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Banche centrali:"Si avvicina la tempesta”

La Bri lancia I'allarme: “Quelli che vediamo non sono fulmini isolati ma gl effetti della crisi del debito globale
Contro crescita debole e deflazione le cure di Eurotower e Fed non bastano”. Attesa per le misure di Draghi

ROSARIA AMATO

ROMA. Dopo una calma apparente, den-
sadi ansia, che ha caratterizzatole ulti-
me settimane del 2015, il turbolento
avvio del 2016, foriero di «una delle
peggiori crisi dei mercati finanziari dal
2008». Ed é solo I'inizio: a lanciare I'al-
larme la Banca dei regolamenti inter-
nazionali (Bri), nel rapporto trimestra-
le appena pubblicato. «Quelli che vedia-
mo potrebbero non essere fulmini iso-
lati,ma i segnali di una tempesta vici-
na, chesi sta preparando da molto tem-
po», spiega il capo del dipartimento
monetario Bri Claudio Borio.

Gli analisti della Bri analizzano in
manieraimpietosale cause delle turbo-
lenze attuali: inizialmente il rallenta-
mento in Cina e la vulnerabilita delle
economie emergenti, poi le preoccupa-
zioni sul rallentamento della crescita e
'ulteriore crollo dei prezzi del petrolio.
Allaradice di tutto, rileva Borio, il debi-
to, che continua a crescere inrelazione
al prodotto interno lordo, anche a cau-
sa del rallentamento della produttivi-
ta: «A fronte di un calo prolungato del-

la crescita della produttivita, aggrava-
todalla crisi, i livelli globali di indebita-
mento hanno continuato a salire». Nel-
le economie avanzate al centro della
crisi si @ avuta una certa riduzione del-
1a leva finanziaria nel settore privato,
ma il debito del settore pubblico & cre-
sciuto costantemente. Il brusco aumen-
todel debitodel settore privato, poi, so-
prattutto in una serie di economie
emergenti rappresenta una svolta al-
larmante.

A questo punto lo spazio di manovra
sirestringe, le misure strutturali latita-
no, soprattutto, osserva I'economista,
«malgrado condizioni monetarie ecce-
zionalmente espansive, la crescita nel-
le principali aree & stata deludente e
I'inflazione é rimasta ostinatamente
bassa. Gli operatori di mercato ne han-
no preso atto e la loro fiducia nei poteri
curativi delle banche centrali, forse
per la prima volta, ha cominciato a va-
cillare. Anche i policymakers farebbe-
robene a prenderne atto».

Un panorama fosco in cui si colloca-
no le attese per la decisione che la Ban-

ca Centrale Europea dovra prendere
giovedi 10 sul Quantitative easing, il
pacchetto di stimoli monetari: ci sara
unrilancio? Le attese sono in un taglio
anche minimo dei tassi di deposito e in
aumento negli acquisti dei titoli di Sta-
to. Qualche giorno dopo tocchera alla
Federal Reserve e alla Banca centrale
del Giappone: anche qui, si attendono
decisioni a sostegno dei mercati e
dell’economia. Decisioni vitali: crea an-
sia per la Bri «la visione di un futuro
con tassi di interesse ancora piu bassi,
che potrebberoridurre ulteriormentei
margini di profitto delle banche elalo-
ro capacita di resistenza». Un futuro
chesi prospetta piu difficile anche peri
singoli, naturalmente, non solo per le
economie viste nel loro insieme: nell’a-
nalisi della Bri trova spazio anche una
rapida indagine su come la disugua-
glianza sia cresciuta in molti Paesi
dall’inizio della crisi, a causa della velo-
ce ripresa dei prezzi dei titoli azionari,
maanche dellalentaripresa del merca-
toimmobiliare e dell"alto livello dei de-
biti delle famiglie. .

CRIPRODUZIONE RISERVATA

Acquisto titoli di Stato da BCE
(dal 9/3/2015 al 31/1/2016
in milioni di euro)

O

62.924

in % sul totale Inflazione (var %
media prezzi
ultlr'ruJ IZ mesi)
127.972 +0,2
+0,1
1+0,2

Prestiti a societa non finanziarie
(var. % ultimi 12 mesi)




