I
J'

i
o

|
|
T
i

P ”!“H
I

(g P

R
T——

\

W

e il

MONETA, FINANZA E REGOLE 4 ponaTO MAsciaNnDARO G

T 44
I

© ISTOCK - JMIKS

La Cina e lo yuan
E vera svolta?

Il piano quinquennale cinese 2016-20 potrebbe segnatre il
passaggio verso un nuovo modello di crescita, centrato su
consumi interni e investimenti diretti all’estero. La politica del
renminbi giochera un ruolo centrale

di Donato Masciandaro

\

facile prevedere che
nel 2016 la Cina e la
sua valuta — yuan o
renminbi — gioche-
ranno un ruolo da
protagonisti, nel bene e nel male.
Tutto dipendera dalla politica reale
e monetaria con cul concretamen-
te il partito comunista attuera la
svolta verso la cosiddetta «Nuova
Cina», disegnata nel piano quin-
quennale 2016-20.

L’anno 2015 si e chiuso con una
notizia: la Cina cancella il suo de-

bito allo Zimbabwe, e lo Zimbabwe

consente che il renminbi abbia cor-
so legale nel suo territorio. L'evo-
luzione delle relazioni commercia-
li, monetarie e finanziarie tra Cina
e Zimbabwe potra sembrare a qual-
cuno di interesse esclusivo di po-
chi addetti ai lavori. Sarebbe un er-
rore di superficialita, perché ¢ inve-
ce una storia significativa per rac-

i contare quella che ¢ la strategia che :

la Cina ha deciso di mettere in atto
attraverso il suo nuovo piano quin-
quennale 2016-20. Un piano in cui
la politica del renminbi gioca un
ruolo centrale.

i Cina» e stato costituito dalle espor-

La Cina sta vivendo un delica-
to momento del suo sviluppo eco-
nomico e politico. Partiamo dal suo
tasso di crescita: dal punto di vi-
sta quantitativo, da uno sviluppo a
due cifre si € passati a un deciso ral-
lentamento, con una dinamica atte-
sa intorno al 7 per cento. Ma ¢ dal
punto di vista qualitativo che si re-
gistrano le novita pill importan-
ti: se vuole continuare a crescere,
la Cina deve modificare il suo mo-
dello di sviluppo. Finora il motore
della crescita del modello «Vecchia
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tazioni. A sua volta, la forza com-
petitiva dei prodotti cinesi era rap-
presentata dalla potenza di tre cilin-
dri: il basso costo del lavoro, la po-
litica di svalutazione della moneta,
la crescita del debito pubblico e pri-
vato. Il basso costo del

ti regolamentazioni che disciplina-
no l'azione delle banche, da un lato,
e delle societa pubbliche, dall’altro.
L’opacita dei veicoli e delle attivita
che finanziano hanno finito per ac-
centuarne la rischiosita. Forti tur-

menti all'estero dovra essere sem-
pre piti aggressiva, anche per ragio-
ni geopolitiche. All'interno, I'inten-
to dichiarato ¢ quello di aumentare
la produttivita dell’offerta, renden-
do piu efficiente e meno corrotta la

gigantesca macchina

lavoro era il riflesso di burocratica, centrale

un mercato di lavora- Zimbabwe E Con e locale.

tori giovani, poco sco- 0 o nop, o y Ecco perché il mo-

larizzati e rurali. ) C,A\\\\)\ ‘ ’ n a Mercaty . nt ern o dello «Nuova Cina»
Ma il modello «Vec- S A; P C “b‘ ha  bisogno  del

\AD™ il
chia Cina» non & pit \ ¢ Ig//ettoroSSo 0‘3 Re“m‘ i finanziari renminbi come valu-
sostenibile. Il moto- 0 Capt ta sempre pil utilizza-

re delle esportazio-
ni ¢ imballato, per pit

Investimenti diretti esteri

ta negli scambi inter-
nazionali. E sorpren-

di una ragione. Innan-

zitutto, il mercato del lavoro si sta
modificando: I'eta media dei lavora-
tori sta aumentando, il processo di
urbanizzazione continua e si inten-
sifichera, il tasso di qualita del ca-
pitale umano aumentera. Il risulta-
to & una pressione verso l'alto dei
salari. In parallelo, la sostenibili-
ta, anche internazionale, della poli-
tica di svalutazione sistematica del
renminbi ha mostrato 1 suoi limiti,
e la Cina ha progressivamente mo-

dificato la politica del cambio ver-
SO un apprezzamento,
almeno fino alla meta
del 2015. Inoltre, la
Grande Crisi ha fiac-
cato la domanda este-
ra di beni e servizi ci-
nesi. E infine, anche la
crescita del debito ha
mostrato i suoi lati ne-
gativi. Il settore ban-
cario e finanziario ci-
nese ¢ stato caratte-
rizzato in questi anni
dalla crescita di stru-
menti e intermedia-
ri assimilabili al co- 0 e
siddetto sistema om-
bra, che gia caratteriz-
za l'industria bancaria americana ed
europea. Soggetti privati e pubbli-
ci —incluse le amministrazioni pub-
bliche — hanno creato veicoli finan-
ziari ad hoc per raccogliere fondi
sul mercato, eludendo le stringen-

bolenze borsistiche, nel 2015 e nel
2016, ne sono state il doloroso co-
rollario.

Occorre allora un modello «Nuo-
va Cina», con tre nuovi cilindri: i
consumi interni, gli investimen-
ti diretti all’estero, una burocrazia
piu efficiente e meno corrotta. La
Cina deve impiegare il suo ecces-
so di capacita produttiva, per cui &
necessaria una nuova strategia. Da
un lato, la crescita dei salari, unita

all'invecchiamento della popolazio-

7 R

Una banconota da 100 yuan

ne e all’'urbanizzazione, deve esse-
re incanalata verso una crescita dei
consumi interni. Dall’altro, occor-
re aumentare l'investimento in in-
frastrutture: interne, ma anche in-
ternazionali. La politica di investi-

de lo stupore di chi —
sono tanti, in Europa ma soprattut-
to negli Stati Uniti — non compren-
de perché la Cina ci tenga tanto al
ruolo internazionale del renminbi.
Se oggi ¢ il dollaro la maggio-
re valuta di riserva del mondo, &
ormai evidente che il renminbi si
vuol candidare a prenderne il po-
sto in un futuro non troppo lonta-
no. Il renminbi vuole prima affian-
care il quartetto valutario — dollaro,
euro, yen e sterlina — che oggi vie-

ne considerato rappresentare il pa-
niere delle valute di ri-
serve. C'¢ riuscito. Il
passo successivo € pol
provare ad assumere
una posizione via via
crescente, se non do-
minante. Il caso Zim-
babwe diventa allora
emblematico: una sor-
ta di prova generale su
come intrecciare rap-
porti commerciali, fi-
nanziari e monetari
nell'interesse del mo-
dello

La ricerca da parte

«Nuova Cina».
OreeEnaT  Jelle autorita cinesi di
far assumere al renminbi lo status
di valuta di riserva ha motivazioni
che sono insieme economiche e po-
litiche. LLa motivazione economica ¢
legata al fatto che la moneta ¢ de-
bito dello stato a tasso zero; chi la
detiene lo fa per ragioni diverse da

37



Il MONETA, FINANZA E REGOLE III—

La Cina deve aumentare l'investimento in infrastrutture

quelle legate al rendimento nomi-
nale. Per cui piti sono le famiglie e le
imprese che vogliono detenere mo-
neta, pitt lo stato la potra emettere,
finanziandosi a costo zero. Di con-
seguenza, quanto pit il renminbi
assume il ruolo di valuta interna-
zionale, tanto piti ne aumenta la do-
manda, ampliando i gradi di liberta
delle autorita cinesi nel manovrare
il proprio debito a tasso zero.
Certo, avere una moneta naziona-
le che & anche valuta internazionale
non & una rosa senza spine. La do-
manda internazionale della valuta
puo creare pressioni non compatibi-
li con gli equilibri nazionali: si pensi
per esempio a una situazione in cui
una crescita della domanda interna-
zionale della valuta spinga tassi di
cambio e tassi di interesse verso l'al-
to in un momento di ristagno eco-
nomico. Ma agli occhi dei politici —

e le autorita cinesi non fanno ecce-
zione — le spine tendono a essere un
costo eventuale e posticipato, men-
tre la rosa ¢ sicura e attuale. Per cui,
1 vantaggi politici di avere una mo-
neta nazionale con lo status di valu-
ta di riserva appaiono maggiori de-
gli eventuali costi economici.

Ma perché il renminbi possa con-
tinuare a percorrere la rotta che lo
porti a divenire valuta internazio-
nale occorre che sia rispettata al-
meno la «regola del trilemma»: in
un’economia di mercato, la politi-
ca monetaria deve essere indipen-
dente, i capitali finanziari mobili e i
tassi di cambio flessibili. La Cina ha
iniziato questo percorso, e lo scor-
so agosto ha annunciato di voler at-
tuare un cambiamento significativo
in tal senso: tassi di cambio sempre
pit flessibili, meno dirigismo nei
movimenti dei capitali. E stata una

mossa intelligente, cogliendo due
piccioni con una fava: un renminbi
gestito con regole pitt conformi ai
criteri internazionali, il che ha im-
plicato un movimento di svaluta-
zione della valuta, che male non
fa alle esportazioni. Certo, le con-
traddizioni non mancano: la politi-
ca monetaria cinese tutto ¢ tranne
che indipendente, in quanto & sem-
pre perfettamente funzionale alla
politica del governo, cioe del par-
tito comunista. La politica del «bi-
glietto rosso» & inserita nel piano
quinquennale 2016-20, che solo un
governo autoritario pud permet-
tersi. Ma questa non sembra esse-
re una debolezza, agli occhi dei ci-
nesi. Anzi. B
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