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La crisi que ve

PORTADA

Les borses tremolen i sobretot les accions bancàries es desplomen; 
els inversors temen una nova crisi mundial. No debades la situació de 

l’economia mundial no havia estat mai tan fràgil: s’acumulen els riscos 
i creix el perill que es propaguin ràpidament. N’hi ha prou 
amb una guspira perquè tot acabi en un incendi mundial. 

Martin Hesse, Armin Mahler i Christian Reiermann
© Der Spiegel

En el negoci bancari, la confiança és impor-
tantíssima i, si es perd, qualsevol institució de 
crèdit del món se’n va en orris. Per això la can-
cellera Angela Merkel va comparèixer davant 

la premsa juntament amb el seu ministre de Finances 
d’aleshores, Peer Steinbrück, l’octubre del 2008, al punt 
àlgid de la crisi financera, i va garantir als alemanys que 
els seus estalvis estaven segurs.

Els records del 2008 van despertar-se quan John 
Cryan, cap de Deutsche Bank, va assenyalar als clients 
dimarts passat per mitjà d’una carta oberta dirigia 
als treballadors que Deutsche Bank era una entitat 
“absolutament sòlida”; i quan el ministre de Finances, 
Wolfgang Schäuble, es va veure obligat a assegurar que 
el futur de Deutsche Bank no el “preocupava gens”.

Que un cap de Deutsche Bank hagués de donar una 
explicació com aquesta, fins fa poc encara era impensa-
ble. Però la davallada sense precedents de la cotització 
de les accions i els rumors que la primera entitat finan-
cera alemanya en el futur no pogués pagar els interes-
sos de certs crèdits, van empènyer Cryan a publicar 
aquell escrit inhabitual. Allò va ser, de moment, el punt 
culminant d’una crisi de confiança que ha sacsejat els 
fonaments de la institució.

Abans Deutsche Bank representava la grandesa i el 
prestigi de l’economia alemanya al món; avui dia és el 

símbol dels problemes d’un sector que arrossega antics 
llastos del període de la crisi financera i que encara no 
ha trobat cap idea de futur convincent. Per això el sec-
tor financer, amb Deutsche Bank al capdavant, és tan 
vulnerable, ara que a tot arreu del món les cotitzacions 
de les accions cauen.

Els inversors han perdut la confiança no tan sols en 
Deutsche Bank, sinó en tots els bancs europeus, possi-
blement fins i tot en el sistema econòmic i financer en 
general: en un sistema que amb els anys es va tornant 
més malaltís, que va de crisi en crisi i que ara és més 
fràgil que mai.

Fa només unes poques setmanes el món semblava 
que anava bé. Els analistes dels bancs pronosticaven 
gairebé a l’uníson que per al nou any borsari continu-
arien pujant les cotitzacions de les accions; però, en 
canvi, ja es començaven a albirar els indicis de la crisi 
que s’acostava.

El feble creixement de l’economia xinesa ja havia 
desencadenat l’estiu i la primavera de l’any passat una 
caiguda de les cotitzacions a les borses. La crisi xinesa 
fa temps que ha infectat els països emergents, la caigu-
da del preu del petroli amenaça d’arruïnar economies 
nacionals de dalt a baix: tot això se sabia de fa mesos. 
I, malgrat tot, l’índex alemany de les accions va tancar 
l’any 2015 amb números positius.

D’aleshores ençà, els ànims han canviat. S’anaven 
acumulant les males xifres de la Xina i el preu del 
petroli entrava en caiguda lliure. De cop i volta, tornava 
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a instal·lar-se la por i ja no hi havia 
confiança. La por que un crac frustrés 
els beneficis de l’any anterior i potser 
fins i tot desemboqués en una nova crisi 
econòmica mundial. I la confiança que 
les cotitzacions no deixarien de pujar, 
sempre que els bancs emissors continu-
essin imprimint diner barat i col·locant-
lo al mercat.

Molts diners i uns interessos baixos: 
en el passat, totes dues coses han ali-
mentat les cotitzacions, però també els 
riscos. Des de mitjan anys 90 hi ha hagut 
moltes caigudes a les borses; la causa 
sempre han sigut bombolles borsàri-
es, inflades pel diner barat dels bancs 
emissors, que intentaven impulsar el 
creixement de l’economia.

Això funciona cada cop menys, i el 
deute creix més de pressa que l’econo-
mia. Com s’han d’arreglar, totes dues 
coses? D’aquesta manera, els problemes 
de l’economia mundial no se solucio-
nen, així només es van ajornant; i es fan 
més grossos. Fins a l’esclat final?

A aquest punt no s’hi ha d’arribar, i de 
moment no s’hi ha pas arribat. Però les 
crisis actuals, que, si les mirem una per 
una, semblen totalment controlables, es 
poden reforçar mútuament: una guspira 
podria desencadenar un incendi. Per 
exemple, si el Govern xinès, no sense 
rebuig polític, fa el pas previst de la seva 
economia a una societat basada en el 
consum i els serveis. Si els problemes de 
la Xina i dels països emergents arriben 
a l’economia real dels països industri-
alitzats i la conjuntura mundial queda 
trabucada. Si les companyies energè-
tiques o algunes economies nacionals 
fan fallida a causa dels baixos preus del 
petroli.

O si la por alimenta la por i els in-
versors entren en pànic; com els últims 
anys, en què tot moment aparent de 
tranquil·litat a les borses anava seguit 
d’una nova sotragada. Des de comença-
ment d’any les cotitzacions de les institu-
cions financeres europees han caigut de 
mitjana un 30%. En mig any, el valor de 
mercat de Deutsche Bank s’ha reduït a la 

meitat, a uns 20.000 milions d’euros. És 
un veritable crac de les accions finan-
ceres.

Les debilitats d’un gegant 
alemany
Com un sismògraf, les entitats finance-
res detecten sacsejades en totes les parts 
de l’economia globalitzada. Des de la 
recessió de la Xina fins a la caiguda del 
preu de les matèries primeres o els tipus 
d’interès baixos, fins i tot sovint negatius, 
tot plegat afecta els bancs. “Els bancs 
són un reflex de l’economia d’un país i 
també dels riscos existents”, diu Andreas 
Dombret, membre de la junta directi-
va del Bundesbank, responsable de la 
supervisió bancària.

Pel que sembla, els inversors són cada 
vegada més conscients que una possible 
recessió mundial afectaria els bancs, 
que encara no han superat la crisi del 
2008. Arrosseguen antics llastos, encara 
estan embolicats en innombrables plets, 
no aconsegueixen controlar els costos 
o busquen un nou model de negoci. A 
alguns d’ells els passa tot alhora.

Per exemple a Deutsche Bank: encara 
té 27.000 milions d’euros en una unitat 
de liquidació en valors de capital que es 
vol treure de sobre. Ja ha pagat més de 
12.000 milions d’euros per a l’avinença 
de litigis, i en té 5.500 milions més de 
reservats; i ha admès que no es quedarà 
aquí. Molts analistes, doncs, creuen que 
una ampliació de capital és inevitable, i 
també per això molts inversors abando-
nen l’empresa.

Cada cop se senten més les veus tant 
dins com fora del banc que diuen que 
John Cryan és el responsable d’aquesta 
pèrdua de confiança. D’ençà que l’estiu 
passat en va assumir la direcció, el brità-
nic parla sense miraments i obertament 
sobre les debilitats de Deutsche Bank: 
la gran quantitat gastada en litigis, els 
“ridículs sistemes informàtics” de l’em-
presa, treballadors amb sous excessius i 
negocis que no donen beneficis.

Els seus predecessors Josef Ac-
kermann i Anshu Jain, igual que el 
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El Deutsche Bank ha representat 
durant anys la grandesa i el prestigi de 

l’economia alemanya al món. La caiguda 
de les seues accions, tanmateix, alimenta 

els dubtes sobre la seua solidesa.



codirector Jürgen Fitschen, van crear 
aquests problemes, els van dissimular i 
els van deixar per resoldre. Els proble-
mes, doncs, no són nous. “Però Cryan 
en parla i infon a treballadors, clients i 
accionistes la por que el banc necessita 
un sanejament”, critica un gestor ban-
cari d’alt rang. Al mateix temps, Cryan 
lamenta que el banc treballi amb massa 
pompa, però les reformes i el saneja-
ment del banc provoquen en primer lloc 
més costos. I al final també retrocedirien 
els beneficis del banc.

Altres companyies financeres eu-
ropees breguen amb problemes sem-
blants. El gran banc suís Credit Suisse va 
presentar, igual que el seu rival alemany, 
unes pèrdues de milers de milions i no 
té una estratègia satisfactòria. Empreses 
com la italiana Unicredit sí que tenen 
números positius, però els inversors no 
confien en aquestes xifres, perquè ama-
guen problemes no resolts que tenen el 
seu origen en una recessió que fa anys 
que dura i en la crisi del deute públic 
dels Estats europeus.

Des del 2008 el volum dels crèdits 
impagats als bancs de l’eurozona s’ha 
més que duplicat, fins a arribar als 
1.000 milions d’euros. Això correspon a 
gairebé una desena part de la producció 
econòmica. A Xipre gairebé la meitat 
dels crèdits als balanços dels bancs són 
non-performing, és a dir, que ja no es 
poden eixugar en el termini acordat i 
possiblement ni es podran pagar. Igual 
de negra és la situació dels bancs grecs.

Per això s’especula que el Banc 
Central Europeu (BCE) com a supervi-
sor bancari obligarà els bancs afectats 
a reforçar-se amb més capital, sobretot 
perquè sotmetrà el sector l’estiu que 
ve a una nova prova d’estrès. Però la 
davallada de les cotitzacions fa extre-
madament difícil que els bancs aconse-
gueixin més capital. Si els supervisors 
exerceixen massa pressió, els inversors 
fugiran més que mai. Com cal gestio-
nar aquest dilema és el que ara s’està 
debatent al BCE.

I justament ara la crisi de deute 
públic amenaça d’encendre’s novament: 
Portugal i Espanya han incomplert els 
objectius pressupostaris per al 2015, 
a Itàlia i França tornen a augmentar 
els deutes, Grècia està en una situació 
desesperada. Els bancs europeus, però, 
tenen més crèdits estatals dels seus pro-
pis Governs als balanços que mai.
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borsari

-21,7%
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La gran recaiguda
És, doncs, un miratge creure que els 
bancs han superat la crisi del 2008. 
“El sistema bancari mundial encara és 
vulnerable”, diu William White, econo-
mista de l’OCDE i des de fa molts anys 
un dels analistes més crítics del sector 

financer. Abans de l’esclat de la bom-
bolla immobiliària nord-americana, 
White −que en aquell moment encara 
treballava per al Banc de Pagaments 
Internacionals− va alertar repetida-
ment dels perills que es derivaven del 
mercat immobiliari dels Estats Units 

per a l’economia. No se’l va escoltar 
ningú.

Avui White torna a avisar. És veritat 
que s’ha obligat els bancs a acumular 
reserves de capital, cosa que els fa una 
mica més resistents a possibles crisis. 
“Però hi ha altres problemes que no 
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s’han solucionat: la integració entre els 
bancs encara és gran, els plans per a un 
sistema de banca separada, que dividís 
la banca d’inversió i la banca de dipòsits, 
no s’han aplicat de manera conseqüent i 
els grans bancs s’han tornat encara més 
grans”.

Així doncs, hi ha l’amenaça d’un se-
guit de fallides bancàries, una descom-
posició del nucli del sistema financer? 
“La situació actual no és comparable, 
malgrat tots els problemes, amb la crisi 
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bancària del 2008, quan el banc d’in-
versió Lehman Brothers va anar a la 
bancarrota”, diu Dombret, membre de la 
junta del Bundesbank. Llavors les cotit-
zacions i els beneficis dels bancs, afegeix 
Dombret, van caure fins a un 80%, avui 
les entitats tenen aproximadament el 
doble de coixí de capital, i hi ha liquidi-
tat disponible en abundància.

Certament, els preus de les assegu-
rances d’impagament creditici (CDS, 
per les sigles en anglès) dels bancs han 
augmentat considerablement, amb les 
quals els inversors s’asseguren contra 
possibles impagaments de les entitats. 
Això també posa nerviosos els inversors 
en borsa. Tanmateix, l’augment dels 
riscos al mercat dels CDS és molt lluny 
dels seus punts màxims a què va arribar 
el 2012. A més a més, en aquest mercat 

hi ha fons d’inversió lliure, que atien 
el pànic per aconseguir beneficis amb 
especulacions respecte a la caiguda de 
les cotitzacions de les accions.

La situació dels bancs, doncs, ara 
mateix no és tan dramàtica com el 2008. 
“Els bancs, però, sovint tenen models de 
negoci que en el món actual estan sota 
pressió”, diu Leonhard Fischer, cap del 
grup bancari BHF Kleinwort Benson. 
“Els inversors es pregunten cada cop 
més com s’ho faran els bancs per gua-
nyar prou diners en un futur”.

Deutsche Bank va construir als anys 
90 la seva estratègia completament en 
negocis entorn del comerç internacional 
amb divises i valors de tota mena. Des 
de la crisi financera, els fluxos de capital 
mundials, però, s’han aturat, i les auto-
ritats supervisores han encarit conside-

Andreas Dombret
Deustche Bank

«No hi va haver cap sanejament estructural del mercat, 
molts bancs van sobreviure perquè depenien del BCE. 

Cal posar fi a aquesta zombificació»
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rablement el comerç per als bancs. Per 
a aquests i altres negocis els reguladors 
exigeixen més capital com a assegurança. 
Fins i tot en cercles propers als supervi-
sors és cada cop més habitual sentir que 
la càrrega total als bancs a causa de la 
regulació no hauria de pujar més.

Mentre supervisors com el BCE 
endureixen les normes i així encareixen 
la concessió de crèdits, el braç político-
monetari del banc central omple els 
mercats financers de diners per estimu-
lar l’economia. Això, certament, ajuda 
els bancs a mantenir la liquiditat. Però 
com que el BCE amb les seves compres 
de deute contribueix a reduir també els 
tipus d’interès a llarg termini, les entitats 
mateixes guanyen cada cop menys di-
ners en el seu negoci clàssic principal.

“Els tipus d’interès baixos en un 
mercat bancari com l’europeu, que es 
basa molt en el negoci del crèdit, són un 
greu problema”, alerta Dombret. A més a 
més, hi ha cada cop més bancs que s’em-
branquen en una competició ruïnosa en 
aquest entorn clarament complicat. “A 
Europa no hi va haver cap sanejament 
estructural del mercat, molts bancs van 
sobreviure perquè depenien del BCE”, 
diu Dombret. “Aquesta zombificació 
algun dia s’haurà d’acabar”.

La migradesa dels beneficis de les 
companyies financeres és un verí d’acció 
lenta, no provoca una bancarrota ràpida, 
però va debilitant els bancs. Són menys 
resistents i els costa més compensar 
les pèrdues, per exemple quan en una 
recessió els impagaments dels crèdits es 
disparen.

Emergents engripats
I ara va creixent la por d’una mena de 
recessió mundial. La conjuntura en paï-
sos emergents importants està realment 
descomposta. Fins fa poc la Xina, Rússia, 
el Brasil i companyia encara contribuïen 
en gairebé dos terços del creixement 
econòmic mundial. Això ha passat a 
la història. Sobretot la Xina, la segona 
economia del món, es mostra perillo-
sament feble. Els índexs de creixement 
s’han reduït a gairebé la meitat en pocs 
anys. Aquest any cal esperar tan sols un 
6% positiu. En comparació de la resta 
del món això sembla molt, però per als 
números xinesos és un valor pobre.

Durant la crisi financera, el país va 
assumir la funció de locomotora en 
aquella conjuntura, amb el seu creixe-

ment va impedir una caiguda de l’eco-
nomia mundial; molts països, entre ells 
Alemanya, se’n van beneficiar, perquè 
durant la depressió els seus productes 
van trobar sortida a la Xina. Del paper de 
salvador del món actualment la repúbli-
ca popular n’està allunyat; per contra, 
ella mateixa representa un risc perquè 
els dirigents polítics no aconsegueixen 
mantenir el tempo econòmic.

També d’altres economies, abans elo-
giades, estan en crisi: el Brasil està enca-
llat en una recessió, el país s’enfonsa en 
el caos i la corrupció. A Rússia les coses 
no van gaire més bé. El Govern autoritari 
del país ha modernitzat l’exèrcit, però no 
l’economia, que es veu afectada, a més a 
més, per les sancions d’Occident, impo-
sades per l’agressió russa contra Ucraïna.

Els ciutadans i les empreses dels 
països emergents porten en massa els 
seus diners a llocs segurs: és a dir, a 

l’estranger. A la Xina comencen a fer-
se evidents els inicis d’una fugida de 
capitals que fa trontollar a tot el món les 
cotitzacions de les divises. Sobretot el 
dòlar podria revalorar-se; el banc central 
xinès intenta amb força aturar la caiguda 
del iuan. Només l’any passat les reserves 
monetàries de la Xina van caure en més 
de 500.000 milions de dòlars.

Enviscats en benzina
A més a més, l’economia mundial viu 
una paradoxa econòmica. Els baixos 
preus del petroli normalment es con-
sideren una benedicció, sobretot per 
a aquells països que han d’importar-
ne. Uns costos menors de la benzina 
i el combustible fan pensar, per regla 
general, en un programa d’auge econò-
mic. Els ciutadans tenen més diners per 
comprar altres productes i serveis, i les 
empreses en tenen més per invertir.

→

PORTADA • la crisi que ve

EL TEMPS • 1 març 2016 63EL TEMPS • 1 març 201662

El 15 de gener, el preu del petroli 
va marcar mínims històrics: 
a 30 euros es va pagar el barril de 
cru. 



Actualment, però, sembla que els 
inconvenients de la baixada del preu de 
l’energia són més grans que els avantat-
ges. Les cotitzacions del cru han baixat 
tan de pressa que alguns països extrac-
tors amenacen de passar dificultats eco-
nòmiques. Es podrien produir perilloses 
reaccions en cadena, si un país extractor 
rere l’altre no pogués complir les seves 
obligacions.

El primer candidat a tenir problemes 
és Veneçuela, precisament el país amb 
les reserves més grans de petroli. Allà, 
un Govern desesperadament incompe-
tent ha portat el país al caire de l’abisme. 
Una fallida estatal no tindria en si matei-
xa cap gran repercussió per a l’economia 
mundial; seria diferent, però, si una si-
tuació com aquesta afectés la confiança 
en altres extractors de petroli, sobretot 
Rússia. El Govern del president Vladímir 
Putin podria estar tranquil amb un preu 
del petroli de cent dòlars per barril per 
compensar el pressupost estatal. Però el 
preu n’està molt allunyat: un barril costa 
només uns trenta dòlars.

A l’Aràbia Saudita l’afecten problemes 
semblants. Tots dos països es veuen 

obligats a retallar la despesa pública, fet 
que també té com a repercussió un crei-
xement més moderat. En el pitjor dels 
casos, l’oferta excessiva de petroli podria 
fer que la crisi europea ressorgís. La ca-
dena d’efectes fatals funciona així: molts 
bancs, també d’europeus, han prestat 
centenars de milers de milions d’euros 
a empreses extractores de petroli. El 
baix preu del petroli empeny, sobretot 
als Estats Units, moltes empreses de 
fragmentació hidràulica a la bancarrota. 
Aquestes no poden complir les seves 
obligacions, la qual cosa deixa els bancs 
en una mala situació.

Si hi ha l’amenaça de diverses insol-
vències bancàries, en el sector, connec-
tat globalment, alguna altra entitat tam-
bé serà el blanc de les crítiques, encara 
que no s’hagi exposat gens al negoci del 
petroli. Els més propensos de l’eurozona 
són els bancs grecs, però també cada 
cop més els italians.

Una política monetària placebo
Les noves turbulències estan suposant 
un bon dilema per als responsables de 
la política monetària de tots dos costats 
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Les esquerdes que han comen-
çat a obrir-se en el panorama ma-
croeconòmic mundial preocupen 
també ací. Tot i que en públic els 
representants de les entitats ban-
càries han optat per la prudència, 
en privat no amaguen el seu ne-
guit pels efectes que un estanca-
ment econòmic podria tenir per 
a la recuperació −encara incipi-
ent− de l’economia domèstica.  
Sobretot, temen els efectes que 
en podria patir el sector exporta-
dor. Una menor activitat econò-

mica significa menys vendes ex-
teriors i, per tant, desajustos en la 
balança comercial. “País Valencià i 
Catalunya es veurien molt afecta-
des perquè es tracta d’economies 
molt obertes i que, per tant, són 
molt susceptibles de patir la vola-
tilitat”, explica Joan Ramon Rovira, 
que és cap del departament d’es-
tudis econòmics de la Cambra de 
Comerç de Barcelona. Rovira re-
corda que en l’actualitat les ex-
portacions aporten el 30% del PIB, 
per la qual cosa “l’efecte arrosse-
gament és molt més intens”.  

D’una opinió molt semblant és 
Manuel Marco i Sanchis, professor 
d’economia aplicada de la Univer-
sitat de València, a qui, en aques-
ta matèria, preocupa especialment 
l’ensopegada de l’economia xine-

sa. “La desacceleració econòmi-
ca a la Xina i el seu impacte en els 
països emergents de l’Orient llu-
nyà reduiran el tràfic de conteni-
dors que arriba des d’aquesta zona 
als ports de València i Barcelona”, 
diu Marco i Sanchis, que és autor d’ 
El fracaso de las élites, un assaig on 
posa en evidència les errades dels 
agents europeus en la gestió de la 
crisi. El 22% de tots els contenidors 
que es mouen al port de Barcelona 
tenen origen en el gegant asià-
tic o estan destinats allà. La meitat 
de les 11,6 milions de tones que es 
van moure el 2015 al port de Va-
lència tenien origen o destinació 
a la Xina

Marco i Sanchis recorda, a més, 
que la inestabilitat política a l’Ori-
ent Pròxim i Mitjà està perjudicant 

les exportacions industrials i de 
taulell, així com les vendes a His-
panoamèrica.  

Tanmateix, no tot és perjudi-
cial en l’escenari macroeconò-
mic mundial.  La baixada dels 
preus del petroli és, segons indi-
ca Joan Ramon Rovira, una bona 
notícia. “Que el preu baixi signi-
fica una menor detracció de re-
cursos en les economies famili-
ars i de les empreses. En part la 
baixada del petroli compensarà 
la resta de macroindicadors, pe-
rò falta veure quin serà l’efecte 
que acabarà predominant”, diu 
aquest economista de la Cam-
bra de Comerç de Barcelona, qui 
creu que ens trobem a les por-
tes d’un “alentiment” de l’econo-
mia mundial.    

• RÈPLIQUES EN 
TERRENY INESTABLE



de l’Atlàntic. La Reserva Federal dels 
Estats Units ha contribuït directament 
a la inseguretat, quan fa poc va apujar 
per primer cop en els últims nou anys 
els tipus d’interès. Ara es demostra que 
aquest pas podria haver estat precipitat.

Però fer el contrari, o sigui, abaixar els 
tipus, també és problemàtic. Amb la seva 
ultralaxa política monetària, els bancs 
centrals, tant la Fed, el Banc d’Anglaterra 
o el Banc Central Europeu, han con-
tribuït al fet que els mercats financers 
gairebé vuit anys després de l’esclat de la 
crisi encara no estiguin estabilitzats.

Amb les seves injeccions de capital 
i els programes de compra de títols 
públics van impedir la caiguda total 
de l’economia mundial i el trencament 
de la unió monetària europea, però 
també van posar el fonament perquè hi 
hagués noves turbulències. Els estímuls 
monetaris no van comportar uns preus 
més alts dels productes i els serveis, com 
explicaven els llibres de text. En canvi, 
es van crear noves bombolles per tot el 
món, sobretot a les borses. A tot arreu 
els índexs van assolir l’any passat nous 
valors de rècord.

La correcció d’aquesta evolució ara 
porta a una nova inseguretat. Cada cop 
es veu més clar que la política monetària 
dels últims anys no és part de la solució, 
sinó part del problema. Això no obstant, 
hi ha previstes més mesures monetàries, 
si més no a l’eurozona. Al març el presi-
dent del BCE, Mario Draghi, probable-
ment anunciarà que augmenten el pro-
grama d’adquisició de crèdits estatals. 

S’està debatent allargar-lo més enllà de 
la primavera del 2017 i també ampliar el 
volum actual de 60.000 milions per mes. 
Fins i tot la cap de la Fed, Janet Yellen, 
que fa poc va apujar els tipus, està pen-
sant en nous exercicis de flexibilització. 
Les pujades previstes dels tipus d’interès 
podrien ajornar-se, si no descartar-se, va 
assenyalar fa uns quants dies.

El problema és només que els bancs 
emissors han arribat a la fi de les seves 

forces; les mesures addicionals són cada 
cop menys efectives. La política mone-
tària sembla que està desbordada. El 
ministre de Finances Wolfgang Schäuble 
vol que es parli a escala internacional 
del fracàs de la política monetària, 
per exemple a la pròxima trobada de 
ministres de Finances del G20 a Xangai a 
final de mes. Schäuble voldria plantejar 
davant els seus homòlegs dels països 
industrialitzats i emergents en presència 
dels governadors dels bancs emissors la 

qüestió de si la política monetària fle-
xible no va arribant al seu límit. Ell sap 
que es mou en un terreny minat; al final 
els banquers sempre insisteixen en la 
seva independència. Però Schäuble creu 
que hi ha massa en joc si s’han de tornar 
a obrir les comportes de diners.

Schäuble tem que sempre s’aniran 
creant noves bombolles, si no es fa un 
gir en rodó en la política monetària i 
si s’ajornen les reformes estructurals 
permanentment. “Això és una barreja 
insana”, es diu en el seu ministeri. Cosa 
que significa: Schäuble trobaria apropiat 
que s’anessin apujant els tipus d’inte-
rès gradualment. L’intent d’aconseguir 
creixement imprimint diners el consi-
dera fracassat. En canvi, ell vol reforçar 
aquells que defensen les reformes 
estructurals per desencadenar les forces 
de creixement, sobretot el Fons Moneta-
ri Internacional.

“Els bancs emissors poden ajudar a 
superar la manca de liquiditat. Però no 
poden solucionar un problema de deu-
te”, diu també l’expert del banc central 
William White. El problema és, diu, que 
els Governs van deixar de fer coses que 
només ells poden fer. White veu quatre 
tasques urgents per a la política. “Primer, 
en tots els països que com Alemanya te-
nen marge financer per fer-ho, s’hauria 
d’augmentar la despesa pública, sobretot 
invertint en infraestructures”, diu White.

En segon lloc, segueix White, els 
polítics s’haurien de preocupar que les 
rendes del capital no continuïn pujant 
en detriment dels salaris. En tercer 
lloc, afegeix, en molts països hi ha una 
necessitat considerable de dur a terme 
reformes estructurals, tant als mercats 
de treball com als mercats de productes 
i en altres àmbits. “I, finalment, en molts 
casos s’hauria de reestructurar el deute 
públic, sense una quitança a la llarga en 
alguns països les coses no funcionaran”. 
Ara bé, White no té gaire esperança que 
la política i els bancs emissors aquesta 
vegada li facin cas. •

Traducció d’Arnau Figueras
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Janet Yellen, presidenta de la Reserva 
Federal dels Estats Units. 

Wolfgang Schäuble 
tem que es creïn 

noves bombolles 
si s’ajornen 

les reformes 
estructurals 

permanentment


