
N
ei tempi lunghi, disse
Keynes, saremo tutti
morti. Due o tre anni in
tempi di crisi sono lun-
ghi, ma i governi euro-

pei hanno deciso che il nuovo mecca-
nismo per fare fronte alle crisi finan-
ziarie entrerà in funzione solo nel
2013. Che succederà nel frattempo?
Se si continuerà come finora assistere-
mo a nuovi salvataggi fatti con i quat-
trini di chi paga le tasse, che sono più
che altro un aiuto alle banche partico-
larmente esposte con i paesi in crisi.
Con questo meccanismo l’Italia, il cui
sistema bancario è poco esposto ver-
so i paesi a rischio, in pratica, sta aiu-
tando concorrenti delle banche italia-
ne.

Questa è una crisi da eccesso di in-
debitamento e uno dei modi per ridur-
re l’eccesso di debiti sono i default e
l’eventuale ristrutturazione dei debi-
ti. I default delle banche sono stati fi-
nora esclusi ed anche quelli degli Sta-
ti, ma la ristrutturazione dei debiti è
stata sempre usata e non solo per le
imprese, anche per gli Stati: basta ri-
cordare i default dei principali paesi
dell’America Latina in occasione del-
la crisi del debito degli anni 80, i casi
della Russia, dell’Argentina,
dell’Islanda. Una riduzione del debito
renderebbe meno pesanti per paesi
come Grecia, Irlanda, Portogallo le
necessarie politiche di austerità e pa-
re che di tale possibilità si sia comin-
ciato a parlare anche se un accordo
appare lontano. Tale soluzione com-
porterebbe perdite per le banche e
per i risparmiatori, che sarebbero par-
ticolarmente pesanti nel caso la crisi
raggiungesse paesi della dimensione
della Spagna, ma fa parte della logica
di mercato che chi prende i rischi sop-
porti le eventuali perdite.

Secondo il Governo tedesco la con-
tropartita dei salvataggi pubblici do-
vrebbe essere il rafforzamento del
patto di stabilità. Ma il patto non ha

funzionato altrimenti non saremmo
in questa situazione. Le difese furo-
no erette contro il debito pubblico,
ma l’assalto è venuto dal debito priva-
to. Tranne la Grecia, tutti i paesi dai
quali la crisi ha avuto origine o che
da essa sono stati particolarmente
colpiti avevano un debito pubblico
inferiore, anche nettamente, alla me-
dia, ma tutti avevano un elevato debi-
to totale, un forte indebitamento
sull’estero e deficit strutturali delle
bilance dei pagamenti. Questi tre do-
vrebbero essere gli indicatori di un
nuovo patto; applicando essi la situa-
zione dell’Italia risulterebbe più sta-
bile di quanto appare oggi.

Il punto chiave è che comunque
nessuna delle soluzioni finora discus-
sa tiene conto del fatto che l’instabili-
tà finanziaria dell’area euro ha alla
base la crescente divergenza delle
economie reali dei vari paesi in termi-
ni di competitività. Questo è il punto
chiave e bisogna avere il coraggio di
riconoscere che lo stesso meccani-
smo della moneta unica accentua le
divergenze. In un’area monetaria
con paesi molto diversi il tasso di cam-
bio tende a risultare troppo alto per i
paesi deboli, che ne sono svantaggia-
ti, e basso per quelli forti, che ne trag-
gono vantaggio. Quando c’era il mar-
co l’irresistibile tendenza dell’econo-
mia tedesca a crescere con le esporta-
zioni veniva frenata dalla periodica
rivalutazione del marco. Ora questo
freno non c’è più e anche questo spie-
ga le sbalorditive performance nel
commercio estero di Germania ed
Olanda dopo l’adozione dell’euro e
poiché gran parte dell’attivo della lo-

ro bilancia dei pagamenti corrispon-
de a passivi di altri paesi europei è
chiaro che la Germania non è più la
locomotiva dell’Europa; essa utiliz-
za la domanda interna di altri paesi
europei per la propria crescita. Le
politiche di austerità e l’aumento
dei tassi di interesse accentueranno
le divergenze. Sta già avvenendo.
Se tale situazione non verrà corret-
ta il futuro dell’euro appare proble-
matico a dispetto delle dichiarazio-
ni solenni di Merkel e Sarkozy. Colo-
ro che sostennero la moneta unica
lo fecero convinti che essa avrebbe
trainato l’adozione di una politica
economica europea. Il punto più al-
to di quella visione fu l’elaborazio-
ne del Libro Bianco di Delors che
proponeva uno sviluppo economi-
co orientato anche a ridurre le diver-
genze trainato da una strategia di
investimenti finanziati anche con
l’emissione di bond. Bisognerebbe
tornare allo spirito di quel piano, an-
che se la strumentazione può essere
più sofisticata ed avvalersi della
creazione di fondi pubblico/privati
specializzati nel finanziamento di
grandi infrastrutture. Anche i flussi
finanziari generati da politiche fi-

scali e monetaria espansive posso-
no essere indirizzati direttamente
al finanziamento di strategie di in-
vestimento europee.

Per i risparmiatori di paesi quali
la Germania o l’Olanda non si tratte-
rebbe di regalare quattrini ad altri
paesi e nemmeno di aumentare i
consumi, ma di indirizzare il pro-
prio risparmio ad uno sviluppo
dell’Europa che riduca le disugua-
glianze. Quei risparmiatori posso-
no chiedersi come staremmo oggi
se i loro risparmi fossero stati utiliz-
zati per finanziare i progetti del pia-
no Delors piuttosto che per acquista-
re titoli spazzatura che finanziava-
no l’aumento dei consumi della fa-
miglie Usa e di altri paesi europei.
Affinché questo avvenga sarebbe
necessario un progetto di sviluppo
per l’Europa, ma niente di tutto que-
sto si intravede all’orizzonte delle
politiche dei governi di destra. Il ri-
lancio dell’Europa sta alle forze pro-
gressiste. Il recente documento ap-
provato dal Partito Socialista Euro-
peo contro la politica europea della
destra è un segnale. Questo movi-
mento va reso visibile e si tratta di
introdurre la dimensione europea
come componente sistematica del
confronto fra destra e sinistra in
ogni paese.❖
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Numeri perfetti, persino alieni
nell’Italia della crisi economica.
L'Enel chiude il 2010 con ricavi re-
cord, un ebitda superiore alle stime
del piano industriale, il debito in di-
scesa sotto l'obiettivo prefissato e
un utile ordinario (senza plusvalen-
ze) che potrebbe superare i 4 miliar-
di di euro. Un risultato che soddisfa,
e ci mancherebbe, l'amministratore
delegato Fulvio Conti, secondo cui
il gruppo elettrico ha «pienamente
rispettato gli impegni presi con il
mercato e superato gli obiettivi an-
nunciati». I dati preliminari consoli-
dati del 2010, che anticipano i conti
veri e propri previsti per marzo, trac-
ciano il quadro di un'azienda in cre-
scita, anche grazie al consolidamen-
to integrale delle attività di Endesa
a partire dalla fine del giugno 2009.

Il fatturato, il più alto della storia
dell'Enel, ha toccato quota 73,4 mi-
liardi (+14%), essenzialmente gra-
zie all'incremento dei ricavi da ven-
dita di energia elettrica nei mercati
esteri e per il cambio del metodo di
consolidamento di Endesa. Anche
sull'ebitda, in crescita del 6,7% a
17,5 miliardi, sopra i 16 miliardi del
piano industriale, hanno inciso la
crescita delle attività internazionali
e il consolidamento integrale di En-
desa. Con questo margine lordo, ha
commentato Conti, si può «prevede-
re un utile netto superiore ai 4 mi-
liardi indicati al mercato». ❖

«Èprobabileche l'inflazionee la
disoccupazione resteranno le
grandi sfide nonvinte dalla Fed
durante il suo mandato». Lo ha
detto il PresidentedellaFederal
Reserve, Ben Bernanke,

Il patto di stabilità
nonha funzionato:
tornare aDelors
Con strumenti nuovi, lo spirito di quel Libro è ancora valido
Necessario un progetto di sviluppo per l’Europa: la destra
non lo fa, il rilancio sta alle forze progressiste. Il piano del Pse

I salvataggi con i soldi
di chi paga le tasse
salvano solo le banche

Ricavi da record
nel 2010di Enel
Conti: «Utili sopra
quattromiliardi»
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