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Molti vedono il 2016 come il momento conclusivo di sviluppi 

iniziati da tempo; a volte, le conclusioni non sono state tra le più 

fortunate. Così, il risultato del referendum sull’uscita del Regno Unito 

dall’Unione Europea (UE), la “Brexit”, è stato per molti una sorpresa. 

Eppure non dovrebbe essere uno shock, in un paese con una lunga 

storia di euro-scetticismo. Allo stesso modo, la diffusione di 

movimenti cosiddetti populisti, e l’elezione di Donald Trump negli 

Stati Uniti d’America, potrebbero essere la conseguenza prevedibile di 

trend sociali ed economici in corso da molti anni (Inglehart, Norris, 

2016).   

Invece, sarebbe sbagliato pensare che gli eventi del 2016 

marchino l’ultima parola su questi sviluppi. Sia perché gli stessi trend 

socio-economici sono ancora largamente in corso in molti paesi, e 

potrebbero dunque produrre effetti comparabili (ad esempio nelle 

prossime elezioni presidenziali in Francia). Sia perché il nuovo 

contesto generatosi richiede un adattamento e quindi, anche, implica 

un’opportunità di cambiamento: in termini economici e politici, se non 

anche legali e istituzionali.  

Con un’attenzione specifica all’Europa, l’articolo di Mario 

Tonveronachi in questo numero (e nella rivista consorella: 

Tonveronachi, 2016) esprime la questione in termini molto chiari: lo 

spirito dei tempi, per così dire, è chiaramente ostile a ipotesi, per ora 

utopistiche, di ulteriore centralizzazione dei poteri nazionali in capo 

alla UE. Soprattutto riguardo la politica fiscale, vari Stati Membri 

hanno assolutamente bisogno di deficit pubblici maggiori che, seppur 

nell’ambito dei trattati vigenti (quindi in particolare il Trattato di 
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Maastricht e quello di Amsterdam), sostengano la domanda aggregata. 

(Anche se si potrebbe sostenere che maggiori deficit nei paesi che non 

ne hanno immediatamente bisogno sarebbero possibili solo con una 

maggiore centralizzazione dei poteri nazionali in capo all’UE). 

Più in generale, la crescita di ostilità diffusa contro la UE 

cristallizza l’attuale architettura istituzionale per il futuro prossimo, 

prima che significative revisione dei trattati europei divengano di 

nuovo possibili. Come sostenuto da Tonveronachi, l’attuale 

architettura dell’UE è un’Unione composta da stati sovrani in 

competizione tra loro, sotto regole comuni. Anche se vari tra i padri 

fondatori dell’UE e dell’euro vedevano ogni nuova istituzione europea 

come un passo verso l’integrazione politica (forse federale), oggi vi 

sono incertezza e confusione riguardo ai fini ultimi del processo di 

costruzione europea. 

Secondo il Trattato sul Funzionamento dell’Unione Europea 

(TFEU), l’euro è la moneta dell’UE. Eppure, molti stati non segnalano 

alcuna intenzione di adottare l’euro (Montanaro, 2016), e la 

Danimarca ha l’espresso diritto di non farlo (il cosiddetto “opt-out”). E 

anche all’interno dell’area dell’euro (EA), le regole comuni hanno 

impatto e applicazione differenti nei vari paesi. Di conseguenza, l’UE è 

semi-permanentemente un sistema a più strati, fondato sulla 

competizione anziché la cooperazione tra paesi, e dove la concorrenza 

stessa non avviene su basi di pari opportunità.  

Oltre all’ostilità verso la costruzione europea, un problema 

specifico è l’opposizione a ogni potenziale trasferimento di risorse tra 

stati membri. Questa opposizione non deriva solo dalla limitazione dei 

pochi residui sentimenti di nazionalità entro ambiti (al più) nazionali, 

ma anche dal fatto che a tutt’ora le analisi dell’origine della crisi e delle 

sue possibili soluzioni sono molto diverse da paese a paese. Dunque, 

quella che in ambito economico-finanziario sarebbe la soluzione più 

progressista, la mutualizzazione di almeno parte del “rischio sovrano”, 

dovrà attendere ancora. 

Ovviamente, l’esempio più rilevante da questo punto di vista sono 

gli “eurobond”. Com’è noto, il 23 ottobre 2011 la Commissione 

Europea (CE) pubblica un Green Paper sulla proposta di “Stability 
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Bonds” (CE, 2011). Il nome deriva dal desiderio del presidente Barroso 

di evidenziare gli aspetti macroeconomici e finanziari, rispetto a quelli 

fiscali e distributivi, dell’emissione comune di titoli pubblici. Il 

Consiglio reagisce alla proposta in maniera fredda se non ostile, e 

molta eco hanno avuto le parole della Cancelliera Merkel, che 

promette “niente eurobond finché vivrò” (Der Spiegel Online, 2012, 

nostra traduzione). Poco dopo la Commissione riduce l’arco temporale 

prospettato dalla Cancelliera, portandolo al “lungo periodo (oltre i 5 

anni)” (CE, 2012, p. 12, nostra traduzione). Significativamente, prima 

di allora avrebbe dovuto rafforzarsi l’applicazione dei provvedimenti 

cosiddetti two-pack e six-pack (tra cui il Fiscal Compact) in una prima 

fase, e in una fase successiva ma comunque prima dell’emissione di 

titoli comuni si sarebbe dovuto procedere a un “ulteriore 

coordinamento dei bilanci (inclusa la possibilità di obbligare a una 

revisione del bilancio di uno stato per renderlo in linea con gli impegni 

presi in sede europea)” (ibid., nostra traduzione).  

Nel 2013 il Parlamento Europeo (PE) approva una risoluzione in 

cui “ritiene che [l’]introduzione di ‘stability bond’ sia equiparabile, per 

importanza, a quella della moneta unica” (PE, 2013, punto 6). In 

risposta alla risoluzione, “la Commissione ritiene che è necessario 

molto più lavoro per affrontare in maniera credibile i dubbi di quei 

governi e segmenti della società civile che non sono ancora convinti 

dell’emissione comune di debito” (EC, 2013, nostra traduzione).  

Infine, la strategia in tre fasi proposta in CE, 2012, è reiterata nella 

Relazione dei cinque presidenti (CE, 2015), con il rafforzamento del 

“coordinamento” nella seconda fase e la diluzione di strumenti comuni 

di debito in una generica e ambigua “funzione comune di 

stabilizzazione macroeconomica” da concordare nella terza fase. 

Dunque, nel 2015 gli Stability Bonds, gli eurobond e qualsiasi 

altro titolo pubblico comune spariscono dal dizionario della UE. La 

narrazione ufficiale è che “l’euro è una moneta stabile e di successo. 

[…] Ha garantito ai suoi membri la stabilità dei prezzi e li ha protetti 

contro l’instabilità esterna” (ibid., p. 4). È appena il caso di ricordare 

che nello stesso anno il tasso di occupazione nell’EA è stato il 69%, 

rispetto al target europeo del 75%, e i valori di Spagna, Italia e Grecia 
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sono stati rispettivamente 62%, 60% e 55% – ovvero poco più di metà 

della popolazione adulta è occupata. 

A fronte di questa situazione, Tonveronachi, 2016, propone una 

ricetta di riforme basata su tre componenti: (i) l’emissione da parte 

della Banca Centrale Europea di “certificati di debito”; (ii) il 

superamento di fatto del six-pack e delle altre norme che impediscono 

agli stati membri la discrezionalità di bilancio, pur nei limiti dei trattati 

di Maastricht e Amsterdam; (iii) una riforma della regolazione 

finanziaria. L’integrazione dei tre aspetti, e il fatto che siano presentati 

come mutuamente necessari, caratterizza dunque la proposta. 

Con la pubblicazione di questo articolo la rivista spera di 

rilanciare un dibattito sul futuro dell’Europa, con attenzione 

particolare a proposte di riforme realisticamente possibili 

dell’architettura di politica economica dell’UE. Da questo punto di 

vista il punto di partenza di Tonveronachi è che riforme dei trattati 

non sono plausibili allo stato attuale, eppure cambiamenti più radicali 

di quanto proposto nella Relazione dei cinque presidenti (CE, 2015) 

sono necessari. Su un piano più alto, il contributo di Tonveronachi 

vuole sottolineare che, data la confusione attuale, qualsiasi proposta 

per un percorso di riforme deve partire da una chiara indicazione di 

qual è l’obiettivo finale, l’idea di Europa che si tenta di raggiungere. 

La rivista ha scelto di aprire un dibattito sul futuro dell’UE perché 

il nuovo contesto rende molte proposte esistenti, ad esempio sugli 

eurobond, superate. 

Da un lato, come detto, la probabilità di modifiche ai trattati sono 

oggi molto minori che nel 2012, eppure modifiche sono rese ancor più 

necessarie dalla Brexit e dalla natura ‘a più strati’ dell’Unione. 

Dall’altro lato, la strategia di ‘galleggiamento’ contro la crisi, basata 

sull’illusione di una crescita sostenibile fondata sulle esportazioni, ha 

creato sviluppi diversi da quelli previsti o auspicati dalla Commissione 

Europea nel 2012 o da Claessens et al., 2012. L’ “expanded asset 

purchase programme” della BCE ha verosimilmente sostituito la 

proposta di “Eurobills” per governare i tassi d’interesse a breve 
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termine,1 e in effetti la prima proposta di Tonveronachi ha l’obiettivo 

di estendere la capacità della BCE di influenzare l’intera struttura per 

scadenza dei tassi d’interesse. È stata istituita un’“Unione bancaria” 

che però richiede ancora di essere completata in aspetti cruciali 

(Montanaro, 2016); e project bonds pilota, emessi dalla Banca Europea 

per gli Investimenti, hanno avuto un’accoglienza positiva dai mercati 

(Dhondt et al., 2015).2  

Infine, la Brexit e l’elezione di Donald Trump, nonché gli sviluppi 

nel Medio e Lontano Oriente, modificano di nuovo le prospettive e le 

opportunità per l’Europa, nonostante il dibattito europeo rimanga per 

lo più miopicamente limitato alle questioni interne alla UE (D’Ippoliti, 

2013). Per questo, la rivista continua a invitare, oltre a un dibattito 

sull’architettura europea, sia saggi sulla specifica situazione italiana, 

al suo interno, sia contributi sulla dimensione esterna delle politiche 

europee.  
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