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Executive summary 

 Nella riunione dell’Eurogruppo a Bruxelles del 23 gennaio: 

 si è raggiunta una prima intesa sul testo del nuovo fondo salva-

Stati permanente, sebbene da finalizzare con le cifre; 

 la soluzione del caso Grecia resta invece ancora aperto: rinviata a 

febbraio la prossima discussione; 

 i ministri economici dell'Eurogruppo hanno inoltre avviato un primo 

confronto sul 'fiscal compact': la firma del trattato per il nuovo patto 

di bilancio dovrebbe infatti avvenire il prossimo 30 gennaio. 
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I PROSSIMI APPUNTAMENTI 

 30 gennaio 2012: Consiglio europeo, dove i capi di Stato e di 

governo europei si incontreranno per chiudere la partita sul patto 

di bilancio, quel 'fiscal compact' che la Bce ha chiesto e ottenuto 

per rafforzare la governance dell'Eurozona.  

 Entro il 30 gennaio si punta a siglare un accordo politico sul Fiscal 

Compact per giungere al Trattato definitivo il 1 marzo 2012. 
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CALENDARIO FINANZIARIO EUROPEO 

4 

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 

Stabilità (MES) 

Metà 2013 Termine dell’attività di finanziamento di 

nuovi programmi da parte del FESF 
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IL FONDO SALVA-STATI 

 I ministri hanno discusso una bozza di trattato dell'Esm, il fondo salva-

Stati che sostituirà l'attuale Efsf e che i leader Ue vogliono operativo a 

partire da luglio.  

 Sul tavolo c’è l'ipotesi di accelerare il versamento dei capitali per 

assicurare che entro luglio il fondo salva-Stati europeo avrà una 

«potenza di fuoco» di almeno 500 miliardi, combinando insieme Efsf ed 

Esm.  

 Inoltre, i ministri prendono in considerazione anche l'ipotesi di 

raddoppiare la «potenza di fuoco» del Esm a 1.000 miliardi perché 

''potrebbe essere considerata significativa da mercati e partner 

internazionali''.  

 Al vaglio anche la possibilità di poter intervenire direttamente per le 

banche in difficoltà. 
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MERKEL: «APPROVARE EFSF E 

VELOCITÀ AL NUOVO ESM» 

 La Merkel è stata chiara sull'intento di utilizzare contemporaneamente il 

fondo di salvataggio europeo Efsf e il nuovo Esm che dovrebbe 

sostituirlo. 

 L'intento primario del Paese è quello di approvare a marzo il fiscal 

compact e di rendere il fondo Salva-Stati temporaneo, Efsf, operativo a 

breve. 

 E anche per quanto riguarda il fondo permanente Esm, la cancelliera 

tedesca Angela Merkel ha dichiarato: «Siamo per attivare il 

meccanismo di stabilità Esm il prima possibile perché è dotato di 

capitali, perché è un contratto di diritto internazionale e perché in 

questo modo otterremmo più fiducia sui mercati». 
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LA MERKEL DICE NO AL 

RADDOPPIO DEL FONDO (1/2) 

 Angela Merkel ha sottolineato l’importanza di abbreviare di un anno 

l'attivazione dell'Esm affermando: «La fase di costruzione del fondo 

sarebbe dovuta durare cinque anni. Noi siamo pronti a mettere insieme 

le tranche di pagamenti affinché l'Esm possa disporre più velocemente 

dei capitali e intendiamo verificare se anche altri sono disposti». 

 Riguardo però alla proposta che Mario Monti e Mario Draghi 

avrebbero suggerito alla cancelliera, ovvero di raddoppiare il fondo 

da 500 miliardi a 1000 miliardi di euro, la Merkel si è opposta. 

 L'ipotesi è stata considerata come possibile anche dal direttore 

generale del Fondo monetario internazionale (Fmi) Christine Lagarde 

che, sempre il 23 gennaio, ha dichiarato a Berlino: «Aumentare l'Esm e 

identificare una chiara e credibile tabella di marcia per renderlo 

credibile aiuterebbe. Non dico di raddoppiare, ma serve un aumento 

delle risorse del fondo». 
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LA MERKEL DICE NO AL 

RADDOPPIO DEL FONDO (2/2) 

 Nonostante queste pressioni, il portavoce di Angela Merkel, Steffen 

Seibert, rispondendo ad una domanda sulle indiscrezioni in tema che 

sono state diffuse negli scorsi giorni dal settimanale Der Spiegel, ha 

comunicato che la cancelliera è contraria al raddoppio del meccanismo 

di stabilità a 1000 miliardi.  

 E la stessa Merkel ha affermato nel corso della conferenza stampa: «A 

fianco del fiscal compact deve essere anticipata l'attivazione del 

meccanismo di stabilità», sebbene abbia poi aggiunto, «ma non credo 

sia giusto che, appena dopo aver preso un'iniziativa, già dobbiamo 

preparare la successiva». 
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REHN:  

«RAFFORZARE IL FIREWALL» 

 Sebbene anche il commissario Ue Olli Rehn abbia comunicato: «È 

essenziale rafforzare il firewall finanziario contro la crisi», sembra che 

l'Eurozona dovrà attendere il prossimo Consiglio europeo di fine 

gennaio, dunque, anche secondo quanto ha dichiarato il ministro 

tedesco delle Finanze Wolfgang Schaeuble. 

 Il governo tedesco è disposto a discutere tutte le proposte che i partner 

europei hanno intenzione di avanzare e anche a ridiscutere i tempi dei 

versamenti nel meccanismo di stabilità ma non c'è una vera chiarezza in 

tema di Esm: «Si resta a quel che è stato deciso a dicembre dai capi di 

Stato e di governo», ha affermato Schaeuble, «dove è anche stato 

detto che a marzo si verificherà di nuovo la situazione per vedere se 

quel che è stato deciso sarà stato sufficiente». 
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L’EUROPA HA ANCORA 

«BISOGNO DI TEMPO» 

 “Per realizzare la stabilità europea e il processo di integrazione è 

necessario ancora un lungo percorso”, ha quindi aggiunto Merkel. 

“Maastricht è una pietra miliare per l’integrazione europea ma non è la 

fine del percorso, è un processo che si sta sviluppando”, ha spiegato la 

cancelliera tedesca. L’Europa deve fare ancora un lungo lavoro e ha 

ancora “bisogno di tempo” per raggiungere l’unione della stabilità. 
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IL CASO GRECIA  

ANCORA APERTO (1/2) 

 Il dossier Grecia resta ancora aperto: il problema che vede opposti 

governo greco e i suoi creditori è sui tassi di interesse dei nuovi bond che 

sostituiranno i vecchi. 

 I privati non vogliono scendere sotto il 4%, il governo greco non vuole 

salire sopra il 3%. E l'Eurogruppo chiede che si discuta tra il 4% e il 

3,5%, e che "nei prossimi giorni" si raggiunga un accordo.  

 Dall'intesa dipendono gli aiuti futuri, vitali per evitare il fallimento di 

Atene che a marzo non avrebbe i soldi per pagare i bond in scadenza. 

 Le trattative tra la Grecia e i creditori privati (banche) si dovranno 

concludere entro il 13 febbraio.  
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IL CASO GRECIA  

ANCORA APERTO (2/2) 

 L'accordo interessa circa 100 miliardi di debito pubblico su un totale di 

350 miliardi. La soluzione, ancora da raggiungere, dovrebbe prevedere 

il taglio del 50/60% del valore nominale dei titoli in mano alle banche, 

l'allungamento delle scadenze e il tasso fisso, quest'ultimo ancora da 

definire.  

 L'accordo con gli investitori privati è necessario per dare il via libera a 

un nuovo pacchetto di aiuti Eurozona-Fmi pari a circa 130 miliardi di 

euro. 
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IL MINISTRO DELLE FINANZE GRECO SI DICE 

CERTO DI UN PROSSIMO ACCORDO 

 Il ministro delle Finanze greco, Evangelos Venizelos, si è detto certo che 

la soluzione arriverà entro i termini stabiliti, mentre dalla Germania alla 

Francia, dal Fondo monetario alla Ue, arriva unanime la richiesta di 

stringere i tempi e di blindare la ristrutturazione del debito. 

 «Siamo pronti a completare in tempo l'accordo con i creditori», ha detto 

il ministro. L'intesa, stando a fonti del governo greco, dovrebbe essere 

presentata entro il 13 febbraio, e fino ad allora le trattative restano 

aperte.  

 Anche il commissario Ue agli affari economici e monetari, Olli Rehn, è 

«fiducioso» che un'intesa si possa trovare entro questa settimana, prima 

quindi del vertice Ue del 30 gennaio. 
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ACCORDO NECESSARIO PER 

SCONGIURARE IL FALLIMENTO 

 Per scongiurare il fallimento di Atene i ministri economici hanno 

incoraggiato un accordo tra creditori e governo greco il più in fretta 

possibile.  

 Ieri il capo negoziatore per l'Iif (Institute on international financig, che 

raggruppa i principali istituti creditori di Atene), Charles Dallara, ha 

detto di aver presentato la massima offerta possibile, oltre cui le banche 

non andranno. 

 L'accordo è necessario perchè ad esso sono legati i futuri aiuti 

internazionali alla Grecia, vitali per un Paese che non ha più nemmeno i 

soldi per pagare i suoi dipendenti statali.  

 E non ci sono alternative visto che la cancelliera Merkel ha rigettato 

l'ipotesi di concedere un «prestito ponte» fino al raggiungimento 

dell'accordo.  
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