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oglio
segna nello stesso tempo la guerravalutaria.
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Romano Prodi

a svalutazione cinese &
stata una sorpresa, ha re-
so manifeste le debolezze
economiche del Paese,
avra conseguenze negative
sull’economia mondiale ma

volonta di un progressivo av-
vicinamento della politica ci-
nese alle regole del sistema
monetario internazionale.
Queste affermazioni sem-
brano tra di loro contradditto-
rie e incompatibili ma, leg-
gendo bene gli avvenimenti e
i comportamenti, non lo so-
no. Prima di tutto una sorpre-
sa: non solo la Cina non inter-
veniva da decenni cosi pesan-
temente nel mercato dei cam-
bi ma anche lo stesso primo
ministro Li Kequiang aveva,
alla fine di marzo, dichiarato
che la Cina non avrebbe mai
ricorso ad una svalutazione
perché, data la rilevanza eco-
nomica del Paese, questa deci-
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Una causa notevole di questo
affaticamento e conseguenza della
continua rivalutazionedello Yuanche
nell'ultimo anno aveva aumentato di oltre
i118% il suo valore nei confronti delle
monetedi tuttii Paesiche commerciano
conlaCina.

~ Ilgoverno cinese ha usato negli ultimi
mesi tutti gli strumenti possibili per
mantenere un elevato tassodicrescita. La
Banca Centrale haripetutamente
abbassatoitassidiinteresse, ha diminuito
T'obbligodiriserva perlebancheeha
incentivato'emissione di prestitial
sistema economico mentre il governoha
cercatodiaccrescere il volume degli
investimenti pubblici nelie grandi
infrastrutture, di incoraggiare ladomanda
diabitazioni difronte a una mostruosa
"bolla" immobiliare e ha dedicato cospicue
risorse per frenare la caduta delle
quotazioni delleazioni.

Sforziutilimanonin grado dispostare
consufficiente velocita il motore dello
sviluppo dagliinvestimenti e dall'export
versoiconsumiinterni. Per portarea
compimento questo cambiamento
strategico occorre tempo, anche perchéle
famiglie non possono aumentare i
consumise non siallargal'offerta dei
servizi pubblici nella sanith e nelle
pensioni.

Sipuo percio dire che & stato fattodi
tutto per evitare la svalutazioneechesie
ricorsoad essa quandonon siavevano
strumentialternativi. D’altra parteanche

sione avrebbe scatenato una
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glialtri Stati che sisono trovatiin
circostanze analoghe hannousatolo
strumento del cambio, compresi gli Stati
Uniti, il Giappone e la Banca centrale
europea.

Lasvalutazione cinese non haavutofino
ad ora dimensioni catastrofiche perché
contenuta intorno al4,5% e perché
accompagnata da solenniimpegni
pubblici (per quello chevalgono gli
impegniin questi casi) checisifermeraa
questo punto. I mercati finanziari si sono
primaallarmati e poihannocredutoa
quest'impegno e hanno, almeno
parzialmente, invertito la caduta dei primi
duegiorni.

E doverosoa questo punto metterein
rilievoil modoinusualein cuiquesta
"piccola” svalutazione & stata messa in atto.
Disolitosisvalutainun colposolo, in
modo cheimercati siconvincano chenon
siandra oltre e quindi non sispeculi pit1
controla monetain questione. In questo
casoil passo € stato compiuto in tre piccole
tappe, cosidalanciareil messaggiochele
decisioni avvenivano non per manipolare
ma per rispondere al mercato. In modo
cioé da favorire la progressiva inclusione
dello Yuan nel sistema monetario
internazionale. Obiettivo centrato, almeno
sesiconsideral'accoglienza positiva
riservata dal Fondo Monetario
Internazionalealla decisione della Banca
centralecinese.

Naturalmente stiamo parlando diun
processoancora in corso e con modalita
ancora non perfezionate e quindi con tutte
le necessariariserve che sidevonoaverein
questi casi, anche perché molti analisti
sostengono che, nonostante

Nella politica cinese cam-
biamenti di fronte di questa
rilevanza avvengono solo in
conseguenza di avvenimenti
gravi e non previsti.
L’avvenimento in questione &
I'indebolimento delY’econo-
mia. Le statistiche ufficiali ri-
petono che il tasso program-
mato di sviluppo sari mante-
nuto, ma un’attenta osserva-
zione delle statistiche dispo-
nibili mette in rilievo la diffi-
colta di raggiungere una cre-
scita del 7% quando i consu-
mi di energia sono quasi sta-
zionari e le esportazioni, sulle
quali tanto si e fondato lo svi-
luppo cinese, sono nell’ulti-
mo mese addirittura diminui-
tedell’8%.
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quest'aggiustamento,lo Yuanrestaancora
sopravvalutato.

Purentro questilimitila decisione
cinese turba profondamente i mercati
mondiali. Prima di tutto perché incoraggia
I'esportazione e scoraggialimportazione
cinese. Non che questo pongafineal
processodi emigrazione delle imprese piu
tradizionaliversoipaesi( come Viet Nam,
Pakistan e Bangladesh) con pili bassi costi
dellavoromacerto lorallentaerendein
ognicaso pili competitive le aziende cinesi.
Cosicome sta spingendo versoil
deprezzamento della monetd i paesi
asiatici che hannorapporti economici pitt
intensi con il gigantesco vicino.

Quantoalle conseguenze sullEuropa,
daunlatoassistiamoad un piccolo
vantaggio dovutoal fattocheil segnale di
debolezza giuntodallaCinaha
ulteriormente depresso il prezzo delle
materie prime e del petrolioma, dall'altro,
lenostre esportazioniin Cina subiranno
conseguenze negative. Conseguenze
diverse da paesea paese perché diversaéla
nostra penetrazione nel mercato cinese
dovela Germaniadirige il 6,6% dellasua
enorme quantita di exportelTtaliasoloil
2,6%, pur tenendo conto che alcuni settori,
come quelli dei prodotti dilusso, ne
subiranno conseguenze pii1 significative

Anche sele decisioni di politica
monetaria cinese dovessero fermarsia
quantoavvenutoin questa settimana,
l'ammonimentorisulta chiaro: dopoil
crollo del mercato russoe brasiliano, dopo
le difficolta sopravvenute in Turchia e nei
paesi mediterranei, dopo che perfinola
Cina presenta pilt limitati tassi di sviluppo
del suo import, anche la grande Germania,

checomincia a sentire qualche sintomodi
raffreddore, dovrebbe capire che il suo
destino ¢ ancora per molta parte in Europa.
Edovrebbe quindi agire di conseguenza.
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