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«Gen2le	  Signora	  Ambasciatrice	  Wasum-‐Rainer,	  
	  
Signore	  e	  signori,	  
	  
Vi	   ringrazio	   per	   l’invito	   rivoltomi	   e	   sono	   lieto	   di	   poter	   parlare	   oggi	  
dell’argomento	  “Solidità	  e	  solidarietà	  nell’Unione	  monetaria”.	  
	  
L’Unione	  monetaria	  in	  inglese	  è	  denominata	  European	  Monetary	  Union,	  
abbreviato	  “EMU”…»	  

Tra$o	  da	  Dr.	  Jens	  Weidmann,	  Presidente	  della	  Bundesbank	  
	  

Discorso	  presso	  l’Ambasciata	  tedesca	  a	  Roma	  26	  aprile	  2016	  
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↘  In	   realtà,	   nell’Unione	   Europea,	   EMU	   sta	   per	   Economic	   and	   Monetary	  
Union,	  come	  mostrano	  le	  slides	  successive.	  

↘  La	   costruzione	   dell’Unione	   ha	   sempre	   soReso	   l’esigenza	   di	   operare	   sul	  
fronte	   economico	   e	   su	   quello	   monetario:	   su	   crescita	   economica	   e	  
stabilità	  monetaria.	  

↘  Interpretare	  l’EMU	  come	  European	  Monetary	  Union	  non	  appare	  correRo	  
soRo	   il	  profilo	   isVtuzionale,	  ma	  sopraRuRo	  soRo	   il	  profilo	  economico	  e	  
poliVco.	  

↘  I	   padri	   fondatori	   dell’Europa	   e	   gli	   stessi	   5	   PresidenV	   aRuali	   hanno	  
indicato	  che	  l’Unione	  monetaria	  è	  un	  tassello	  di	  un	  disegno	  più	  ampio.	  	  

↘  Non	  tenerne	  conto	  è	  inevitabile	  fonte	  di	  confusioni/errori.	  	  

La	  complessa	  problemaCca	  so$esa	  	  
dalla	  corre$a	  definizione	  dell’acronimo	  EMU	  
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*«All	  four	  Unions	  depend	  on	  each	  other.	  Therefore	  they	  must	  develop	  in	  parallel	  and	  all	  euro	  area	  Member	  States	  must	  
parVcipate	  in	  all	  Unions	  for	  the	  euro	  area	  to	  gradually	  evolve	  towards	  a	  genuine	  Economic	  and	  Monetary	  Union	  …	  Aber	  
many	  years	  of	  crisis,	  governments	  and	  insVtuVons	  must	  demonstrate	  to	  ciVzens	  and	  markets	  that	  euro	  area	  will	  do	  more	  
than	  just	  survive»	  (Juncker	  et	  al.,	  2015	  p.	  5).	  	  

The	  Five	  Presidents’	  Four	  interdependent	  Unions	  to	  transform	  the	  euro	  area	  into	  
a	  "Genuine	  Economic	  and	  Monetary	  Union”*	  

Source:	  Masera R., The Capital Markets Union and the elusive goal of a ‛genuine’, Economic and Monetary 
Union, Law and Economics Yearly Review, 2015, Part 2, pp. 215 ff. 
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The	  long	  road	  to	  Economic	  and	  Monetary	  Union	  (EMU)	  in	  Europe:	  1969-‐2015,	  key	  
steps.	  Phase	  1	  (1969-‐1999) 

1969 Hague	   Summit	   decided	   that	   a	   plan	   should	   be	   drawn	   to	   create	   in	   stages	   an	  
Economic	  and	  Monetary	  Union. 

1970 Werner	  Report	  presented	  a	  plan	  for	  the	  aRainment	  of	  EMU. 
1972 CreaVon	  of	  the	  “snake”	  exchange	  rate	  agreement. 
1979 CreaVon	  of	  the	  European	  Monetary	  System	  (EMS)	  and	  the	  European	  Currency	  

Unit	  (ECU). 
1985 The	   Single	   European	   Act	   set	   out	   a	   programme	   to	   create	   a	   unified	   economic	  

area	  with	  freedom	  of	  movement	  of	  persons,	  goods,	  services	  and	  capital. 
1988 The	  European	  Council	  confirmed	  the	  goal	  of	  EMU	  and	  mandated	  a	  CommiRee	  

chaired	  by	  Jacques	  Delors	  to	  propose	  concrete	  stages	  leading	  to	  the	  Union. 

1989 The	   Delors	   Report	   proposed	   that	   EMU	   should	   be	   achieved	   in	   three	  
evoluVonary	  stages,	  leading	  to	  strengthened	  economic	  and	  fiscal	  convergence	  
and	  ulVmately	  to	  the	  introducVon	  of	  the	  Single	  Currency. 

1991 Maastricht	  meeVng	  of	   the	  European	  Council	  which	  drabed	  the	  Treaty	  on	  the	  
European	  Union	  and	  on	  European	  fiscal	  convergence. 

1992 Maastricht	  Treaty	  signed	  on	  7	  February. 
1997 Treaty	  of	  Amsterdam	  signed	  on	  2nd	  October.	  The	  Treaty	  contains	  the	  Stability	  

and	  Growth	  Pact	  (SGP). 
1998-‐99 PrevenVve	  and	  CorrecVve	  Arms	  of	  SGP. 

1999 The	   ECB	   was	   created	   and	   the	   euro	   established	   with	   11	   iniVal	   parVcipaVng	  
naVonal	  currencies. 

Source: Masera R., The Capital Markets Union and the elusive goal of a ‛genuine’, Economic and Monetary 
Union, Law and Economics Yearly Review, 2015, Part 2, pp. 215 ff. 
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The	  long	  road	  to	  Economic	  and	  Monetary	  Union	  (EMU)	  in	  Europe:	  1969-‐2015,	  key	  
steps.	  

Source: Masera R., The Capital Markets Union and the elusive goal of a ‛genuine’, Economic and Monetary 
Union, Law and Economics Yearly Review, 2015, Part 2, pp. 215 ff. 

Phase	  2	  (2000-‐June	  2015)	  
	   

EU	  TreaCes	  affecCng	  EMU 
2001 Treaty	  of	  Nice 
2007 Treaty	  of	  Lisbon 
2012 Treaty	  establishing	  the	  European	  Stability	  Mechanism	  

European	  Fiscal	  Compact 
EU	  Pacts	  on	  economic	  commitments 

2005 SGP	  Amendment 
2011 Europlus	  Pact	  

Six	  Pack 
2013 Two	  Pack 
2014 SGP	  Review 
2015 SGP	  Flexibility 

Banking	  Union 
2013-‐14 Single	  Rule	  Book	  

Capital	  Requirements	  DirecVve	  IV	  
Capital	  Requirements	  RegulaVon	  
Single	  Supervisory	  Mechanism	  
Deposit	  Guarantee	  Scheme	  DirecVve*	  
Bank	  Recovery	  and	  ResoluVon	  DirecVve	  
RegulaVon	  (EU)	  No	  806/2014* 

Note *To	  be	  completed 
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Alcune	  citazioni	  poliCche	  sull’EMU	  
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Alcune	  citazioni	  poliCche	  sull’EMU	  
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«It	  cannot	  be	  repeated	  oQen	  enough.	  Poli2cal	  union	  is	  the	  indispensable	  
counterpart	  to	  the	  economic	  and	  monetary	  union	  (EMU)…	  Recent	  history,	  and	  
not	  just	  that	  of	  Germany,	  teaches	  us	  that	  the	  idea	  of	  sustaining	  an	  economic	  
and	  monetary	  union	  over2me	  without	  poli2cal	  union	  is	  a	  fallacy»	  [Chancellor	  

Kohl,	  Discorso	  al	  Bundestag,	  6	  novembre	  1991].	  

Alcune	  citazioni	  poliCche	  sull’EMU	  
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↘  La	   CMU	  e	   l’imperaVvo	   della	   crescita:	   il	   Vtolo	   della	   sessione	   plenaria	   di	  
chiusura	  ci	  riporta	  alla	  vera	  interpretazione	  dell’EMU.	  

↘  Il	  piano	  Juncker	  e	  la	  CMU	  vanno	  nella	  giusta	  direzione.	  

↘  Il	  rilancio	  degli	  invesVmenV	  è	  essenziale	  e	  deve	  essere	  accompagnato	  da	  
adeguate	  riforme	  struRurali	  (J.	  de	  Larosière	  e	  R.	  Masera	  -‐	  La	  Repubblica,	  
25	  aprile	  2016	  e	  M.	  Draghi	  –	  ECB,	  Francoforte	  2	  maggio	  2016).	  

↘  Un	   vero	   investment	   compact,	   in	   presenza	   di	   tassi	   nominali	   e	   reali	  
negaVvi	   sul	   debito	   pubblico,	   dovrebbe	   comprendere	   il	   temporaneo	  
riesame	  delle	  regole	  fiscali	  per	  quanto	  concerne	  gli	  invesVmenV	  pubblici	  
co-‐finanziaV	   da	   privaV	   e	   «cerVficaV»	   dal	   Fondo	   europeo	   per	   gli	  
invesVmenV	  strategici.	  

↘  La	   tendenza	   in	   Europa	   verso	   un	   sistema	   di	   intermediazione	  
maggiormente	   affidata	   ai	   mercaV	   deve	   essere	   sostenuta,	   ma	   occorre	  
opportuna	   gradualità,	   per	   evitare	   effeu	   destabilizzanV	   sulle	   banche	   e	  
conseguenze	  perverse	  sugli	  stessi	  invesVmenV.	  

	  	  

Conclusioni	  	  


