capitolo, verranno utilizzati solamente i tre che hanno 

rilevanza nell’arco temporale preso in considerazione. Poiché il periodo preso in 

considerazione va dal 2000 al 2019, e poiché tutti i paesi presi in considerazione fanno 

parte dell’Eurozona, i tassi di cambio non sono rilevanti. 

Dunque, le variabili analizzate saranno:  

1. Andamento dei prezzi: espresso come tasso di inflazione  

2. Rapporto Debito/PIL: ottenuto dividendo il debito pubblico lordo generale del 

paese per il PIL del paese stesso 

3. Rapporto Deficit/PIL: ottenuto dividendo il deficit pubblico generale del paese 

per il PIL del paese stesso 

4. Tassi di interesse a lungo termine: espresso attraverso i tassi di interesse dei titoli 

di stato dei paesi presi in considerazione 

5. EPL: indicatore che esprime la rigidità del mercato del lavoro nel paese 

considerato 

6. DUMMY 1: variabile che serve ad evidenziare la presenza dello shock 

considerato, ovvero la crisi del 2008; essa assume valore 0 prima del 2008 e 1 

dopo il 2008 

7. Variabili rappresentative dei gruppi di paesi: sono denominate G2, G3, G4 

8. Interazioni: sono tre variabili costituite dal prodotto della DUMMY 1 con i gruppi 

dei paesi, ovvero le dummy G2 - G4. 

La tabella seguente riassume le variabili prese in considerazione e le unità di misura: 

 

Variabili Unità di misura 

Andamento dei prezzi Tasso di inflazione 
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Rapporto Debito/PIL Percentuale 

Rapporto Deficit/PIL Percentuale 

Tasso di interesse a lungo 

termine 

Tasso di interesse dei titoli di 

stato con scadenza a lungo 

termine 

EPL Numero puro da 1 a 5 

DUMMY 1 Essendo una dummy, prende 

valore 0 prima del 2008 e 1 dopo 

il 2008 

G2, G3, G4 Essendo delle dummy, prendono 

valore 0 e 1 

 

Per l’analisi verranno presi in considerazione tutti i paesi appartenenti all’area euro, ma 

per ragioni di tipo matematico, verranno divisi in cluster, così da rendere l’analisi più 

semplice e più comprensibile. La lista dei paesi e la loro relativa classificazione verrà 

riportata nella tabella sottostante: 

 

Nazione considerata Classificazione 

Germania Gruppo 1 

Francia Gruppo 1 

Paesi Bassi Gruppo 1 

Austria Gruppo 1 

Italia Gruppo 2 

Spagna Gruppo 2 

Irlanda Gruppo 2 

Belgio Gruppo 2 

Slovenia Gruppo 2 

Cipro Gruppo 2 

Lussemburgo Gruppo 3 
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Finlandia Gruppo 3 

Estonia Gruppo 3 

Lettonia Gruppo 3 

Lituania Gruppo 3 

Grecia Gruppo 4 

Portogallo Gruppo 4 

Slovacchia Gruppo 4 

Malta Gruppo 4 

 

Le caratteristiche per ogni gruppo sono state selezionate così da renderli il più eterogenei 

fra loro ma, al contempo, il più omogenei possibile al loro interno. Come si è potuto 

vedere nella tabella precedente, i gruppi creati sono quattro: 

 

Classificazione Caratteristiche 

Gruppo 1 Grandi economie solide e stabili:  

 PIL elevato, con economie diversificate e forti esportazioni 

 Popolazione numerosa 

 Settore industriale e tecnologico avanzato 

 Debito pubblico gestibile (tranne la Francia, che ha un 

debito elevato ma è comunque una potenza economica) 

Gruppo 2 Economie intermedie con buona crescita: 

 PIL medio-alto 

 Buon livello di sviluppo, ma con alcune fragilità strutturali 

(Italia e Spagna hanno alta disoccupazione giovanile) 

 Irlanda ha una crescita forte grazie al settore tecnologico e 

agli investimenti esteri 

 Debito pubblico elevato per Italia e Belgio 

Gruppo 3 Piccole economie avanzate: 
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 PIL pro capite alto, ma economie più piccole 

 Settore tecnologico e servizi finanziari forti 

(Lussemburgo) 

 Debito pubblico generalmente contenuto 

 Demografia sfidante (Finlandia ed Estonia con 

popolazione in calo) 

Gruppo 4 Economie più fragili e con alto debito: 

 PIL più basso rispetto agli altri gruppi 

 Crescita economica variabile, dipendente spesso da 

turismo o investimenti esteri 

 Debito pubblico molto alto in Grecia e Portogallo 

 Mercato del lavoro meno stabile, con salari più bassi 

 

3.2 Struttura del modello 

L’analisi si baserà su un modello composto da una serie di regressioni multiple, ognuna 

delle quali mirata per analizzare delle specifiche situazioni.  

Una volta che le regressioni saranno strutturate, quello che davvero sarà importante da 

analizzare sono i beta, ovvero i coefficienti legati ad ogni variabile. L’analisi della 

significatività dei coefficienti è fondamentale per verificare se davvero i paesi connotati 

da caratteristiche differenti rispondono in modo diverso agli shock e alle crisi che si sono 

trovati ad affrontare.  

L’analisi di questi coefficienti si svolgerà tenendo in considerazione due periodi distinti 

fra loro, oltre ad una valutazione sull’intero arco temporale preso in considerazione. Il 

primo periodo andrà dal 2000 al 2019, così da poter avere un quadro completo 

sull’andamento dei valori durante l’intero ventennio considerato. Il secondo periodo 

comprende gli anni tra il 2000 e il 2011, così da poter constatare se la crisi dei debiti 

sovrani ha colpito parimenti tutti i paesi appartenenti all’eurozona. La decisione di 

prendere come riferimento il 2012 come sotto periodo e non il 2008, che però viene 

evidenziato come variabile all’interno del modello, si basa sul fatto che la crisi dei mutui 

sub-prime ha innescato una recessione che ha colpito tutta l’economia e ha danneggiato 
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tutti i paesi dell’Eurozona. La crisi dei debiti sovrani, d’altra parte, ha colpito solamente 

alcuni paesi, e la ragione è che non c’è stata uniformità nella risposta alla recessione. 

Nel 2012, infatti, la crisi del debito sovrano ha raggiunto il suo apice, evidenziando 

profonde fragilità strutturali all'interno della zona euro. Paesi come Grecia, Portogallo, 

Irlanda, Spagna e Italia hanno subito forti pressioni sui mercati finanziari, con un aumento 

vertiginoso dei tassi d’interesse sui titoli di Stato, una crescita della disoccupazione e un 

forte deterioramento delle condizioni sociali. 

Questa fase critica ha messo in luce la mancanza di strumenti comuni di politica fiscale e 

l’assenza di una vera unione bancaria, elementi che hanno amplificato la frammentazione 

tra i paesi membri. Solo con l’intervento della Banca Centrale Europea, attraverso misure 

straordinarie come il “Whatever it takes” di Mario Draghi e i programmi di acquisto di 

titoli, si è riusciti a stabilizzare la situazione. Pertanto, il 2012 rappresenta un punto di 

svolta: non solo per la gravità della crisi, ma anche perché ha evidenziato le differenze 

strutturali ed economiche tra le economie europee. 

La scelta di non prendere in considerazione gli anni successivi al 2019 è data dal fatto che 

la crisi generata dal COVID è di natura assolutamente atipica, poiché non proviene dal 

settore finanziario o economico, bensì da un problema che ha colpito indistintamente tutti 

i settori bloccando l’intera economia per mesi. Ciò la rende una crisi estremamente 

difficile da analizzare e, proprio per queste ragioni, i risultati potrebbero essere 

compromessi se si tenessero in considerazione anche gli anni dal 2020 in poi. 

Affinché questo modello possa ritenersi valido e i suoi risultati attendibili, verranno 

considerate valide le seguenti assunzioni, ovvero il rispetto delle classiche ipotesi dei 

minimi quadrati ordinari (OLS): 

1. Linearità dei parametri: il modello è lineare nei coefficienti. 

2. Indipendenza degli errori: gli errori non sono correlati tra loro. 

3. Omoschedasticità: varianza costante del termine di errore. 

4. Assenza di multicollinearità tra le variabili esplicative. 

5. Normalità dei residui (utile per inferenza statistica). 

Queste ipotesi permettono di ottenere stime non distorte, consistenti ed efficienti dei 

coefficienti, oltre a poter applicare i test t e F per valutare la significatività delle variabili.  
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CAPITOLO 4 

ANALISI DEI RISULTATI 

 

4.1 Regressione senza interazioni periodo 2000-2019 

I primi risultati che verranno discussi saranno quelli più generici, derivanti da una analisi 

sull’intero arco temporale considerato e senza le interazioni. 

PARAMETRI INFLAZIONE CRESCITA 

DEL PIL 

DISOCCUPAZIONE 

Intercetta 2.960618 

0.348107 

*** 

5.215139  

  0.651573 

*** 

3.932e-16   

6.852e-17 

*** 

Tassi lungo 

termine 

0.171254  

  0.040112 

*** 

-0.467420  

 0.075080 

*** 

1.000e+00   

7.895e-18 

*** 

DUMMY 1 -0.534222   

 0.197537 

** 

-2.792778  

  0.369742 

*** 

3.704e-17   

3.888e-17 

Debito -0.021820   

 0.003126 

*** 

-0.011117  

  0.005852 

-9.838e-19   

6.154e-19 

Deficit -0.021820   

 0.003126 

0.121682   

 0.052891 

* 

-9.101e-18   

5.562e-18 

G2 0.320987  

 0.249560 

1.153438  

  0.467116 

* 

-4.318e-17   

4.912e-17 

G3 0.126960  

  0.285333 

0.868564  

  0.534075 

 

-1.907e-17   

5.616e-17 

G4 0.600450  

  0.274546 

* 

1.222604  

  0.513885 

* 

-5.413e-19   

5.404e-17 

EPL 0.057675   

 0.079320 

0.117126   

 0.148468 

-1.182e-17   

1.561e-17 

 

Il grafico ci fa vedere chiaramente come le tre variabili portino a risultati molto chiari ma 

al contempo diversi tra loro. Ci sono solamente due variabili che hanno grande rilevanza 

in tutti e tre i casi, e queste sono: 

1. Intercetta: descrive quali sarebbero i valori di base se tutti gli altri parametri 

venissero azzerati. In tutti e tre i casi troviamo valori positivi e significatività 

massima, ma per la disoccupazione il beta è un numero molto piccolo, a 
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simboleggiare una disoccupazione molto ridotta in caso di azzeramento delle altre 

variabili. I beta della crescita del PIL e dell’inflazione, invece, hanno dei valori 

elevati; dunque, rappresentano una buona crescita economica ed espansione 

dell’economia. 

2. Tassi a lungo termine: in questo caso i beta sono rappresentati da valori inferiori 

rispetto all’intercetta e, inoltre, non hanno sempre segno positivo. Dunque, i tassi 

a lungo termine hanno un effetto positivo ma non eccessivamente forte su 

inflazione e disoccupazione mentre, al contrario, hanno un effetto negativo sulla 

crescita del PIL. Questo deve essere tenuto in considerazione quando si attua una 

politica monetaria. Anche in questo caso, come per la variabile precedente, il 

livello di significatività è massimo in tutti e tre i casi. 

Delle altre variabili alcune risultano significative, e in alcuni casi anche massimamente 

significative, ma non in tutti e tre i casi. Tra queste vanno annoverate: 

1. DUMMY 1: come detto prima, questa variabile serve come indicatore per 

misurare gli effetti della crisi del 2008 sulle economie che adottano l’euro. Risulta 

molto significativa sia nell’inflazione che nella crescita del Pil mentre risulta non 

significativa per quanto riguarda la disoccupazione. Il beta ha in entrambi i casi 

dei valori negativi ed elevati, stando a rappresentare, soprattutto per quanto 

riguarda la crescita del PIL, che l’effetto della crisi dei mutui sub-prime è stato 

decisamente rilevante. Il valore negativo indica che la crisi ha portato ad una 

diminuzione dell’inflazione, e dunque, ad una contrazione dell’economia, nonché 

ad una forte diminuzione della crescita del PIL, che in alcuni paesi si è manifestata 

come una vera e propria recessione. 

2. Debito: questa variabile risulta altamente significativa ma solamente per 

l’inflazione. Il beta si presenta con valore negativo e questo comporta che, 

all’aumentare del debito del paese, l’inflazione diminuisce ma in modo lieve. 

Nonostante ciò, il massimo livello di significatività dimostra una forte 

interconnessione tra l’andamento della finanza pubblica e l’inflazione. 

3. Deficit: il beta in questo caso ha valore positivo e risulta significativo solamente 

per la crescita del PIL, ma in modo lieve. La relazione è in effetti prevedibile: se 

lo stato può ricorrere al deficit e dunque avere una spesa maggiore delle sue 
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entrate, può erogare maggiori servizi e attuare più manovre di welfare che fanno 

aumentare il PIL e dunque la sua crescita. 

4. G2 e G4: queste due variabili risultano significative nello studio sull’inflazione e 

sulla crescita del PIL. Hanno una significatività minima ma la cosa che risulta 

interessante è che i coefficienti sono tutti dello stesso segno, ed in questo caso 

positivi. Ciò dimostra che i gruppi di paesi considerati, durante l’arco di tempo da 

noi definito, si sono mossi all’unisono e nella stessa direzione. Ovviamente, 

questo non significa che si sono mossi con la stessa velocità e che sono 

ugualmente stabili, però la risposta alle crisi e alle situazioni economiche 

specifiche dei singoli paesi, congiuntamente con la politica monetaria comune 

portata avanti dalla BCE, ha consentito uno sviluppo in tutti i paesi, 

indipendentemente dal loro gruppo di appartenenza. 

 

4.2 Regressione con interazioni periodo 2000-2019 

PARAMETRI INFLAZIONE CRESCITA 

DEL PIL 

DISOCCUPAZIONE 

Intercetta 2.414469    

0.425761 

*** 

4.234631    

0.792933 

*** 

3.932e-16   

8.453e-17 

*** 

Tassi lungo 

termine 

0.184661    

0.040825 

*** 

-0.414163    

0.076033 

*** 

1.000e+00   

8.106e-18 

*** 

DUMMY 1 0.343576    

0.389636 

-1.853484    

0.725655 

* 

-9.439e-18   

7.736e-17 

Debito -0.021221    

0.003126 

*** 

-0.013941    

0.005822 

* 

-1.060e-18   

6.206e-19 

Deficit 0.022284    

0.028764 

-6.653e-18   

5.711e-18 

** 

-6.653e-18   

5.711e-18 

G2 0.933875    

0.385245 

* 

-1.364e-16   

7.649e-17 

-1.364e-16   

7.649e-17 

G3 0.541039    

0.432869 

-3.839e-17   

8.594e-17 

** 

-3.839e-17   

8.594e-17 

G4 1.571586    

0.415443 

*** 

1.799e-18   

8.248e-17 

* 

1.799e-18   

8.248e-17 

EPL 0.037515    0.293033    -1.025e-17   



 28 

0.083033 0.154639 

 

1.649e-17 

DUMMY*G2 -1.077197    

0.488881 

* 

0.228760    

0.910486 

1.548e-16   

9.706e-17 

DUMMY*G3 -0.716765    

0.500157 

-2.722609    

0.931487 

** 

2.435e-17   

9.930e-17 

DUMMY*G4 -1.673240    

0.535853 

** 

-0.538262    

0.997967 

1.481e-18   

1.064e-16 

 

In questo caso ciò che risulta più interessante ai fini della nostra analisi sono proprio le 

variabili paese considerate singolarmente e le loro interazioni con la DUMMY 1, ovvero 

la crisi del 2008. Di fatto, ciò che si andrà a vedere è come questi gruppi di paesi si sono 

mossi negli anni indicati, e più precisamente, come si sono mossi rispetto al gruppo 1 che, 

come specificato all’inizio del capitolo 3, rappresenta il gruppo dei paesi virtuosi 

dell’Eurozona. Mentre, analizzando i risultati delle interazioni, è possibile vedere come i 

gruppi di paesi hanno risposto alla crisi in confronto al gruppo 1. 

1. Prima della crisi: come ci viene suggerito dai coefficienti delle variabili senza 

interazioni, prima della crisi i gruppi di paesi avevano una inflazione 

significativamente superiore rispetto a quella del gruppo 1, in modo particolare 

nel gruppo 4 che presentava una inflazione di 1,57 punti percentuali in più rispetto 

ai paesi di riferimento. Questo ci suggerisce che gli altri gruppi stavano 

attraversando una fase economica diversa rispetto al gruppo 1, dunque alle 

economie più sviluppate e solide. Questo è particolarmente evidente nel gruppo 

4. Ciò dimostra che, nel periodo 2000-2008, era presente una fase di divergenza 

fra i diversi paesi dell’Eurozona. Stessa cosa vale per quanto riguarda la crescita 

del PIL e la disoccupazione, tenendo a mente che, in quei casi, i coefficienti non 

sono significativi. 

2. Dopo la crisi le dinamiche dell’inflazione cambiano radicalmente. Analizzando i 

coefficienti delle interazioni tra i gruppi di paesi e la variabile DUMMY emerge 

una chiara tendenza alla convergenza. I coefficienti principali indicano che, nel 

periodo pre-crisi, l’inflazione nei gruppi diversi da G1 era mediamente più alta. 

Tuttavia, i coefficienti negativi delle interazioni mostrano che, a partire dal 2008, 

questa differenza si riduce sensibilmente. In altre parole, l’inflazione nei gruppi 
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G2, G3 e G4 diminuisce in modo più marcato rispetto a G1, mettendo in evidenza 

un processo di allineamento tra i paesi. Tale caratteristica suggerisce che l’impatto 

della crisi abbia agito come forza di convergenza, riducendo le divergenze 

inflazionistiche presenti nel periodo precedente. 

Muovendoci verso l’analisi dei coefficienti che riguardano la crescita del PIL, 

troviamo una situazione molto più complessa. In questo caso, i vari gruppi si 

muovono in direzioni differenti: il gruppo 3 e 4 si muovono nella stessa direzione 

del gruppo 1 ma, mentre il gruppo 4 presenta una lieve flessione, il gruppo 3 

presenta un crollo rispetto a G1, che si concretizza in un coefficiente di - 2,72. In 

direzione totalmente opposta va il gruppo 2, che presenta un miglioramento lieve 

rispetto al gruppo 1, evidenziato da un coefficiente positivo e dal valore di + 0,23. 

Facendo un resoconto generale di ciò che emerge dalla tabella numero 2, si osserva che 

l’inclusione delle interazioni tra i gruppi di paesi e la variabile DUMMY, rappresentativa 

dell’inizio del periodo di crisi, evidenzia cambiamenti significativi nelle dinamiche 

macroeconomiche. Andando più nel dettaglio, l’inflazione, inizialmente più elevata nei 

gruppi G2, G3 e G4 rispetto al gruppo di riferimento G1, tende a convergere dopo la crisi, 

come mostrato dai coefficienti negativi delle interazioni. Sul fronte della crescita del PIL, 

le differenze tra i gruppi diventano più marcate, con G3 che subisce una forte contrazione 

rispetto a G1, segnalando una chiara divergenza. La disoccupazione, invece, non mostra 

variazioni rilevanti tra i gruppi, suggerendo un comportamento più omogeneo o un effetto 

trascurabile nel modello. In sintesi, la tabella 2 mostra come la crisi abbia avuto un ruolo 

differenziato sull’evoluzione delle variabili macroeconomiche, accentuando alcune 

divergenze, in particolare sulla crescita, e riducendone altre come l’inflazione. 

 

4.3 Regressione con interazioni periodo 2000-2011 

PARAMETRI INFLAZIONE CRESCITA 

DEL PIL 

DISOCCUPAZIONE 

Intercetta 2.808093    

0.593136 

*** 

4.552538 

1.046735 

*** 

-1.976e-15   

2.681e-16 

*** 

Tassi lungo 

termine 

0.079882    

0.069554 

-0.225513 

0.122745 

1.000e+00   

3.143e-17 

*** 

DUMMY 1 0.226778 

0.576750 

-1.153872 

1.017818 

-9.185e-18   

2.607e-16 
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Debito -0.017351    

0.005524 

** 

-0.033895    

0.009748 

*** 

4.004e-18   

2.496e-18 

Deficit 0.055359    

0.038772 

0.081974    

0.068422 

1.118e-17   

1.752e-17 

G2 0.871203    

0.447891 

1.188436    

0.790415 

2.446e-16   

2.024e-16 

G3 0.394771    

0.534699 

2.205200    

0.943609 

* 

1.293e-16   

2.417e-16 

G4 1.635085   

0.475376 

*** 

1.607193    

0.838918 

-2.851e-17   

2.148e-16 

EPL 0.002894    

0.121298 

0.272577    

0.214060 

1.377e-17   

5.482e-17 

DUMMY*G2 -0.592050    

0.750909 

-1.669833    

1.325163 

-2.469e-16   

3.394e-16 

DUMMY*G3 0.721126    

0.764555 

-5.011836    

1.349245 

*** 

3.581e-17   

3.455e-16 

DUMMY*G4 -0.787088    

0.811093 

-1.764257    

1.431375 

-3.082e-17   

3.666e-16 

 

La tabella sopra riportata presenta i risultati delle regressioni con interazioni limitate al 

periodo 2000–2011, ovvero agli anni precedenti e alle prime fasi della crisi del debito 

sovrano. L’obiettivo è analizzare il comportamento delle principali variabili 

macroeconomiche prima dell'intervento delle politiche di stabilizzazione più incisive 

adottate dal 2012 in poi. Questo focus temporale consente di osservare le dinamiche 

iniziali tra i gruppi di paesi, mettendo in luce le differenze preesistenti e le prime reazioni 

alla crisi. 

1. Prima della crisi, come veniva già evidenziato nelle altre tabelle e nelle precedenti 

analisi, i gruppi di paesi presentano una inflazione maggiore rispetto al gruppo 1. 

Come già evidenziato in precedenza, il gruppo 4 presenta una inflazione 

decisamente maggiore rispetto al gruppo 1, rappresentata da un coefficiente di + 

1,63 e, allo stesso tempo, superiore rispetto a quella degli altri gruppi considerati. 

Per quanto riguarda la crescita del PIL, la situazione si presenta simile a quella 

evidenziata nelle precedenti analisi. Tutti i gruppi considerati hanno una crescita 

maggiore rispetto al gruppo 1 ma in questo caso a spiccare è il gruppo 3, con una 

crescita nettamente superiore al gruppo 1, rappresentata da un beta di + 2,2. I 
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gruppi 2 e 4 presentano una crescita maggiore del gruppo 1 ma decisamente più 

moderata. 

2. Dopo la crisi, i coefficienti assumono valori più interessanti e, in alcuni casi, 

differenti rispetto alla tabella 2. Partendo dall’analisi dei coefficienti per 

l’inflazione, si può notare che le interazioni presentano dei beta con segni 

discordanti. Mentre i gruppi 2 e 4 hanno dei coefficienti con valori negativi, a 

simboleggiare una convergenza con il gruppo 1, il gruppo 3, che prima della crisi 

aveva il valore più simile al gruppo 1, comincia un processo di divergenza, 

presentando un beta positivo. Questo risulta particolarmente interessante perché 

questo effetto non risulta evidente dalle analisi svolte sulla tabella 2.  

Ma il gruppo 3 spicca di nuovo anche per i valori legati alla crescita del PIL. Tutti 

i gruppi considerati presentano dei coefficienti con valori negativi ma, mentre i 

gruppi 2 e 4 presentano dei valori negativi moderati che suggeriscono una 

convergenza con il gruppo 1, il gruppo 3 ha un beta con valore fortemente 

negativo pari a – 5,01. Questo non comporta una convergenza ma una divergenza 

in direzione opposta. Il forte valore positivo presente nella parte prima della crisi 

non è sufficiente a compensare un crollo così significativo dopo la crisi. 

Facendo un resoconto sommario di ciò che emerge dalla tabella numero 3, si osserva che, 

nel periodo considerato, i gruppi di paesi G2, G3 e G4 registrano in media performance 

economiche migliori rispetto al gruppo di riferimento G1, soprattutto in termini di crescita 

del Pil. Tuttavia, le interazioni con la variabile DUMMY, indicativa dell’inizio della crisi, 

mostrano un’inversione di tendenza: il gruppo G3 è caratterizzato da un forte 

peggioramento della crescita, da interpretarsi come un chiaro segnale di divergenza. 

Anche i gruppi G2 e G4 subiscono una contrazione, sebbene di minore intensità. Per 

quanto riguarda l’inflazione, le differenze iniziali tendono ad attenuarsi, suggerendo 

l’inizio di un processo di convergenza. La disoccupazione, infine, non mostra variazioni 

significative tra i gruppi, risultando una variabile meno discriminante in questa fase. Nel 

complesso, la tabella evidenzia l’impatto eterogeneo dell’inizio della crisi sulle diverse 

aree dell’Eurozona, anticipando le divergenze che si acuiranno negli anni successivi. 
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CONCLUSIONE 

 

Questa tesi ha l’obiettivo di verificare, attraverso una analisi quantitativa, se i paesi 

appartenenti all’Eurozona possono essere considerati una area valutaria ottimale. Sono 

state analizzate alcune tra le più importanti variabili macroeconomiche, ovvero 

inflazione, disoccupazione e crescita del PIL, nel periodo tra il 2000 e il 2019 mettendo 

in evidenza come i paesi considerati hanno risposto alle due crisi avvenute all’interno di 

quei decenni: la crisi finanziaria globale del 2008 e la crisi dei debiti sovrani del 2012. 

Attraverso l’utilizzo di modelli statistici è stato possibile evidenziare come entrambe le 

crisi hanno avuto degli impatti profondamente eterogenei tra i diversi gruppi di paesi 

considerati. Questo è stato possibile attraverso modelli di regressione studiati per poter 

evidenziare al meglio le due crisi considerate: 

1. Crisi del 2008: evidenziata con le interazioni e con la sua variabile dummy 

2. Crisi del 2012: evidenziata attraverso due regressioni su due periodi differenti, 

utilizzando come spartiacque l’anno di picco della crisi  

Le analisi svolte hanno evidenziato varie tendenze presenti tra i gruppi, sia generate dalle 

crisi che dalle differenze di tipo economico e demografico dei paesi considerati. 

Per quanto riguarda l’inflazione, è evidente che l’impatto delle crisi, soprattutto quella 

del 2008, ha modificato drasticamente gli andamenti delle inflazioni dei paesi, portandoli 

non a divergere ulteriormente, bensì ad avviare un processo di convergenza. Come 

dimostrato in precedenza, prima della crisi i gruppi presi in considerazione avevano una 

inflazione decisamente superiore rispetto al gruppo di riferimento, evidenziando una 

divergenza che probabilmente si sarebbe accentuata con il passare degli anni. La crisi dei 

muti sub-prime, evidenziata attraverso le interazioni, ha innescato in queste economie un 

processo di convergenza, riducendo l’inflazione nei gruppi 2 e 4 rispetto al gruppo 1. Il 

gruppo 3 si è riavvicinato ai valori del gruppo di riferimento grazie alla crisi dei debiti 

sovrani, come ci evidenzia la tabella 3. Questo è un fattore decisamente positivo, visto 

che la convergenza, come spiegato nei primi capitoli, consente una politica monetaria 

molto più efficace e soprattutto a vantaggio di tutti i paesi.  

Al contrario, l'andamento del Pil ha evidenziato una crescente divergenza sia nel periodo 

antecedente che successivo alle crisi, come indicato nei dati delle tabelle 2 e 3. I risultati 

che emergono da queste analisi ci mostrano chiaramente dei coefficienti con valori 



 33 

discordi, indicando che la crescita del Pil è fortemente soggetta a shock asimmetrici. 

Questo è particolarmente evidente per il gruppo 3, che è caratterizzato da una contrazione 

della crescita più marcata rispetto agli altri, dando segni di fragilità strutturali preesistenti 

e una maggiore vulnerabilità agli shock. Allo stesso modo, anche il gruppo 4 è 

caratterizzato da fragilità e suscettibilità alle crisi. Ciò risulta evidente dai valori dei 

coefficienti che, in alcuni casi, risultano perfino discordi. 

L’analisi svolta sulla disoccupazione non ha portato a dei risultati significativi, 

suggerendo una risposta più uniforme o limiti del modello nel catturare queste dinamiche. 

Nel complesso, i risultati mostrano che la risposta agli shock è asimmetrica per i paesi 

dell’area euro e che le crisi hanno modificato l’andamento delle variabili economiche. A 

causa di queste differenze, chiaramente messe in evidenza dall’analisi, la politica 

monetaria non può risultare efficace per tutti i paesi, portando a politiche corrette per 

alcuni e indifferenti o addirittura dannose per altri. Nonostante ciò, risulta doveroso 

evidenziare che le differenze non sono così marcate da giustificare la cessazione di una 

politica monetaria comune. 

In conclusione, si evidenzia l’importanza di politiche economiche differenziate e mirate, 

capaci di tenere conto delle caratteristiche specifiche dei singoli Stati membri. Come 

alternativa, ritenuta da me la via più ardua ma al contempo la più virtuosa, l’unione 

economica, fiscale e politica effettiva dell’unione europea consentirebbe una politica 

monetaria massimamente efficiente e la possibilità di rafforzare l’economia complessiva 

nonché il mercato interno. Questo renderebbe l’Europa uno dei mercati più rilevanti a 

livello globale, facendola entrare di diritto tra le grandi potenze economiche del mondo. 

Per il futuro, sarebbe utile ampliare l’indagine includendo variabili strutturali (come 

produttività, saldo commerciale, rigidità del mercato del lavoro) e dati più recenti, 

soprattutto in relazione agli effetti della pandemia e del Next Generation EU, per valutare 

se si stia realmente invertendo il trend di divergenza economica in Europa. 
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