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GLI EFFETTI
DELLA MONETA UNICA
SULL’ECONOMIA ITALIANA

L’ Euro e il convitato di pi et
politica economica nel nostroaBse. Una discussione dove
prevale spesso la voglia di schierarsi piuttosto che la voglia di
approfondire. Si litiga e si piega qualsiasi evidenza empirica a
favore della propria tesi. Per
di fender e a t ud dalvezzeper aan ridare Il " a
dritti verso il default dello Stato e delle banchrer altri, ¢ 1

I " or i gi nnestridnali, addirittura urcrimine contro

I " u ma (edpyright del neosegretario della Lega, Matteo
Salvini). La sfiducia nei confronti del” Eur o €& comun
Grecia e alla Francida hariguardato molto meno altRaesi
duramente colpiti dalla crisi, conhdrlanda ela Spagna, dove
lsostgyno all > Euro r.i mane mol to di

In generale, icsono ragioni politiche dietro a unoatro cosi
incandescenteMa ci sono anche ragioni tecniche. In macro
economia, e difficile valutare gli effetti di una scelta di
politica economica, pehé manca una stima credibile del
“contr of atellowhkelsarébbe sutcessa al aede
senza gella scelta. Se si leggebkl pezzo di Antonio Fatas
suThe Euro Counterfactuali capiscedbeneche ogni fazione,



anti o pro Euro, puo facilmente costruire comparazioni tra
Paesi per sostenere la propria te8icuni compareranno

Il "1 rl anda eaaltrl laaSpdgaai al Regnd Uréto. Per
uscre da questo vicolo cieco, Linkrank propone un
approccio diverso. Lasciamo che siano i dati e non le nostre
preferenze a scegliere le comparazionPaasi piu istruttive.

Perfarlo, utilizziamo unametodologiastatistical i dontrdllo

sinteticd ) ¢ h edo dapua grdpeo di potenzialaRe s i “di
controll o” c on ' ¢,une lcasteistd unant ar
combinazione una sorta diFrankensteins i mi | e al |’
capace di mimaraccuratamenté ' an d adned nt’oe c o non
italianaprimad e | | . (B Questacombinazione si chiama
appunto controllo sintetice permette di simulare che cosa
sarebbe successdal | t al i a se non avess:
uni ca. Come data d’'ingriekso—

gennaio 1999 (inizio dei cambi fissi) sial gennaio 2002
(moneta circolante), e i risultati sosmnili tra loro.

Per ogni variabile presa ioonsiderazione (commercio con

|l " estero, i n f deiatitoli del mebito, crescitacki me n
produtt i vi tcaslujscdl conadliogsmtetica saila
base del |l > andamento di guel | a
d ingresso. La differenza tra

dopo quella datpuod essere attribuitalal ef f et t lm del |
ogni figura riportata in questo dossier, la lineantinua

cattura gli andamenti osservati della varialsiatto esame

mentre la linea tratteggiata rappresenta la simulazione
controfattuale.



| Paesi di controllache abbiamo utilizato si dividono in due

gruppi. Gli 8 at i me mb r i del |  Wsamoone E
Il " Eur o: B uzia, g[@animaaca, LitGania, aPolonia,

Regno Unito, Repubblica Ceca, Romania, Svezia e
UngheriaE i Paesi Ocse nomuropei: Australia, Canada,

Cile, Coreadel Sud, Giappone, Islanda, Israele, Messico,
Nuova Zelanda, Stati Uniti, Svizzera e Turchia. Non abbiamo
utilizzato, ovviamente, i Paesle che sono entr at
neppurequel I'i che | > hanno adottato

Il nostroesercizononhaessuna pretesa di S
di causee f f e t analisi rimankdescrittiva, anche séha |l

merito di essereguidata dai dati e non dalle scelte

di screzional. degl i osservator
molteplici. Il primo € che esteno“ ef f et t i di gcon
Paesi . E come se doveste vatuta
farlo, nonsarebbe approf@to comparare due individu a

uno dei gual i sommi ni stchat e i |
vivono insieme, perché il vaccino avra un efietinche

sul |’ i ndi vioritave riducknelo lansuanprobabilita

di ammalarsi Questi effettj verosimilmente riguardano di

piu i Paesi europei neiuro, i quali intrattengono forti legami
commerciali e finanziari conRaesi della zona Euro

Il secondolimite & chepossmo verificarsi shock successivi
al |l i ngr escBediniscorol per’cdpirde @conomie
che costituiscono il controllo sintetico. Questo effetto € in
parte catturato dai pesi assegmbe | | * a,lcliesirbasanmo
su unmodello statistico che include effetti di confondimento
che variano nel tempo (si vedano i riferimenti metodologici)



Ma in piccoli campioni non si pu0 mai sapesesoprattutto
| "esercizio perde di significa
dat aresstniend . Eur o

Infine, potrebbero esserc,pertuef f et
| " effetto si deflait et i @adeliazianata @ r i r
unica.Questo tema, come vedremo, € particolarmente spinoso
rispetto ai rendimenti dei titoli di Stato.

Nonostante questi limiti, éinteressante compararee |

dinamichede | |  ec onomi a idel sub c¢omirolla ¢ on
sintetico dopo | ’ingresso nel
guattrovariabili al centro del dibattitgpubblica commercio

con | ' e azioeer cendimanth fel debito pubblico;

crescita e produttivita. 1l controllo sinteti@ le conclusioni 4
del |l " analisi, infatti, c¢ambian



COMMERCIO CON
L’ESTERO

Una dell e moti vazi oemiquelardi gi na
favorire linternazioralglei merdatorimeendo i

costi di transazione e rimuovendo il rischio di cambio.

Sof fer mi amoci gui ndi gcalsdi” ef f e
flussi commerciali tra e s i d e & Iprimear paree.

d e | | $i <i baasal sul paper dino di noi Gaig: CHoosing °

the Open Sea: The Cost to the UK of Staying Out of the

Euro’” L’ a n gguards iflussi commerciali bilaterali, nel

senso che ogricoppid, il commercio bilaterale tra Italia e

altri Paesi Eurgviene confrontata con un controllo sintetico
costruito sullecoppieche comprendon®aesi che non sono

entrati nella moneta unica.

La Figura 1 mostra alcune delleoppieprincipali, mentre la

Figura2mostra | ' effetto ageareagat o
Eurod e | | "Id ogra figura la lineacontinuarappresenta
flussi commerciali realmente osservati mentre la linea
tratteggiata rappresenta |’ and

Come si vede, rispetto al controfattuale, i $iubilaterali tra
| ’ | t iaPhesi&uresono aumentati in maniera sostanziale
L’ unico caso a sé e |l a coppi a

NN TANK



cortrofattuale é rappresentato daeBi che, a differenza della

perfida Al bi one, sono entrat

coerentemente con gli altri risultati,” i nt er scambi o

rispetto al controllo sinteticdurante il periodo 1992010,

Il i ngresso nel |l Euraumerioa+38@® ner a

degli scambi commerciali tra Italia e parteerropei

| risultati relativi ai flussi per singolo partner evidenziano una
sostanz al e et er og e Gk scandbi trd édlid ¢ e f f €
Germania e tra Italia e Francia sono aumentati del 38# e

37%, rispettivamente. Unaffetto simile si riscontra negli

scambi con la Spagna (30%), mentre il risultato per i flussi
commerciali tra Italia e Portogallo € positivo ma inferiore
(17 %) . L”incremento relativo

Austriae il maggiore in termini assoluti (47% e 49%).

Resta la domanda, tuttaviee | * Eur o abbi a ®cr e
commerciali o si sia limitato accrescere i flussi entro la zon

Euro a spese di quelli con afsi rimasti fuoriPervalutare

guesta dimensionguardiamo alle serie storiche annuali delle
esportazioni e delle importaziototali, entrambeespressén
percentuale del P{fonte:World Bank.

pY

NellaFigura3,lef f et t o €& positivim si a
misura maggioresulle importazioni.In media,in ogni anno
successivoall * a d o z i’ cEryealeo edpoiitakioni italiane

hanno superato quelle debntrollo sintetico di mezzo punto
percentuale di Pil; le imporz&oni di duepunti percentuali

L i ngresso ne stdtoadsaciataa un agnoento d i
complessivo dei flussi commercialCome specificato nelle
note a ogni singola figurd controllo sintetico € composto da



Paesi diversi (con pesi diversi) a seconda della variabile
oggetto di analisiconi Paesiscandinaveil Regno Unito ch
fannola parte del leong2)

l nsomma: sembra che | Euro abbi
stato assegnato rispettd aommercio internazionale La

ragione per la qualele importazioni sono cresciute piu
rapidamente delle esportazioni vanno probabilmente ricercate
nella forte dinamicadei costi per unita di prodotto che hanno
caratterizzad le nostre imprese che a differenza del passato,

non sono state compensatda svalutazione del cambio. Ma

nell > otti ca de Imhggiainnapbriazoni pee c o n o
unita di beni esportati significano che le nostre aaidi

scambio sono miglioratee quindi che il benessere dei
consumatori @aumentad.




INFLAZIONEL

L’ingresso Hu®lalevalcame priipale stcapd |
guello di sottrarre aina bancacentrale nazionalescreditata
da | unghi inflgziene iaodle cifrdnei decenni
precedenti al processo di unificazione europaagesione
della poltica monetaria, per affidarla ana banca centrale

modellata sulla“virtuosd Bundesbank.Ne | | > i mmagi n
collettivo degli italiani,tuttavia, appenal ' E u rinziatdha 8
circolare sieprodotta n’ accel erazione i mme
dei prezzj con la famosa pizza che passacit@uemila Lire
acingqueEur o nel | ' arlrcveritddii studimigro n ot t
sul | " arngnosersbrahooconfermarpiesta percezione

diffusa, a esclusione di alcuni settori marginali. (3)

Nella Figura 4,liconfronto tral Italia eil controllo sintetico
conferma che non c¢c’ & stata nes
I > i ngr es snel 199%ANZi, ndlaufigura, che utilizza

serie storicheannuali (fonte: IMF, S i vV e @deziore o me
del | aBbi@a@ coinciso con una ri ¢t
Italia rispetto al suo sintetic@& partire dal 2002le parti tra i

due si invertono per un breve lasso di tempo, ma solo perché
nelcontrofattuald * i nf | azi one di mi nui s ce



Durante il periodo 1982009, la moneta unica é stata
accompagnata dauna riduzione cumulata del tasso
d’inflazione pari al 16%, anche se | effetto
periodo con cambi fissi in attesa del circolarida rilevare
anche | effetto sull amsadtaat i | i
in deviazioni standard si éridotta del 38%.

Queste tendenze sono confermdédla seconda simulazione
riportata nella Figura 5, cheusacochat a d el fltratt
1 gennaio 2002L éffetto positivorilevato nella Figura 4

(dove il trattamentgarte dal 199Psi annulla, perchéopo il

20021 i nfl azione e | dtaig Ma, dient e
nuovo, solo perché si riduce dipiel controllo sintetico.

Insomma la conduzione della politica monetaria darge
della Bce volta al mantenimento della stabilitd dei prezzi
sembra avecontribuito acontenerde spinte inflazionistiche 2

Di sicur o, non si e prodotta |
acquisita nella vulgata popolare sulla transizione dalla Lira
al | ' EResta avviamente aperto il dibattito sulla bonta degli

indicichecat ur ano | inflazione e sul
dei prezzi reali e percepiti, che non riguarddaonostra
analisie per cui rimandiamo agli studi citati sopra.



SPREAD

Uno degli argomenti piu ricorrenti a favodee [Euro€ che ha
prodotto un cospicuo dividendo in terminirmdinori interessi
pagati sul debito pubblico. Nella nostra analisi, abbiamo
guardato a tre misure diverse del tasso di readtmimplicito

di un titolo di Sato (sia per titoli a dieci annj sia perquelli a
dudtre anni): (a) annualized redemption yiel¢b) redemption

yield; (c) interest yield (4) 10

Come si vede dlE Figura 6,che si riferisce # prima

misura, prima del 1999 é in atto una chiara tendealza
ribasso, sia in ltalia sia nel controléintetico. Ma, dopo il

2001, le traiettorie dei due non sembrano divergere granché

nel caso dei rendimenti a dieci anni (per cuicdntrollo

sintetico € composto dalla sola Svezia). Invece, nel caso dei
rendimenti a due annc@ntrollo sintetico composto da Svezia

e Nuova Zelandak i registra un gqual che
nella prima fase, finché la crisi finanziaria non innesca una
nuova tendenza al rialzo dei tagaliani.

Come evidenzia la Figura 7, che descrivte’ andament o
rendimenti a dieci anmei Paesi Euro e in umpool di altri
€aes] e indubitabile chd processo di unificazione monetaria



abbia prodotto una marcata convergenza dei tassi, ma almeno

in parte questa convergenzgi € prodotta anche in altri Paesi.

In particolare, Resi scandinavi come Svezia o Danimarca

hanno adottato politiche monetarie di sostanziale ancoraggio

all ’” Eur o. Non € un <caso, qgui n
rilevi un qualched i vi d e n d osola eel dasi iucuio
vengono selezionateeconomé piu distanti dal contesto
europeo, come | a Nuova Zel anda
fatto sopra: di ffici lomparandd ut ar
gli Stati membri con &esi che sono stati comunque
influenzati dalla moneta unica.

Questa conclusione & cemnfmata dalle Figure 8 e 9, riferite
alle altre due misure di rendimento implicito. Reterest

by

yield, € impossibile concludere alcunché, visto chéfitil

pY

statistico prima del trattamento non & sufficientement?1
accurato: questo esercizio non e affidabiRer yield to

redemption si vede un qualche dividendo solo nel caso a
breve, in cui la Nuova Zelanda fa parte del controllo sintetico,
ma non nei rendimenti a dieci anni (Svezia e Danimarca).

Insomma: la conclusione non dipende aallvariabile

utilizzatamadaiR e s i selezionat. dal |l ' a
i controfattuale dell " 1 talia s
L effetto della piu nMedgan@ta ri
verificatasi mpelilmaEuwred | ¢ s emgp leisf
“anti ci pazi onetdssi @lungaalano pderclsédlu s s o
mer cat o si attende c¢ orututo” Eur o

Certo, qualcuno puoconcludere che avremmo dovuto fare
come gl i scandinavi : seguire |
della convergenza verso il basso dei tass, mantenere la



flessibilitd del cambio pefronteggiare eventualperiodi di

crisi da soli Il problemaé che se tutti avessero fatto lo stesso
ragionamento, non ci sarebbe stata nessuna scia da seguire.

| nol t r e-col sub tetorl Idisdutazioni ompetitive

seriali — difficilmente sarebbe statanella posizione piu
agevoleperancor arsi credibil mente a

Un ultimo elemento e piu politico che economico. Abbiamo

ri petuto | esercizio controfat
su altre date simbolo, per esempio in concomitanza
del | "approvazione della Finanz
famigerata tassaui depositi bancariE chiaro, infatti, che
dopo | * Aznar-PBrodi e ola manovra economica
disegnata da Ciampi per aggeame la costruzione della
moneta wunica, |l e aspettative

radicalmente cambiatén quel caso, si vede comaggiore 12
chiarezza il dividendo in termini di riduzioni dei tassi di——
rendimento implicito, che sembrano rispondeliepiu alla
credbilita della politica economicache non alla mera
adesione alla moneta unidgesta la domandatutta politica
appunto— se la nostra classe politica sarebbe stata capace di
compiereil necessariaggiustamento dei conti anche senza il
vincoloesternad el | " uni one economica e



CRESCITAE
PRODUTTIVITA

Quali sono statgli effettide | | * Eur o per | a cr e
della prodttivita del lavoro? La Figura 10 compara la
traiettoria del Pil in termini reali in Italia con quella del suo
controllo sintetico (composto soprattutto da Svezia, Regno
Unito e Turchia) fonte: Ocse Come s vede,
leggermente negativo in alcuni annna sostanzialmente
trascuabile. La seconda parte dglafico eseguel medesimo 3
esercizioottenuto peta Germania (il cusintetico € composto
soprattutto da Svizzera, Danimarca e Giappone): in quel caso,

|l i ngresso nell’” Euro ¢é& 4litato
crescita che iseé mantenuta costantemente al di sotto del
potenziale controfattuale. Con buona pace disdstieneche

| " economi sia stata deroseEr@ente avvantaggiata
dadvventtoodel |~

Un altroel ement o i nteressante rigu
produttivita del lavorp calcolata come Pil per ora lavorata
(numero indice con base 2005; fonte: Ocg8) In questo
caso,riportato nella Figura 11, e tr ai ettori e de
controllo sintetico isseparano nettamentén concomitanza

con | avvento del |’ Eurcatolloment r

NN TANK



sintetico continua a salire, quellai | evat a nel |~
italianasi incaglia: elettreencefalogramma piatto.

Che cosa e successd®n e facilerispondere. La nostra
opinione e che si gevano avere dueffetti: il primo é che la
maggior integrazione commerciale avrebbe prodotto maggiore
competiziondra Paesi europ@ indotto maggiori riforme nel
mercato dei beni e del lavoro, come avvenuto émn@ania; il
secondo e che, dopo il consolidamento di bilancio richiesto
per entHu@,r € | hal | aseduta sugliaatlog b b e
dello scudo europedQuesto &quello che eapparentemente
avvenuto.

E davverodifficile scorgere un rapporto causale dieg un
semplicefatto stilizzato. Le spiegazioni che fanno riferimento
all’” Euro attraverso il canal e
sarebbe tradotta innaminore produttivitd, come ha spiegato 4
Tommaso Monacelli shoise from Amerikd® Eur o, domar
eprodut ti vit a: u n), non fangog coati condal mi
tempi stica | mme dfa sotgerequdndoménd e f f e
gualche dubbio sul fatto che la domanda possa essere un
fattore esplicativo importante

Una spiegazione alternativfa riferimento alleconcomitanti

riforme al margine del mercato del lavoro, che hanno
aumentato |’ occupazione attira
minore alla media, anche se e difficile pensare che questo
fenomeno abbia avuto dimensionin grado di spiegare

Il " el ettr oenc ed eailsopgarAlrarspiegazipni at t o
fanno appello agli scarsi investimenti information and
communication technolody s i veda, per esemj



Fadi Hassan e Gianmarco Ottaviano Sdoxeu.org
AProduicn ilvtidalyy: The Great Unl ea

Insomma: il decenni o del | " Euro app:
occasione mancata per la nostra politica economica, che non

ha saputo riorientare il nostro modello di sviluppo in un
contesto competitivo radicalmente mutato.

15



NOTE:

(1) Per maggiori dettagli sulla metodologia del controllo
sintetico, si veda: Abadie, Diamond, Hainmueller (2010),
“Synthetic Control Methods for Comparative Case Studies:
Estimating the Hf e c t of California
Programi, Journal of the American Statistical Associati@i
vedano anche: Billmeier, Nannicini (2013)Assessing
Economic Liberalization Episodes: A Synthetic Control
Approaclhi, Review of Economics and StatistiGaia (2013),
“Choosing tle Open Sea: The Cost to the UK of Staying Out
of the Eurd, Universita di Bologna.

S

(2) Per ogni variabile, riportiamo inota alle figure la lista dei
Paesi che | algoritmo ha scel
sinteticolPaesi che | o ¢ o mmpionnogroen’ol6s”oil
guelli che hanno ricevuto un peso inferiore al 10%.

(3) Si veda:Del Giovane, Lippi Sabbatini (2005), a cura di,
L6Euro e | 6inflazi onleMulindPer cezi

(4) Per queste misursui tassi impliciti di rendimento
riportamo gl i esercizi in cui | a d
con il 1 gennaio 208, perché ilfit statistico prima del
trattamento e considerabilmente migliofeittavia, ache gli

esercizi al 1 gennaio 1999, nonostante fit peggiore,
confermano i risultati discussi in termini qualitativi.

(5) Abbiamo cercato di repl i c
sintetico anche sulla produttivita totale dei fattori, mditil

molto povero prim del trattamento non ci ha permesso di
raggiungere nessuna conclusione su quella variabile.


http://www.mit.edu/~jhainm/Paper/ccs.pdf
http://www.mit.edu/~jhainm/Paper/ccs.pdf
http://www.mit.edu/~jhainm/Paper/ccs.pdf
http://www.tommasonannicini.eu/Portals/0/trade_growth_paper_worldwide_RESTAT_JustAccepted.pdf
http://www.tommasonannicini.eu/Portals/0/trade_growth_paper_worldwide_RESTAT_JustAccepted.pdf
http://www.tommasonannicini.eu/Portals/0/trade_growth_paper_worldwide_RESTAT_JustAccepted.pdf
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Figura 1: Commercio bilaterale
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Commercio totale fra paesi Euro

Figura 2: Commercio Italia-area Euro
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% PIL

Figura 3: Esportazioni e importazioni
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Figura 4: Inflazione (1991-2012)
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variazione percentuale

Figura 5: Inflazione, secondo “trattamento”
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Figura 6: Annualized redemption yield
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Figura 7: Convergenza de1 rendimenti (10 anmni)
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Italia e paesi Extra-UE

EWE)
ZHEE
ZHFD
LHED
OKZLE
OuFd

BIVEZE
BOF0

iz
0

wzL
L]
ETVED
20k
20w
LVED
ozl
]

BATE
=]

=
aav
GA/ED
Wz
L]
ES/ED

Regno Unito

===[ignimamra ===Ralia

s rited States s Aucinaly

IBRNINTANK



ry_short

15

10

15

10

Figura 8: Yield to redemption
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Figura 9: Interest yield
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Figura 10: Andamento del Pil, Italia-Germania
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Figura 11: Produttivita del lavoro

=

=t

s 3

L2 ]

S

|

2 T T L T T T

1990 1995 2000 2005 2010
treated unit —-———-—- synthetic control unit

27

Sintetico: Regno Unito, Turchiae - in misura minore - Danimarca e Israele
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