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EXECUTIVE SUMMARY (1/2)
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0 La riunione del Consiglio Europeo dell’8 e @ dicembre 2011 ha
varato una serie di misure da adottare mediante un accordo

intergovernativo che dovrda essere firmato entro marzo dai
27 Paesi dell’Unione Europea meno la Gran Bretagna

0 Il 13 dicembre 2011 e entrato in vigore un rinforzato Patto di
Stabilita e Crescita, denominato Six-Pack, approvato da tutti i
27 Paesi dell’Unione e dal Parlamento Europeo

0 Le misure del Six-Pack sono contenute in 5 Regolamenti
(direttamente operativi) e 1 Direttiva (che gli Stati membri
devono ratificare)
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0 Al momento, si sta lavorando in vista di:
O Eurogruppo del 23 gennaio
o0 Consiglio Europeo del 30 gennaio
o Stipula dell’accordo intergovernativo sul Fiscal compact

m Si punta a siglare un accordo politico gia il 30 gennaio
per giungere al Trattato definitivo il 1° marzo 2012



IL TOUR EUROPEO DI MONTI
I I ——————

11 gennaio 2012 Incontro con Angela Merkel

18 gennaio 2012 Incontro con David Cameron

20 gennaio 2012 Trilaterale Monti-Merkel-Sarkozy
23 gennaio 2012 Riunione Eurogruppo

30 gennaio 2012 Riunione Consiglio Europeo

N.B. il 12 gennaio si riuniscono gli “sherpa” che stanno elaborando
la bozza di Fiscal Compact da approvare entro marzo




CALENDARIO FINANZIARIO EUROPEO
I I —————————

| trimestre 2012 Versamento di una ulteriore tranche di
finanziamento alla Grecia

Marzo 2012 Riesame dell’adeguatezza del massimale
globale di € 500 mld del FESF/MES

Marzo 2012 Firma dell’accordo intergovernativo sul
Fiscal compact

Luglio 2012 Entrata in vigore del Meccanismo Europeo di
Stabilita (MES)
Meta 2013 Termine dell’attivita di finanziamento di

nuovi programmi da parte del FESF




ALLEGATO 1:
FISCAL COMPACT
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0 Un nuovo patto di bilancio

0 Rafforzamento del coordinamento delle politiche e della
governance

0 Rafforzamento degli strumenti di stabilizzazione



UN NUOVO PATTO DI BILANCIO (1/2)
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0 | bilanci generali delle amministrazioni pubbliche devono essere in
pareggio o in avanzo

O la regola verrad inserita negli ordinamenti giuridici nazionali degli
Stati membri a livello costituzionale o equivalente

O la Corte di giustizia europea & competente a verificare il
recepimento di questa regola a livello nazionale

o il principio si considera rispettato se, di norma, il disavanzo
strutturale annuo non supera lo 0,5% del PIL nominale

[0 & previsto un meccanismo automatico di correzione in caso di
scostamento oltre la soglia del 3%, a meno che la maggioranza
qualificata degli Stati membri della zona euro sia contraria



UN NUOVO PATTO DI BILANCIO (2/2)
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o Gli Stati membri convergono verso il loro livello di riferimento
specifico secondo un calendario proposto dalla Commissione

0 Gli Stati membri sottoposti alla procedura per i disavanzi eccessivi
presentano alla Commissione e al Consiglio, per approvazione, un
programma di partenariato economico che indica in dettaglio le
riforme strutturali necessarie per assicurare una correzione
realmente duratura dei disavanzi

O 'attuazione del programma - e dei documenti programmatici di
bilancio annuali coerenti con esso - sard monitorata dalla
Commissione e dal Consiglio

0 Sara istituito un meccanismo per la relazione ex ante degli Stati
membri sui rispettivi piani annuali di emissione di debito



RAFFORZAMENTO DEL COORDINAMENTO DELLE
POLITICHE E DELLA GOVERNANCE

0 Sara sfruttata piv attivamente la cooperazione rafforzata in
relazione a questioni essenziali per il corretto funzionamento
della zona euro, senza compromettere il mercato interno

0 Al fine di favorire una politica economica comune, verra definita
una procedura volta ad assicurare che tutte le importanti riforme
di politica economica programmate dagli Stati membri siano
discusse e coordinate a livello europeo e sara effettuata
un’analisi comparativa delle buone prassi

0 Sara rafforzata la governance della zona euro. In particolare, si
svolgeranno vertici europei regolarmente almeno due volte I'anno



RAFFORZAMENTO DEGLI STRUMENTI DI
STABILIZZAZIONE ATTUALI (1/3)

0 Il potenziamento del Fondo Europeo di Stabilita Finanziaria (FESF)
sard rapidamente attivato mediante le due opzioni concrete
approvate dall’Eurogruppo il 29 novembre 2011

0 La BCE fungera da agente per il FESF nelle sue operazioni di
mercato

0 Accelerazione dell’approvazione del trattato che istituisce il
Meccanismo Europeo di Stabilita (MES)

o il trattato entrera in vigore non appena gli Stati membri che
rappresentano il 90% degli impegni di capitale lo avranno
ratificato

O é obiettivo comune che il MES entri in vigore nel luglio 2012



RAFFORZAMENTO DEGLI STRUMENTI DI
STABILIZZAZIONE ATTUALI (2/3)

0 Per quanto riguarda le risorse finanziarie:

O il FESF restera attivo nel finanziamento di programmi avviati fino a
meta 2013 e continuera a garantire il finanziamento dei programmi in
corso secondo le esigenze

0 a marzo 2012 sara riesaminata 'adeguatezza del massimale globale
del FESF/MES di 500 miliardi di euro

O accelerazione dei versamenti di capitale allo scopo di mantenere una
proporzione minima del 15% tra il capitale versato e 'importo in essere
delle emissioni del MES e a garantire una capacita di prestito effettiva
congiunta di 500 miliardi di euro

o gli Stati membri esaminano, e confermeranno entro dieci giorni, la messa
a disposizione di risorse supplementari per I'FMI fino a 200 miliardi di
euro sotto forma di prestiti bilaterali, allo scopo di dotare I'FMI di
risorse adeguate per affrontare la crisi



RAFFORZAMENTO DEGLI STRUMENTI DI
STABILIZZAZIONE ATTUALI (3/3)

0 Con riferimento al Meccanismo Europeo di Stabilita (MES)

O coinvolgimento del settore privato secondo le prassi e i principi
consolidati dell'FMI

O saranno incluse clausole di azione collettiva standardizzate e
identiche, in modo da preservare la liquidita dei mercati, tra le
modalitd e condizioni di emissione di tutte le nuove obbligazioni di
Stato della zona euro

O nellambito delle procedure di voto, qualorq, in caso di emergenzaq,
la Commissione e la BCE decidano che occorrono decisioni urgenti
in materia di assistenza finanziaria in quanto & minacciata la
stabilita finanziaria ed economica della zona euro, la regola del
comune accordo sara sostituita da una maggioranza qualificata

dell’'85%
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0 Le nuove misure:
1. Deficit
Debito Pubblico
Limiti di spesa preventivi
Raccomandazioni preventive

Ok

Regime di applicazione
6. Risultati programmati
0 Procedure di deficit eccessivo in corso



1. DEFICIT
-

0 Ad oggi, 23 dei 27 Stati Membri sono nella cd. “procedura di deficit
eccessivo” (PDE), un meccanismo sancito dai Trattati Europei che

obbliga i Paesi a mantenere il proprio deficit al di sotto del 3% del
PIL

0 Gli Stati attualmente nella procedura devono adempiere alle
raccomandazioni e alle scadenze decise dalla Commissione Europea
per correggere il deficit eccessivo

0 Dal 13 dicembre 2011 il Consiglio applica sanzioni finanziarie agli
Stati che non si adeguano, a meno che la maggioranza qualificata
degli Stati Membri sia contraria

0 Le sanzioni possono essere attivate in qualsiasi momento si verifichino
le condizioni



2. DEBITO PUBBLICO
s

0 Se non rispettano il limite del 60% nel rapporto debito/PIL, gli
Stati Membri sono sottoposti alla gia ricordata procedura di deficit
eccessivo (PDE) anche se il deficit & al di sotto del 3%, considerati i
fattori chiave del sistema e il ciclo economico, se il differenziale tra
il livello del debito e il limite del 60% non viene ridotto di 1/20
ogni anno (in media in 3 anni)

0 Considerato che 23 dei 27 Stati Membri & gia nella PDE,
I'esaustivita dei progressi nell’ottica della correzione del rapporto
debito/PIL & valutata, a partire dal 13 dicembre, in base alle
specifiche scadenze del piano di rientro definite dalla Commissione




3. LIMITI DI SPESA PREVENTIVI
=

0 Per ogni Stato Membro é definito uno specifico Obiettivo di
Budget di Medio Termine al fine di assicurare la sostenibilita
delle finanze pubbliche

0 Pertanto, & fissato un tetto all’aumento annuale della spesa
pubblica per assicurare che le uscite previste siano coperte da
entrate adeguate

0 In caso di ripetuto mancato rispetto della regola, gli Stati sono
tenuti al versamento di una cauzione, pari allo 0,2% del PIL,
proposta dalla Commissione, salvo che la maggioranza
qualificata degli Stati Membri sia contraria



4. RACCOMANDAZIONI PREVENTIVE

0 Al fine di ridurre gli squilibri macro-economici, la
Commissione Europea e il Consiglio possono fare
raccomandazioni preventive agli Stati Membri

0 Nei casi piv gravi possono essere avviate “procedure di
squilibrio eccessivo” preventive e gli Stati coinvolti devono
presentare un proprio piano di azioni correttive con scadenze
definite

0 La Commissione vigilera sull'implementazione dei piani
presentati



5. REGIME DI APPLICAZIONE
I I ——————————

0 Al fine di ridurre gli squilibri macro-economici & previsto un
meccanismo a doppio passo in base al quale:

o gli Stati che non adempiono alle azioni correttive
raccomandate dalla Commissione dovranno versare una
cauzione

Ose gli Stati falliscono anche al secondo tentativo di
implementazione delle azioni correttive raccomandate, la
cauzione diventa una multa di importo pari fino allo 0,1%
del PIL



6. RISULTATI PROGRAMMATI (1/2)
e

0 E previsto un sistema di _segnalazione di squilibri_macro-
economici basato su 10 indicatori significativi, che sono:

1. media dei saldi di bilancio degli ultimi 3 anni in % del PIL

2. investimenti internazionali netti in % del PIL

3. variazione % del valore delle quote di mercato delle
esportazioni negli ultimi 5 anni

4. variazione % del costo unitario nominale del lavoro negli

ultimi 3 anni



6. RISULTATI PROGRAMMATI (2/2)
e 00

variazione % del tasso di cambio reale rispetto ad altri
35 Paesi industrializzati

debito del settore privato in % del PIL
flusso di credito nel settore privato in % del PIL

variazione annuale dei prezzi nel mercato immobiliare
debito pubblico in % del PIL

. variazione media del tasso di disoccupazione negli ultimi

3 anni



PROCEDURE DI DEFICIT ECCESSIVO IN CORSO

2011 previsi(_)ni della Commissione Fine del periodo di 3
Scadenze per la elaborazione autunno 2011 anni di rientro da debito
Stati chiusura della (206 del PIL) . ]
. N pubblico superiore al
Membri procedura di 60% del PIL
deficit eccessivo Debito pubblico Saldo di bilancio
Stati Membri attualmente fuori da procedure di deficit eccessivo

1 46.7 -1.0

SE 37.6 0.9

LU 18.4 -0.6

EE 5.7 0.8

Stati Membri sottoposti a procedure di deficit eccessivo

HU 2011 73.4 3.6 2014
MT 2011 67.8 -3.0 2014
BG 2011 17.5 -2.5

BE 2012 96.2 -3.6 2015
CY 2012 65.3 -6.7 2015

PL 2012 56.7 -5.6

LV 2012 45.6 -4.2

LT 2012 39.9 -5.0

RO 2012 33.7 -4.9

PT 2013 99.4 -5.8 2016

FR 2013 85.1 -5.8 2016
DE 2013 81.8 -1.3 2016
AT 2013 72.3 -3.4 2016

NL 2013 65.0 -4.3 2016
ES 2013 64.8 -6.6 2016
DK 2013 46.4 -4.0

SK 2013 44.4 -5.8

Sl 2013 43.1 -5.7

Ccz 2013 41.7 -4.1

EL 2014 156.9 -8.9 2017
UK 2014/15 85.2 -9.4 2017

1E 2015 106.1 -10.3 2018




