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L'export cinese negli Usa Variazioni % annue
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El'eurolaveravittima
“condannato” asalire

Con le monete delle due superpotenze bloccate su un cambio stabile, quella europea
e I'unica divisa ad oscillare, e non puo non rivalutarsi visti i rapporti dell'import-export

La corsa ai titoli Usa
Treasury Bond detenuti dalta Cina, in miliardi di euro

MARCELLODE CECCO

1cambio dellamonetacinese
¢ l'argomento piu trattato
sulla stampa economica do-
polapoliticamonetaria ameri-
cana. I due sono tra loro indis-
solubilmente legati: nella cate-
nacausalelacreazionedidolla-
1i precede la fissazione del loro
valoreinyuan. Se sicreano me-
nodoliarisenzacheicinesifac-
cianonulla, ildollarosirivaluta.
e autorita monetarie cinesi,
I tuttavia, unavoltacreatiidolla-
i, possono mantenerne fermo
ilvalore in termini di moneta cinese
cambiandoli a tasso fisso quando
vengono spesi per comprare gli
yuan. Comprano i dollari dagli
esportatori cinesi e li usano per
comprare titoli del debito america-
no. Perchéi cinesi insistono in que-
sta politica invece di permettere la

_rivalutazione dello yuan? Secondo
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gli osservatori stranieri, le autorita
cinesi non vogliono che le merci di-
ventino troppo care per gli stranieri,
eproteggonoartificialmenteilpote-
rediacquistodeldollaroinCinaper-
ché pensano che una rivalutazione
faccia scendere le esportazioni e
quindiladomandatotaledimerciin
Cina. Il blocco, dicono i critici della
politicacinese, ¢entratoinfunzione
ameta 2008 quando la crisi ha fatto
precipitare le esportazioni cinesi,
mentre nei tre anni precedenti allo
yuan era stato permesso di rivalu-
tarsidel 20%. E, aggiungono gli stes-
si critici, il blocco del cambio dello

yuanhafunzionato, perchénel 2009

la Cina ha superato la Germania co-
me primo paese esportatore.
Aggiungono gli stessi critici che
persistendo gli Stati Uniti nella poli-
tica di espansione monetaria € i ci-
nesiin quella diancoraggio al dolla-
ro,chineesceconleossarotteél’eu-
ro, che fluttua liberamente sui mer-
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cati ed & 'unica moneta ad assorbi-
re sul cambio gli effetti della politica
monetaria Usa. Con le prevedibili
conseguenze negative sul commer-
cio estero deipaesidell’'Unione mo-
netaria europea. Ma se 'euro fosse
una moneta come le altre, espres-
sione di uno stato federale, la Bce
potrebbe avere una politica valuta-
riacomel’hanno glialtri. Non&dun-
quegiustoaddossareacinesieame-
ricani tutta la colpa per la rivaluta-
zione dell’euro. Alcuni osservatori
notano cheildollaro debole fa parte
del pacchetto di misure di rilancio
del’economia americana. Si ag-
giunge che il fatto che tale debolez-

za si esprima nei

- confrontidell’euro,
H clamoroso

restandobloccatoil

sorpasso cambio dello yuan

al da“n.' della in dollari, forse non
Germanla nella dispiace aiproprie-
classifica de.g" tari delle multina-
esportatori zionali americane

che sono andate a
produrrein Cinaesonoresponsabi-
li per oltre il 60% del valore deli’ex-
portcinesi. Certo, unarivalutazione
delloyuan permetteloro di cambia-
re i propri profitti in Cina in una
quantita maggiore di dollari. Ma lo
yuan debole permette alle loro im-
prese basate in Cina di impadronir-
si di sempre maggiori fette del mer-
cato mondiale dei beni di consumo
che producono e alle loro fabbriche
basate negli Stati Uniti di importare
parti e componenti cinesi a buon
mercato da usare per i propri pro-
dotti. Dio sa quanto questo pesi per
i fabbricanti europei di prodotti in-
termedi, come gli italiani ma anche
quelli dell’Europa centrorientale
che devono sopportare la concor-
renza di prodotti simili ai loro pro-
venientiacostisemprepitibassidal-
la Cina per via del cambio dell’euro
che sale continuamente nei con-
frontisia del dollaro che dello yuan.

Le obiezioni al mantenimento
della parita yuan-dollaro sono sa-
crosante. Ma esse devono riferirsi
sia al numeratore che al denomina-
tore di questo rapporto di cambio.
Come ho gia detto, la catena causa-
le parte dalle decisioni della banca
centrale americana che creaidolla-
rieinvesteleresponsabilitadelleau-

torita cinesi solo quando i dollari
vengono spesi in Cina, in forma di
acquisti di merci o investitiin forma
di capitali. La stranezza della situa-
zione sta nel gioco delle parti cui si
dedicanq i protagonisti di questo
rapporto. Gliamericani dovrebbero
esserebenfelicidisapere cheicine-
si sono disposti ad assorbire dollari
per un tempo indefinito compran-
do titoli del debito in un periodo in

cuisi prevede un forte aumento del-
le emissioni per finanziare il gigan-
tesco deficit. Invece, da parte ameri-
cana provengono continui rimbrot-
ti alle autorita cinesi e ferventi esor-
tazioni arivalutare lo yuan. Ai tempi
in cui la stessa situazione si verifica-
va tra dollaro e yen o tra dollaro e
marco, 'atteggiamento americano
noneradiverso:anchealloral’irrita-
zione dei destinatari dei rimbrotti
era assai viva e induceva spesso a
commenti pesanti sugli aspetti me-
nofelicidellapoliticaeconomicama
anche della societa americana. Ora
quei commentilifannoicinesi.
Non c’& dubbio che la pressione
sulloyuanesull’eurosiastata causa-
ta dagli effetti dell’espansione mo-
netaria d’emergenza iniziata dalla
Fed dopogliattacchideli’11 settem-
bre 2001 sia sui mercati delle merci
chesulsistemafinanziario Usa. Tale
politica & durata oltre la
fine di tale emergenza:
questoha danneggiato i
paesi dell’euro perche
essinon hanno ritenuto
dineutralizzare I'effetto
della gigantesca crea-
zionedidollarisullaloro
monetamalahannola-
sciata liberamente flut-
tuare eraggiungere per-
sino illivello di 1,60 per
dollaro, provocando
unaverastrage nella ca-
pacita industriale europea, perche
allostessotempoicinesiperquattro
anni tenevano il cambio fisso a 8
yuan e invadevano i mercati con le
loro merci. Essendosi final-
mente convinti a permette-
re la rivalutazione dello
yuan del 20% tra 2005 e
2008, sembravano disposti
aseguire la stessa direzione

negli anni successivi, ma la
tempestabancariascatena-

tasi proprio a partire dal

2008 ha avuto l'effetto di far loro in-
terrompere tale politica, per non
danneggiare le esportazioni e gli
equilibri sociali interni.

Siamo giunti ad un punto delica-
todellerelazionitraCina e Stati Uni-
ti. It coro di quelli che chiedono una
ripresa della rivalutazione dello
yuan, direttodaWashington, siefat-
to assordante. Misure anti-dum-

pingcontrol’acciaio cinese sono gia
state adottate negli Usa e in Europa.
Seneminaccianodisimiliancheper
altri settori. Dal canto loro, i cinesi
come gli indiani, hanno iniziato a
considerare gli affari monetari co-
meparteesplicitadellapoliticaeste-
ra.LaReserve bank ofIndia ha effet-
tuato pesanti acquisti d’oro avendo
percepito 1'abbandono da parte
americanadellapoliticadiavvicina-
mento al paese a favore al sempre
preferito Pakistan. I cinesi dal canto
loro si sono irrigiditi sul cambio,
escludendo unarivalutazione e tra-
sformando la visita di Obama in un
clamoroso fallimento, con episodi
di mancanza di cortesia da parte ci-
nese, specialmente perche
gli Usa si sono rifiutati di ne-
goziare la non installazione
dei missili Patriot a Taiwan
controlanon attivazione dei
missili antimissile cinesi.
Tutti insomma I’hanno but-
tatain politica e il mescolare
politica estera e politica eco-
nomica & storicamente frequente
ma pericoloso. Riserve e cambi, do-
polaglobalizzazione difine ‘800 co-
minciarono a far parte dell’arma-
mentario di politica esteranei quin-
dici anni che terminano col 1914.
Una data che evoca persino nei gio-
vani il ricordo tragico della prima
guerramondiale.
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‘Le tensioni
ricordano
sempre di pli
quelle che
portarono alla
guerranel 1914




