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FORUM AL SOLE 24 ORE. A confronto Pier Carlo Padoan, Ignazio Visco, Romano Prodi, Mario Monti, Carlo Messina

Brexit 0 no, linstabilita el prezzo
da pagare e I'Italia rischia di pit1

Padoan: anche per il G20 Brexit e uno shock globale per la crescita

~ Y ) rexitéunproblema
((\ I{ alivelloglobale. 1l
Gz2olohaincluso

fraipossibili shock che po-
trebbero generare il rallenta-
mento del quadro economico
globaley. Il ministro dell’Eco-
nomia Pier Carlo Padoan
evidenziala portata sistemica :
delrischio chela Gran Breta-
gna, con il referendum di
giovedi, abbandoni 'Unione
europea. Nessuno lovuole
nascondere: I'Ttalia, inserita
nel quadro comunitario con
le sue debolezze strutturalie
le sue fragilita politiche, corre
non pochirischi. :

I1Sole 24 Ore ha organizza-
toun forum su Brexit e i suoi
effetti con Padoan, il Governa- :
tore della Banca d’Ttalia Igna-
zio Visco,'amministratore
delegato di Intesa Sanpaolo
Carlo Messina, il due volte
presidente del Consiglio e gia
presidente della Commissio-
ne europea Romano Prodi e
I'ex presidente del Consiglio e
due volte commissario euro-
peo Mario Monti.

Daquesto forum-avvenuto

: fraleredazioni di Milano e di

: Romaeinvideocollegamento
i conBolognae conLondra-¢

: emerso un quadro articolato e
¢ preoccupante.

Con Brexit, ogni cosa cam-

: biera, Qualunque siail risulta-
¢ to, 'Unione europea non sara
¢ pitquellache abbiamo finora
i conosciuto e in cui abbiamo

finora vissuto. Non solo 'usci- ¢

5 Domenico Rosa

. tadella Gran Bretagna pro-

i durra un mutamento radicale.
: Ancheun risultato favorevole
¢ al“Bremain”, per come la

¢ GranBretagna hanegoziatoil
 mantenimento della sua

: partecipazione prossima

| venturaal consesso comunita-
: rio, apportera significativi

¢ cambiamenti.
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Brexit o no, I'instabilita

sara il prezzo da pagare

9 ® ° ® S o\
e I'Italia rischia di piu
Padoan: effetto-emulazione da parte di altri Paesi
Visco: pronti con misure per garantire la liquidita

IL SOLE 24 ORE - Dottor Messina,
vorremmo cominciare daleiche,inque-
stomomento,sitrovaaLondra.Chearia
tiranella capitale britannica?

MESSINA -Lamiapercezione ¢ che,sul
referendum inglese, gli investitori si divi-
dano in due tipologie, caratterizzate da
due distinti atteggiamenti: gli investitori
pil speculativi, per esempio quelli che
hannounalogicapitivicinaaglihedge fun-
ds, hanno una visione molto negativa e
hanno preso posizioni non solo sulla spe-
cifica questione di Brexit, ma anche pitiin
generale contro ’'Europa e contro la capa-
cita dell’Europadiavere unruolo nel futu-
ro. Puntano sostanzialmente contro la te-
nuta dell’Europa. Poi, ¢’é un’altra classe di
investitori di pilt lungo periodo, che in
qualche maniera determinano e assecon-
dano i quadri e le correnti pili strutturali.
Questi investitori di lungo termine hanno
una prospettiva pitt positiva. E ce I’'hanno
anche se, nel caso di Brexit, prevedono un
calodidividendie diflussi direddito: pen-
sano che una ipotetica realizzazione di
Brexit sard comungue gestibile dal punto
divistadelledinamiche deiloroportafogli.

ILSOLE24ORE-Qualéilrapportofra
Brexit e la tenuta in generale dell’edifi-
cio europeo?

MESSINA - L’attenzione prevalente
deimercati e della comunita degli investi-
toriistituzionali é piti concentrata sull’Eu-
ropa che non sulla Gran Bretagna. Sotto
questo aspetto, va detto che permane un
forte scetticismo sulla capacita politica di
gestire tematiche complesse in seno al-
I'Europa. Nonvedono colpidireni,appun-
todinaturapoliticaeistituzionale,dell’Eu-
ropainreazione a Brexit. L'unico soggetto
alqualeicosidetti“mercati”egliinvestito-
ri istituzionali riconoscono una visione e
una capacita di creare valore ¢ la Bee, in
particolare il suo presidente Mario Dra-

ghi. Comunque vada il voto di giovedi su
Brexit, si & creato un vulnus: una ferita in-
ferta non soltanto al meccanismo di per-
manenzanellaUe, maingeneraleall'ideae
alla prassi dell’euro. In un contesto cost
complicato, ho I'impressione che le mag-
giori correnti contro 'Europa nascano nel
mondo piu collegato agli Usa. Anche per-
ché, negli Usa, serpeggia un atteggiamen-
to che vede 'Europa meno forte senza la
Gran Bretagna. Non mi sorprende che al-
cune banche americane siano pronte ala-
sciare Londra. So chesiparladiFrancofor-
te 0 Milano come alternativa. Mi sento di
dire che sia giusto che Milano provi a gio-
carsi tutte le carte, ma non vedo possibile
che diventila piazza finanziaria europea.

IL SOLE 24 ORE - Ministro Padoan,
uno deirischi maggiori di Brexit, sottoli-
neato da piti parti, & quello deifenomeni
emulativi da parte di altri Paesi europei.
L’'Italja é al riparo da questo rischio? Ho
visto le sue ultime dichiarazioni in cui
escludeva rischi specifici per PItalia.
Perché?

PADOAN - Voglio subito fare chiarez-
za,suuna questione cosidirimente. Quan-
do ho detto che non c¢’erano rischi specifi-
ci, mi riferivo al piano finanziario, non mi
riferivo a quello politico. In queste setti-
mane abbiamo letto numerose analisi sul-
I'impatto diunaBrexit peripaesiperiferici
dell'Unione europea, sia sul lato dei debiti
sovranisiasull’equity. Tutte queste analisi
hanno evidenziato come esista una forte
instabilitd. Ma quello che io temo di pit1 &
I'emulazione politica che potrebbe mani-
festarsinontantoinalcuniPaesi,quantoin
alcuni partiti all'interno dei Paesi. Di que-
stosono preoccupato: con questo referen-
dum si realizza un modello di uscita dal-
I'Unione all’interno delle regole che altri
Paesi potrebbero seguire. Cisono puntidi
biforcazione, per usare un termine un po’
tecnico, in vari Paesi, perché ci sono ele-

zioni importanti. Questo avviene inuncli-
ma nel quale ¢’¢ pili fluidita politica e, ag-
giungo, un clima nel quale le scelte politi-
che ed elettorali hanno molto a che fare
con le opzioni europee. Quindi si combi-
nano vari elementi che mi portano a dire
che,sec’¢laBrexit,c’éunesempioeiodico
chesarebbeun cattivoesempio.Maésem-
pre un esempio che potrebbe essere con-
cretamente replicato oppure potrebbe es-
sercianche soltanto la tentazione direpli-
carlo da parte degli altri Paesi.

ILSOLE 24 ORE - Governatore Visco,
Brexit ononBrexit, neifattisivacomun-
que verso un’Europa a due velocita?

VISCO -E giaun’Europa adue velocita.
Il punto é capire come realizzare una con-
vergenza, lo distinguerei tra il breve e il
lungo periodo. Nel breve periodo ¢ molto
probabile che se la Gran Bretagna uscisse
dall'Unione europea, si vedrebbero con-
seguenzesuimercatifinanziari. Maleban-
che centralisono pronte afarelaloroparte
perridurreglieffettinegativi. SialaBce,sia
laBank of England, Se si creasse un difetto
di liquidita nei mercati, si potrebbe inter-
venire attraverso operazioni diswap ster-
lina-euro o sterlina-dollaro. Oppure si po-
trebbero avviare interventi specifici di ri-
finanziamento, qualora se ne creasse il bi-
sogno soprattutto in Gran Bretagna. Poi
c'é sempre laleva dei tassi, forse poco uti-
lizzabile dallaBce maancoramanovrabile
da parte della Bank of England. Le banche
centrali sono insomma attrezzate per ri-
spondere aun'eventuale turbolenza. L'in-
certezza potrebbe anche pesare sugli in-
vestimenti, e questo potrebbe avere con-
seguenzesul Pil, anche oltreilbreve perio-
do. Soprattutto sarebbe ancora da
decifrare il possibile effetto politico in Eu-
ropa, perché Brexit potrebbe portare a
due opposte reazioni: potrebbe rafforzare
le forze centrifughe in Furopa oppure
quelle centripete. Per realizzarsi, questo
secondo scenario richiede molta leader-
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ship politica; anche se difficile sarebbe Ia
risposta pili corretta.

IL SOLE 24 ORE - Presidente Prodi,
collegandoci alle parole del Governato-
re Viscoil rischio Brexit si salda dunque
conuna Europa che é gia a due velocita?

PRODI - L’Europa a due velocita esiste
gi3, lo sostengo da un bel po’. C’¢ un Paese
come la Gran Bretagna che & fuoridall’eu-
ro ed & fuori dalla libera circolazione delle
persone, poivaaBruxellesetrattadicendo
«io faro la lotta per il referendum perché
non si esca, ma tuttavia “No closer Euro-
pe”». 1l che significa semplicemente una
cosa: ogni volta che voi fate un passo in
avanti,iomifermo.Prendiamoattocheab-
biamo gia le due velocita. Il mio dubbio &
che, in questo contesto, la Germania ral-
lenti e non abbia alla fine voglia di una Eu-
ropa federale. Sono i timori di Wolfgang
Schiuble, che in Ttalia & conosciuto dal-
Popinione pubblica come un falco rigori-
sta, ma che in realta ¢ un forte sostenitore
dell’'Unione europea.

ILSOLE 24 ORE - Brexit ono, cisareb-
bero comunque danni sul posiziona-
mento internazionale dell’'Unione Eu-
ropea o effetti imitativi?

PRODI - Non sono un esperto banchie-
re,mavedomoltomenograviipericoliche
vengonoelencatiinquestigiornidal Teso-
roinglese e dai finanzieri della City. L’arti-
colo 50 del Trattato di Lisbona prevedeva
nel 2007 che uno potesse abbandonare
I'Unione trattando col Consiglio europeo
le modalita direcesso. Eunbrutto messag-
gioperchésiinterpretal’ Europacomeuna
porta girevole da cui si pud uscire. Allo
stesso tempo, si attiva un negoziato e nel
negoziato abbiamo tuttil'interesse allibe-
ro scambio. Esattamente come prima. Di
Brexit, dunque, vedo soprattuttole conse-
guenze dinaturapolitica. DicertoinIndia,
in Australiae negli Stati Uniti considerano
I'Unione europea con lenti britanniche.
Dungue, anche solo I'ipotesi di una uscita
inglese & negativa. Sull’attivazione di un
processo imitativo di abbandono dall’Eu-
ropadaparte dialtri Paesi, avrei dei dubbi.
Basta pensare alla Polonia e alla Lituania,
in generale ai Paesi delI'Est e del Baltico,
chericevonomoltissimifinanziamentico-
munitari. Anchelaposizione dialtrerealta
come la Danimarca, la Svezia e ’Olanda,
mi pare pili sfumata.

IL SOLE 24 ORE - In caso di Brexit
prevede effetti sul posizionamento
della City?

PRODI-No,nonvedo conseguenze.La
City & la City non perché ¢ in Europa, ma
perviadellaraffinatezzadeisuoistrumen-

ti e per la lingua. A renderla una grande
piazza finanziaria, sono le competenze
chene fanno un caso unico. Trattail dolla-
ro e I’euro, ma anche per esempio il ren-
minbi come tutte le altre monete. Sicura-
mente qualche azienda multinazionale
che hala sede in Gran Bretagna o qualche
impresa cinese che deve stabilire la sede

europeapreferira BruxellesoParigiaLon-
dra, ma sono cose minori. Anche il raffor-
zamento delle Borse continentali andra
adagio. Se ci fosse un passaggio di potere a
qualche Borsa continentale, gliinglesi for-
seavrebberoancheinteresse ad aiutareun
poco Piazza Affari, di cui sono proprietari.
MaiovedolaCity forte perle competenze
elalingua, perlastoriadiLondraenonper-
ché siamembro dell’'Unione Europea.

ILSOLE24 ORE-Professor Monti, se-
condoleiqualipotrebberoesserelecon-
seguenze politiche di Brexit?

MONTI-Anch’io vedounrischioabba-
stanza forte di emulazione politica: que-
sto non necessariamente si tradurra nel-
Peffettiva uscita di altri Paesi, ma forse in
una maggiore accondiscendenza delle
classi politiche a indire referendum sulla
permanenzanell’'Unione.Maquestonone
I'unico effetto di disgregazione possibile,
incasodiBrexit. Ne vedounaltro:il tavolo
delConsiglioeuropeosenzalaGranBreta-
gna sarebbe di certo meno ostico e un po’
piti facile, ma perderebbe anche una delle
voci pilt forti a favore del libero mercato,
della concorrenza, della competitivita. Il
rischio & che senzala Gran Bretagna gli al-
tri Paesi si “accartoccino” un po’ e che, in
proporzione, aumenti il peso di Germania
eFrancia. Maiproblemisarebberoimpor-
tanti anche se la Gran Bretagna restasse
nell’Unione europea, perché a febbraio &
accaduto qualcosadigrave:glialtri27 Stati
dell'Unione europea hanno dato prova di
grandissimasottomissione allaseduzione
britannica, o al ricatto britannico, conce-
dendo condizioni di favore al Paese. Que-
sto & grave perché crea un’asimmetria. La
conseguenzaé cheilrischiodiemulazione
cisara anche nel caso in cuila Gran Breta-
gna restasse nell'Unione europea: altri
Statipotrebberoinfattichiederedirivede-
re le condizioni di appartenenza all'Unio-
ne europea. Tutto questo va contro lare-
golabasedell’Unione: cioélaparitadicon-
dizioni. .

IL SOLE 24 ORE - E vero che il danno
dell’accordo di febbraio esiste proprio
perché & stato fatto, pero c’é anche una
clausola che dice che quell’accordo var-
ra solo se la Gran Bretagna restera nel-
I'Unione europea. Qualora uscisse, 'ac-

cordo uscirebbe dal tavolo. Per di pitt
quell’accordo vanegoziato e riempito, e
penso che alla fine andra anche ratifica-
to da tuttiiPaesi...

MONTI - Per fortuna, ha ragione, & un
accordodiprincipio,nonancoraunaccor-
do operativo e io personalmente nutro la
speranzachenelcasoilRegno Unitorestie
chequindiquell’accordodebbaesseretra-
dottoinregolamenti, direttive, regole ope-
rative, non prevalga una seconda volta, a
seguito di un’incomprensibile complesso
d’inferiorita dei 27, il desiderio di elargire
favori particolari al ventottesimo. Auspi-
co che non si uccida il vitello grasso solo
perché non ¢ uscito il ventottesimo. E mi

pare di capire che la Commissione euro-
pea che, con il suo potere esclusivo d’ini-
ziativa & l'istituzione che dovrebbe poi
mettere in musica operativa questi accor-
di, nonsiadell’ideadierogare un’altravol-
tauna particolare largesse.

IL SOLE 24 ORE - Sembra che dei tre
macro temi (contagio politico, instabili-
tadeimercatierallentamento economi-
co) quello che piltvi preoccupasiail pri-
mo. Per quanto riguarda 1'Italia, possia-
mo dire che I'instabilita dei mercati puo
pesare meno del contagio politico? E so-
prattutto: esiste un piano Bce in caso di
Brexitchesiaingradodifarfronteall'in-
stabilita in modo adeguato?

VISCO - Ul rischio & che un’incertezza
prolungatanell’Unione europea, anche su
decisionifondamentalicomel'Unione dei
mercati dei capitali, possa determinare
turbolenze nei mercati finanziari. In as-
senza di interventi di natura politica, si fa
sempre riferimento a possibili interventi
della Bce. Ma la Bce non pud migliorare le
condizioni strutturali dell'economia né
aumentare l'integrazione traidiversi Pae-
si:puosolointervenire perevitareglieffet-
ti negativi del materializzarsi di alcuni ri-
schi. Irischi potrebbero colpire il mercato
azionario, quello dei titoli pubblici, il mer-
cato valutario, la valutazione e il finanzia-
mento delle banche; peririschilegatiaca-
renze di liquidita la Bce pud intervenire
con tutti gli strumenti che ha a disposizio-
ne. Manonvisono nuove misure create ad
hocper far fronte al rischio diinstabilita fi-
nanziariachepotrebbecolpirealcuneeco-
nomie: gli strumenticisono gid. Pensiamo
per esempio alle Omt, che sono state pen-
sate nel 2012 per difendere 'area euro dal
rischio di frammentazione e di ridenomi-
nazione:questisonodunquerischisucuisi
puo intervenire con gli strumenti gia esi-
stenti. Manessunodiquesti strumenti pud
affrontare problemi di natura strutturale.
Se la domanda ¢ quanto I'Italia si trovi in
posizione di svantaggio rispetto ad altri
paesi,sappiamo che non siamo messi mol-
to bene, ma secondo alcuni indicatori di
sensibilitaaBrexit, trai2o Paesipitiinperi-
colo in caso di uscita della Gran Bretagna
dall'Unione europeal’Ttaliasitrovaagliul-
timi posti. Ai primi ci sono paesimolto in-
tegraticonilRegno Unitosul pianorealeo
su quello finanziario, quali Irlanda e Lus-
semburgo; anche per Francia e Germania
glieffetti potenzialisono consideratimag-
gioriche per!'Italia. Ilnostrointerscambio
dibeni e servizi conla Gran Bretagna ¢ in-
torno al 3% del Pil.

MESSINA - Se posso aggiungere.. Sono
molto d’accordo sulla distinzione tra
I'AreaEuropaelaZonaEuro, perchéinre-
altd io credo che gli elementi di maggiore
fragilitd, fermorestando che tuttele consi-
derazioni svolte sull'importanza dei trat-
tatie le implicazioni sull’'Unione europea,
sialazonaEuro.Non étantolacomponen-
te dell’Europa, dove certamente le impli-
cazioni sul Pil potrebbero essere ritenute
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significative, masitornerebbedinuovoal- :

la scommessa che in particolare nel mon-
do degli Stati Uniti, dove parti la crisi del
debito del 2011, sulla tenuta della zona Fu-
ro.Cosacheiocredoassolutamenteesage-
rata come percezione, ma non c’¢ dubbio
che gli impatti in particolare per il nostro

Paese li vedo molto pilt concentrati sullo
spread BTP-Bund, piuttosto che sull'im-
plicazione della dinamica del Pil, che, da
un punto di vista immediato non sarebbe
toccato, perchéle nostrerelazionineicon-
fronti Uk non sono cosi elevate. La dimen-
sione del nostro debito pubblico che & ri-
mastaelevatanel corso di questiultimian-
nierende problematicoilrapportodebito-
Pil apre il varco a chi punta al nostro Paese
come a un Paese che potrebbe avere im-
pattisuperioririspettoadaltri. Poiéchiaro
che la dimensione dello scudo Bcee & tal-
mentefortechenoncifarebberitornareal-
lasituazione delzo11, maiovedolapossibi-
litadiunimpatto anche significativo - par-
lodiso—7obasis points-e sull'Italiasisom-
merebbe indubbiamente la condizione di
percepitamaggiore fragiliti deinostricre-
diti deteriorati. Dico “percepita”, perchéil
livello dei collaterali e delle nostre garan-
zie & di gran lunga superiore rispetto a
quello di molti altri Paesi. E quindi su que-
sto siinnesteranno correnti pilt speculati-
ve, non suffragate dai sottostanti. Perché
iol’ho dettoin pilt occasioni: se siguardas-
seillivello dei derivati presentinei bilanci
di molte altre banche internazionali, pro-
babilmente il nostro sistema bancario - se
si facesse la combinazione di sofferenze e
derivati e la sirapportasse al patrimonio -
non sfigurerebbe rispetto ad altri sistemi
bancari. Perd non ¢’¢ dubbio che in questo
momento, se verrd posta un’enfasi negati-
va, il nostro Paese avra una maggiore ne-
cessita di avere una copertura nell’ambito
dello scudo BCE che riguarda proprio la
zona euro. Quindi, pur non aspettandomi
degli impatti cosi fortemente negativi, io
credo che dovremmo essere uno dei paesi
che dal punto di vista delle condizioni fi-
nanziarie potra avere un impatto impor-
tante dall'uscita.

ILSOLE240ORE-Ricolleghiamocial-
Pultima cosachehadettoilgovernato-
resulrallentamentodel processodiin-
tegrazione e anche all’osservazione
che ha fatto il professor Prodi sull’at-
teggiamento di Schiuble. Schiuble,
nondimentichiamolo, molto vitupera-
toinItalia, pero él'unico politico tede-
scoconunavisione europea. Saremmo
curiosi di sentire dal ministro Padoan
cosa ricava dalle sue conversazioni
con il ministro Schiuble, anche a pro-
posito di questo.

PADOAN - Volevo toccare esattamen-
te quel tema e aggiungere un’altra cosa.
Nondimentichiamociche il rischio Brexit
viene percepito anche a livello mondiale.
Insede di Gzol'ipotesi diun’uscita del Re-

i gno Unito dall'Unione a 28 & considerato

come uno shock capace di rafforzare i ri-
schi al ribasso della crescita economica
globale. Io sono molto preoccupato, come
dicevo prima, per gli effetti emulativi di
questoreferendum, che arriva quando an-
coranonsijamousciti da unafase congiun-
turale che & stata definita di “stagnazione
secolare”. E sono preoccupato per quello
che sara I'Ue senza Gran Bretagna. Se

- guardo ai passaggi verso una maggiore in-
. tegrazione legati agli ultimi dossier di-

scussinegli Ecofin degli ultimi mesi ricor-
do come la Germania, con il ministro
Schauble, abbia espresso posizioni sem-
pre per la soluzione pili favorevole al Re-
gno Unito e al ministro Osborne. Mi chie-
do che cosasuccederebbe nel caso diusci-
tadella GranBretagna, conun’Unione che
riparte da 27. L'Ue non sara piu quella di
prima. E questo & un fatto. Le implicazioni
per I'Europa, indipendentemente o meno
dallaquestionedell’effetto-imitazione po-
litica a livello di singolo Paese, saranno ri-
levanti. I’Europa secondo me farebbe un
graveerroreadire: «Vabene,siamouno di
meno, andiamo avanti ugualmente». Non
&cosl. Michiedodadoveripartiranno pro-
getti strategici come la capital market
Union, michiedo qualesaral’agendaeuro-

‘peaaso10annisenzala Gran Bretagna. Si

determinerebbe un gap policy making
molto forte, cheileader politici dell’Unio-
ne dovranno colmare. La Ue farebbe un
grave errore se provasse ad andare avanti
come se nulla fosse accaduto. Dobbiamo
riconsiderare la situazione, anche se
Brexit non cisara, perché ¢’¢ stato gia evi-
dentemente il vulnus politico.

IL SOLE 24 ORE - Ministro non ha la
sensazione che le opinioni pubbliche si-
anopocosensibiliallaprospettivadiuna
capital markets union?

PADOAN -Le opinioni pubbliche sono
sensibili alle scelte politiche che riguarda-
no i livelli di vita e benessere e, in questo
senso, i temi del welfare e dell’occupazio-
nesono costantementeal primo posto del-
le preoccupazione. Sitrattadeitemisucui
ilGovernoitalianosiésempre postoinpri-
malineaperorientarel’agendapoliticacu-
ropea. Se la reazione al referendum fosse
una maggiore attenzione verso questi te-
mi, allora sarebbe un effetto positivo.

IL SOLE 24 ORE - La Gran Bretagna
non & mai stata un partner semplice, da
gestire, a Bruxelles.

PRODI - Voglio alleggerire un poco
questa discussione. Mi rivolgo a Mario,
chehailsensodell'umorismo:nontroviun
poco strano vedere oggi nei panni dei
grandi difensori dell’'Unione Europea Bla-
ir e Brown, che ci hanno fatto morire du-
rante la nostra Commissione? Loro bloc-
cavano ogni proposta fino a mettersi in
contrasto coi commissari britannici, che
erano molto pitieuropeistideiloro Gover-
ni. Io ho fatto il presidente della Commis-
sione a1se dellaCommissione a25:nonc’e
stata alcuna differenza. Il problema erala
GranBretagna. Noidobbiamo fare di tutto

perché essa stia dentro. Ma dobbiamo an-
che essere chiari dicendo che quanto é ca-
pitato negli ultimi anni ha indebolito in
maniera incredibile Bruxelles. Natural-
mentemiresta, conoscendolameraviglio-
sa virtll empirica dei britannici, la grande
speranzacheallafinenoicisiriescaaunire
di pitt. Cosinon siva avanti.

MONTI - Gi ritroveremo in ventisette
orfani.

PRODI - Si, ma la Gran Bretagna non &
né lamamma né il babbo.

IL SOLE 24 ORE - Brexit avrebbe solo
effetti negativi o anche positivi sul-
I’'Unione europea? In fondo, come si di-
cevaora, la Gran Bretagna & sempre sta-
ta un ostacolo a molti tentativi di inte-
grazione.

MONTTI - Senza la Gran Bretagna si
perdedicertolaspintaacreareunmerca-
to pilt libero e piti concorrenziale. Gli in-
glesi hanno sempre giocato unruolo fon-
damentale in questo percorso. Io per die-
cianni,occupandomidimercatoedicon-
correnza, ho avuto in Londra il mio
principale alleato. La sua uscita toglie la
spinta, tanto necessariaall’Europa, verso
pitimercato, pitiriforme strutturalie cosi
via. Quindi serve che in questo gioco di
forze, qualcun altro arrivi a supplire la
mancanza inglese su queste tematiche.
Ma & anche vero che 'uscita della Gran
Bretagna eliminerebbe il principale fre-
no-a un’ulteriore integrazione europea,
dato che la Gran Bretagna ha sempre agi-
to contro. Se sisono alimentati dei nazio-
nalismi, & anche perché & andata avanti
Iintegrazione di mercato ma ¢ rimasta al
palo quella sociale e fiscale. Quindi ora
viene meno, con l'uscita eventuale della
Gran Bretagna, il principale fattore dire-
sistenzaideologicae praticaaunmaggio-
re coordinamento fiscale.

IL SOLE 24 ORE - Quale atteggia-
mento potra avere PEuropa conla Gran
Bretagna in caso di Brexit? Le ultime di-
chiarazioni di esponenti politici tede-
schi e francesi sono di totale chiusura.

PADOAN - Negli ultimi giorni il lin-
guaggio usato da esponenti dei governi di
Francia e Germania & stato di maggiore
chiusura, nel senso che o si é dentroosie
fuori. Poi pero bisognera vedere chi si sie-
deraaitavolinegoziali che verranno.Icol-
leghi ministri quando parlano di questoin
molti casi lo fanno avendo in mente il loro
“mercato politico” interno. Vedremo la
prossima settimana nel vertice dei capi di
statoedigovernoche conseguenzaavran-
no queste dinamiche. Certamente per i
leader politiciincertezza riguarda, come
dicevo prima, I'intera unione. Se ci sara
Brexitservirannodueannidinegoziatiper
trattare come la Gran Bretagnauscira dal-
PUnione e poiun altronegoziato sullemo-
dalita di rientro. Tutto questo potrebbe
durare a occhio cinque anni. Mi chiedo: se
in questo tempo una multinazionale do-
vesse fare delle scelte come si porra?

VISCO - 1l principale problema per i
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prossimi due-tre anniriguardale possibili
conseguenze per l'unione economica e
monetaria. Dopo aver fatto, I'unione mo-
netaria, la moneta unica, nel 1998 ci siamo
fermati per oltre dieci annj; ¢i siamo resi
conto che la crisi dei debiti sovrani ha in
larga misura riflesso la percezione che la
costruzione europea fosse arischio, che si
potesse rompere quell'unione monetaria.
Ma se alla lunga una moneta senza stato
non pud mantenersi, occorre conseguire
chiari progressi lungo la strada dell'unifi-
cazione europea. Li abbiamo fatti? Siamo
ancora impegnati a completare I'unione
bancaria, e non sono pochi gli ostacoli an-
che politici; si parla di non poter condivi-
dere i rischi senza prima ridurli decisa-
mente; si propone un ministro delle finan-
ze europeo senza che vi sia accordo sul
punto fondamentale dato dalla necessita
didisporre dirisorse comuni, strumenti di
debito comune, forse un debito comune,
per mettere in atto una politica di bilancio
unica, senzalaquale édifficile operare con
unapoliticamonetariaunica.llmio timore
¢,quindiche, mentre sidovrebbe afferma-
re I'idea che su alcuni temi politici fonda-
mentali (si pensiallasicurezza o allagran-
de questione dell'immigrazione) non ci si
possa cullare sull'illusione, come diceva
Tommaso Padoa-Schioppa, che siano
possibili risposte nazionali anziché conti-
nentalisenonmondiali,sidovesseropren-
dere questo percorso si possa indebolire.
Anziché prendere quindi decisioni politi-
che comuni, alle quali poi ancorare il pro-
cessofaticosissimodicostruzione piti “au-
tentica” dell'unione economica e moneta-
ria (per usare laterminologia del rapporto
del Presidente dell'Unione europea del
2012), si potrebbero determinare ritardi
peril completamento dello stesso proces-
sodiunificazione economica ¢ monetaria,
ritardi connessi con l'instabilita dovuta a
incertezze nellarisposta politica.

IL SOLE 24 ORE - Ministro Padoan,
state facendo gli stress-test al bilancio
pubblico? Perché, se torniamo ad avere
il problema dello spread, non vorrem-
mo che Paumento dell’onere del servi-
zio del debito mangi quei gia bassissimi
margini che abbiamo per le politiche fi-
scali espansive.

PADOAN - Quegli stress-test li faccia-
mosempre. Nelsensochelasensitivitadel
bilancio pubblico aitassid’interesse &, evi-
dentemente, continuamente monitorata.

IL SOLE 24 ORE - Ministro, vorrem-
mo riallacciarci a quello che diceva pri-
ma, cioé all'impatto di Brexit sul resto
del mondo. Vedendola dagli Stati Uniti
c’é molta preoccupazione: Barack Oba-
maéandato aLondra persposarelacau-
sa del Si e ci sono state reazioni su piit
fronti. La Federal Reserve ha affrontato
la preoccupazione finanziaria riman-
dando Paumento dei tassi d’interesse.
Sul fronte delle aziende, per la JP Mor-
gan, Jamie Dimon ha mandato lettere
annunciando ai 4mila dipendenti che

probabilmente molti saranno licenziati
se cisaraBrexit. LaFord hainvitato tutti
il4mila dipendenti britannici a votare
peril S, quindi un messaggio pil1 velato.
Sul piano politico, da un punto di vista
americano, ¢’é un problema che preoc-
cupamolto. L’altro punto divistaameri-
cano & che, comunque vada, PEuropa
dovrebbe cambiare qualcosa, al diladel
welfare.

PADOAN -1II G20 nelle ultime riunioni
ha accolto la preoccupazione sul multila-
teralismochenoneé, comedire,formalema
¢ sostanziale: & riportato nei comunicati
del Gzomaéstato anche oggetto di discus-
sioni del G20. Si ¢ aggiuntala Brexit allali-
stapurtroppo nonbrevedeirischial ribas-
so del quadro globale. La crescita insoddi-
stacenteéunproblemaeuropeo,maanche
unproblemaglobale. Quindi pitiche unri-
schioalmultilateralismodireiche &unaul-
teriore complicazione allagovernance del
multilateralismo.

ILSOLE 24 ORE - E stato evidenziato
che uno dei possibili rischi riguarda le
bancheecheunadellerisposte potrebbe
essere una maggiore integrazione, in
particolare 'unione bancaria. Venerdi
scorso c’é stato un Ecofin abbastanza
importantein cuisonostate anche prese
alcune decisioni (per esempio quellasul
tetto al possesso dei Titoli di Stato) ed &
stato definitoun calendario. Vorremmo
capire dalministro Padoanse cisonodei
segnali positivi in quella direzione.

> Continua da paging 2

PADOAN - Le conclusioni del Consi-
glio sulla roadmap successiva all'unione
bancariasonouncompromessocheribadi-
scechel'unionebancariaéunprocessoeri-
conosce checisonoalcune cose chevengo-
no prima e altre che vengono dopo. Trale
cose che vengono prima ¢’¢ il cosiddetto
«common backstop», che ¢ stato peraltro
giadeciso,chebisognaimplementare e che
rinvianeltempo’elemento piticontrover-
so che ¢ la garanzia comune sui depositi.
Non dico nulla di segreto se ricordo che la
Germania € il Paese che pit resiste all’in-
troduzione diquesto meccanismo. Inoltre,
ilConsigliohasospeso,inattesadeirisulta-
tidel Comitato diBasilea, qualsiasipresadi
posizione sull’esposizione delle banche ai
debiti sovrani e ha stabilito una roadmap
che alterna riduzione di rischio a condivi-
sione di rischio. La si puo leggere in vari
modi: io 'ho letta come un utile compro-
messo, vistala complessita di posizioni dei
vari Paesi che in alcuni casi erano polar-
mente opposte.

ILSOLE24 ORE-Dottor Messina, vor-
remmo sapere se & pili 0 meno preoccu-
pato di quanto fosse all’inizio di questo
Forum.Qualcunohaparagonatol’effetto
di Brexit sul’Europa a quello devastante
che ebbe il collasso di Lehman Brothers
sugli Stati Uniti e in generale sui mercati.

MESSINA - Misono appuntatoun po’di

frasi pronunciate sulle tematiche dell’Eu-
ropa: «uniti nella diversita», «roadmap»,
«compromessi». Ci sono una serie di temi
che rafforzano quello che & il percepito da
parte degli investitori: finché si parla di
«compromessix», il processo, nel caso cido-
vessimo trovare di fronte a degli shock, ha
unaveradifficoltinel trovare una cabina di
regiacheprendadecisioniimmediate edef-
ficaci. Con tutto il lavoro straordinario che
stanno facendo Padoan in ambito Ecofin e
Visco in ambito Bcee, & riconosciuta anche
dagli investitori internazionali la capacita
dell'Ttaliadiesseremolto pitipropositiva,di
esseresicuramenteunplayerchehaunruo-
lo. Ma, indubbiamente, a fronte di uno
shockche dovesse nuovamenteripuntareil
debito pubblico del nostro Paese, il livello
dei creditiin sofferenza - che considero as-
solutamente esagerato - verra riportato al
centro dell’attenzione. Non sara in nessun
modo una situazione pre-Lehman crisis,
quindinon cisardsicuramente uno schema
simile, maio unimpatto tanto morbido sul-
le condizioni finanziarie del nostro Paese
non lo vedo. Vedo invece una situazione
che puo portare unimpatto visibile sullTta-
lia. La dimensione dello shock dipendera
naturalmente dall'impatto sui corsi delle
azioni bancarie che saranno le piit toccate.
Anche se, analizzando quello che ¢ succes-
sonelle due settimanein cui Brexithapreso
una maggior probabilitd di realizzazione,
nonsonostatisoloititolidellabanchejtalia-
ne ad avere delle contrazioni, il calo & stato
generalizzato. Perd i mercati funzionano
con prese di posizione, ¢ quando tutti si
mettono dalla stessa parte, un impatto noi
celavremoeceloavremo significativo sul-
le condizioni finanziarie dellaborsa e dello
spread del nostro Paese.

IL SOLE 24 ORE - Una domanda per il
ministro Padoan. Abbiamo I'impressio-
ne che da questa conversazione esce for-
telapauradiinstabilitapolitica e suimer-
cati. Allora,unmodo per evitarlaé quella
di avere una risposta politica e abbiamo
Pimpressione che larisposta politicaa27
Paesi sia pressoché impossibile. E possi-
bile una risposta a 6 Paesi?

PADOAN - Allostatoin cuisiamo, credo
che sia opportuna una risposta politica ali-
vello di leader, nel vertice che si terra la
prossima settimana.

MONTI - A proposito di multilaterali-
smo, unodeimaggiorierroricheibritannici
stanno commettendo & quello di pensare
che uscendo dalla Ue potrebbero poi riac-
ciuffare accordi commerciali che oggi han-
no con Paesi terzi in quanto Unione Euro-
pea.Come ¢statoosservatonellesettimane
scorse, dovrebbero mettersi in coda per
nuovinegoziatie poi, siccome’epocastori-
caneiconfrontidell’aperturadeicommerci
si&invertita, credo che forse non potranno
mai ottenere quelle condizioni che lascia-
no, selascianoI’'Unione europea

IISOLE 24 ORE - Undato di fatto & che
lasterlinaha perso quasiil10% dall’inizio
dell’anno elaBank of Englandsiéguarda-
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tabene dall’intervenire. Quindil'approc-
cio della Bank of England, malgrado si
stia parlando di azioni coordinate, ha la-
sciato cadere la sterlina. E la Bank of En-
gland ha reso abbastanza chiaro all’opi-
nione pubblica e al governo che non in-
tende intervenire in caso di Brexit. Iffree
fall & qualcosa che sta come atto politico,
non finanziario, esattamente 'opposto
dell'atteggiamento della Bee, tant'é vero
chelasterlinaéandatain cadutaliberasul
mercato in queste settimane, Come giu-
dicate questo elemento?

VISCO -Nonsono d’accordo: la sterlina
non ¢ andata in caduta libera, & scesa del-
'89 alla tine dell’anno scorso e poisi & sta-
bilizzata non appena ¢ stata fissata la data
delreferendum e sono vari mesi che sta pit
o meno cosl. Non aveva senso intervenire
in quel caso ed ¢ evidente che adesso sipo-
ne un problema molto diverso: cio¢ che
succederd, ¢, nel caso in cui succedesse
qualcosa, cosafare;oraésicurochesiinter-
verrebbe a fronte di rischi di liquidita.
Quanto alla sterlina, i cambi non sono con-
trollati dalle banche centrali, non sono un
obiettivo ma un canale nella trasmissione
degli interventi di politica monetaria. E, se
serviranno euro per far fronte amovimenti
di capitale che reagiscono a Brexit, sara
possibile proprioin questo casoricorrerea
interventi di swap, scambi cioe tra valute
delle diverse banche centrali. In questo ca-
so cisarebbe, quindi, una gestione normale
afronte diuno shockben definito; in prece-
denzanonviéstataalcunareazione perché
non ¢’era nulla a cui reagire. Non credo ci
siadunqueunlegametradiversiapproccial
mercato dei cambi da parte di una banca
centrale o dell’altra. Senza’dimenticare,
poi, che, nell’ambito del Gy, vi & un chiaro
accordodinonintervenire suicambiinmo-
do non coordinato.

IL SOLE 24 ORE - Nel caso di un forte
shock, anche se non é Brexit, che cosa
possiamo fare se le cose si mettono vera-
mente male? Se non é Brexit, puo essere
Grexit, Trump, la Cina, larecessione. So-
no state menzionate le Omt, ma le Omt
possono essere utilizzate solo se uno Sta-
toésottounprogrammadiaiuto.Ilfondo
salvastati Esm & troppo piccolo per afuta-
re finanziariamente statiin difficolta con
debiti molto elevati.Il programma di ac-
quisti della Bee é fatto in modo tale che
vengono comprati pil titoli tedeschi,
mentre la Germania ¢ il paese che ne ha
meno bisogno. Che paracadute abbia-
mo in caso dovesse scoppiare una gran-
de crisi?

VISCO - Chiediamolo all’Europa e ve-
diamo cosarisponde. C’¢ un problema di li-
mitatezza degli strumenti, di backstop nel
caso degli interventi per la risoluzione di
crisibancarie che, come hadettoil ministro
Padoan, & qualcosa di gia deciso ma non &
operativo né & dotato di sufficienti dimen-
sioni.Quando ¢’éunoshock,unagrandecri-
si, si fa quello che si fa in occasione delle
grandicrisi:cisiincontra, sidiscute, sitrova

in tempi rapidilo strumento per interveni-
re. E quello che e stato fatto nel 2012 e credo
chelasituazione di oggi sia meno preoccu-
pante diallora, anche se cisono delle speci-
fiche aree di grande preoccupazione, e lo
vediamo bene nel settore bancario. I cam-
biamentinormativi e regolamentariedior-
dinamento di questi ultimi anni rendono
oggi pitt difficili risposte dirette e decise a
problemi specifici, ma di fronte a un forte
shock, una grande crisi, non ho dubbi che
qualcosa sarebbe messo in campo. Quanto
alle Omt, c’entrano ma non ¢ questione di
dimensioni dell’Esm. Le Omt sono opera-
zionidirette a contrastare tensioninon giu-
stificate sui titoli, tensioni che portano a
mercati finanziari frammentati traidiversi
paesidell’area dell’euro e rendono partico-
larmente difficile latrasmissione della poli-
ticamonetaria unica. llloro modo diopera-
re, che richiede condizionalita nelle rispo-
stedeipaesicheviricorrono, ¢ bendefinito.
E, sullapolitica diacquisto dititolimessain
atto in questo momento dalla Bee, quella
viene oggifattasecondole capitalkey,nien-
te &scritto nella pietra e sifara tutto cid che
¢necessario per conseguire 'obiettivo del-
la stabilita monetaria. Il problema di fondo,
semmai, ¢ la volonta e la capacita diandare
avanti nel completare il processo, molto
complesso, di unificazione europea in un
momentoincuilarispostadelmercatopoli-
tico, come dicevaprimail ministroPadoan,
non é che sia la pit1 agevole possibile.
MONTI- Farei un'osservazione sulle
Omt. Nelgiugno2012sonostatepostelecon-
dizioni perché la Bee potesse creare questo
strumento. Come ogni tanto capitaalla Ger-
mania, I'eccesso di sua preoccupazione nel
breve periodo hadato poiluogo aeffettinon
graditi alla Germania stessa. Mi spiego me-
glio, nelle ultime ore del negoziato del Con-
siglio dei capi di governo dell’Eurozona del
29 giugno 2012 la signora Merkel & riuscita,
dopo aver tanto concesso, a mantenere una
cosa che le stava carissima, cioé la Troika
periPaesi che chiedessero quelio che poi si
sarebbe chiamato Omt. Traparentesivalela
pena di ricordare che oggi (ndr: ieri per chi
legge) la Corte Costituzionale Tedesca ha
tolto 'ultima sua riserva sull’'uso di questo
strumento. Ebbene, 'Omt e la delibera del
giugno 2012 che ha ispirato 'Omt siiscrive-
vanoinunalogicapuramentetedesca...ciog,
puramente tedesca, che rispettava esigen-
za tedesca, perché sarebbe stato possibile
intervenire a stabilizzare i titoli dei Governi
diqueiPaesichefosseroinregolacontuttele
guideline dell’'Unione Europea,quindiiPae-
si virtuosi. Questo alla Germania non & ba-
stato, ha voluto mettere anche il peso della
Troika. La conseguenza ¢ stata che finora
nessun Paese ha fatto richiesta di utilizzare
I'Omt, anche quando poi é stato formalmen-
te disponibile, io penso anche per il deside-
rio di non avere a che fare con la Troika. In
fondoalargoraggiosi¢ supplitoallamanca-
ta attivazione dell’Omt come strumento di
sostegno con il Quantitative Easing, che ¢
stato molto pili largo, molto meno selettivo,

molto menoinlinea col principio tedescodi
aiutare un po’ si, masolo quelli che selo me-
ritano. E quindi 'insoddisfazione profonda
che oggi il mondo monetario-politico tede-
sco manifesta nei confronti del QF, e delle
forme e della dimensione che ha preso, do-
vrebbe anche contenere un po’ di autocriti-
ca perché se la nascita dell’Omt fosse stata
condizionatasidallasuaapplicabilitasoloai
Paesi in regola con le direttive, con le linee
guida comunitarie, masenzail gravame del-
la Troika. Probabilmente quello strumento
sarebbe stato piliusato, perd usato per defi-
nizione soltanto da quelli che intanto face-
vanoiprogressi. Mentre col QE credosiéun
po’piliespostiallacriticacheitedeschiama-
nofare,chelalarghezzamonetariariducegli
sforzidiaggiustamento dibilancio edirifor-

me strutturali.
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V/ Equilibri europei
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Forum Monti: «Il rischio ¢ che senza Gran Bretagna gli altri Paesi
IL REFERENDUM INGLESE SULL’EUROPA B} [ si “accartoceino” e aumenti il peso di Germania e Francia»

Europa di fronte a un bivio:
subire I'effetto imitazione
0 accelerare 'unione politica

Prodi: 'Olanda obbedisce alla Germania e la Polonia perderebbe i fondi
Messina: manca una cabina di regia Ue che reagisca con rapidita agli shock

. Romano
Prodi

'1 £ PiercCarlo
' " Padoan

Carlo o
Messina 3 Bl

UNIONE BANCARIA B " INTEGRAZIONE

.  LEHMAN 1 - _
L’elemento piti controverso N ‘ Leh ~ Brexiteun fatto negativo,
resta lagaranzia comune onsard C:;me ciman, | manonéunatragedia,
sui depositi, Berlinoresiste =~ ManONvedounimpatio . pEyropa deve unirsi di pitt

- tanto morbido per I'Italia

CURAANTI-SHOCK  INFLUENZA INGLESE

Incasodishockcisivede, ‘Sec’é Londra, la Germania
si discute, si trova lo | - riesce a prendere le distanze
strumento e si interviene dal corporativismo francese
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Europa «orfana»
Monti: «Se Londra lasciasse I'Unione ci troveremmo 27 Paesi orfani»
Prodi: «Ma la Gran Bretagna non e né padre né madre dell'Europa»

® D roa Mhest

DUE VELOCITA

L’Europa a due velocita é
nei fatti. Non vedo grandi
pericoli, anche se non e

un bel messaggio un’Europa

SOTTOMISSIONE

Nell'intesa di febbraio

con Londra le istituzioni
europee hanno dato prova
di grande sottomissione

delle porte girevoli . . .
portegt al ricatto britannico
LAEITYDI LOND DUE FACCE
- La City non e importante :
Ly PO Londra é un bene quando

perché é nell'Unionema
per le sue specializzazioni
e per i suoi sofisticati
skill finanziari

favorisce le politiche per il
mercato e la competitivita, e
un male quando impedisce
le riforme in campo sociale

Tempi lunghi
Padoan: in caso di Brexit ci vorranno almeno due anni

Due categorie di investitori
Messina: «Gli investitori speculativi hanno posizioni negative sull Europa,
quelli di lungo periodo ritengono gestibili cali di reddito e di dividendi»

Carlo
Messina

RISCHIO SPREAD

Vedo un rischio crescente
sullo spread BTp-bund
visto I'alto debito pubblico
dell'Ttalia, anche se non

_come nel novembre 2011

Chi specula continuerebbe a
rappresentare in modo

- negativo gli Npl dell'Italia,
 ben pit1 garantiti dei derivati

delle banche di altri Paesi

per le regole di uscita e altri tre per definire i nuovi rapporti
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TIMORI GLOBALI
Non dimentichiamoci

che il rischio Brexit é gia
indicato dal G20 come
uno degli shock globali che
possono ridurre la crescita

LA VERA RISPOSTA

Laverarisposta ai
populismi europei sarebbe
fare di pit1 per welfare e
occupazione, temi su cui
Londra é da sempre tiepida

PRONTO SOCCORSO

Bce e Bank of England sono
pronte a gestire operazioni
di swap e interventi specifici
di rifinanziamento qualora
diventasse necessario

UNITINELLA DIVERSITA
In caso di uscita

della Gran Bretagna andra
completamente ripensata
la prospettiva di unione

del mercato dei capitali

Il forum. Un momento
dell'incontro presso la sede
milanese del Sole 24 Ore
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Il forum del Sole 24
Ore. Asinistranella
sedediMilanoil
direttore Roberto
Napoletano, i
vicedirettori Alberto
Oriolie Alessandro
Plateroticonil
corrispondente da
Bruxelles, Beda
Romano. In
collegamento da Roma
il ministro Pier Carlo
Padoan, il governatore
Ignazio Viscoeil
professor Mario Monti.
Adestral'intervento
video del professor
Romano Pradi
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DaRoma. Asinistra,
nella sede di Piazza
Indipendenza, il
governatore Ignazio
Visco, il ministro Pier
Carlo Padoan, il
responsabile della
redazione romana del
Sole 24 Ore Giorgio
Santilli, il professor
Mario Monti, la
giornalista Rossella
Bocciarellie
l'editorialista Guido
Gentili.

Adestrail ceodilntesa
Sanpaolo, Carlo
Messinain
collegamento video
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