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INTRODUZIONE

l' . . - . - - . -
| problemi cinesi, anche nel caso in cui non afigg nessuno all'infuori della

Cina, sono di grande importanza perché i cineditagscono un quarto della razza
umana ... Tutto il mondo sara influenzato in mamigtale dallo sviluppo degli affari
cinesi ... Durante i prossimi due secoli". Quest®[e di Bertrand Russell, scritte dopo
una visita in Cina nel 1921, vengono spesso citabhe perché sembrano, per quanto
possibile, ancor piu vere oggi che 86 anni fa.

| cinesi costituiscono sempre un quarto di tuttenénita, ma rispetto agli anni '20 gli
stessi progressi della tecnologia che facilitaasgorti e viaggi fanno oggi sembrare
meno ardue le emigrazioni e gli spostamenti di faoponi.

Daltro lato la Cina, pur restando nella sostanzaniverso parallelo, uscendo dalla fase
di isolamento nei confronti dell'Occidente e diviena pieno titolo una potenza
mondiale e uno dei maggiori fattori della politeaell'economia planetaria nel XXI
secolo.

| cinesi, in effetti, non hanno mai consideratimib paese come uno tra i tanti, ma come
il centro dell’'universo (il nome Cina, in cinesedfty Guo, significa proprio paese di
centro) e hanno sempre cercato di distinguereessisiagli altri popoli attraverso il
concetto di cultura e di civilta, tanto che tutilaro che vivevano al di fuori della Cina
erano considerati barbari e indicati con epitetpdigiativi.

Eppure cio che i comunisti conquistarono nel '49w8T paese devastato da anni e anni
di guerra, con una base industriale in rovina eedqowerta, malnutrizione, epidemie e
malattie endemiche esistevano ancora su larga. scala

Nel giro di cinquant’anni la Cina e entrata nektemillennio come il paese a maggior
crescita economica a livello mondiale: nel 2001lgnaao il rallentamento
dell’economia mondiale, ha avuto un Pil nominalg pd..179,9 miliardi di dollari
americani con un tasso di crescita del 7,3%.

Alla fine del 2001 il commercio estero cinese hggranto per la prima volta la soglia di
600 miliardi di dollari. Nel 2002 il tasso di créscdell’economia cinese ha superato il
7,8% e, secondo la banca mondiale, entro il 2Gddbhomia cinese potra scavalcare

guella americana, diventando la piu vasta del mondo



Ormai il commercio estero ha varcato la sogliaGd€i miliardi di dollari e la Cina si
colloca al secondo posto nel mondo per investindirditi dall’estero: un esempio di
globalizzazione riuscita, che trova il suo coronatoenel 2001 con il rientro del paese
nel Wto.

Grattacieli e pagode, risaie e alta tecnologidi, digici e ingorghi, vivere in Cina in
guesti anni vuol dire anche navigare nei contréstiisparita sociali ed economiche, in
particolare tra citta e campagne, sono il vero lgrol del governo cinese.

Gap tra redditi urbani e redditi rurali, regionstiere e zone economiche speciali che
fanno registrare tassi di crescita fortemente dificdal resto del paese, grandi flussi
migratori interni causati da redditi diversi trét&ie campagne, crescita differente tra i
diversi settori economici e offerta dei servizi guda terzo mondo, che porta la Cina ad
avere tassi di risparmio altissimi, sono solo al¢tai problemi che affliggono questo
paese.

Negli ultimi vent’anni, inoltre i ritmi di crescitaorprendenti hanno portato a un trend
inflazionistico crescente, che ha provocato un geepante surriscaldamento
dell’economia, che potrebbe avere reazioni a cgtensutto il sistema
macroeconomico mondiale.

Quali riforme politico-economiche possono essexdtate per equilibrare un paese con
disparita interne cosi forti? E’ necessaria un eppamento della valuta domestica?
Quali implicazioni ci sono per il sistema economigondiale?

A queste domande hanno cercato di rispondere ahlcaoioeconomisti in alcune loro
pubblicazioni e con questa logica ho impostatoid lavoro: partendo prima di tutto da
una brevissima storia del paese (la civilta cirfas®al 1600 era la piu avanzata al
mondo) per poi passare a esporre i dati econonsioCili che caratterizzano la Cina
degli ultimi anni, tra crescita economica e disigasociale.

Il cuore del lavoro sta nei tre capitoli centradve espongo le visioni di cinque
macroeconomisti (Blanchard, Giavazzi, Goldsteirrdiee McKinnon): dopo aver letto
le loro pubblicazioni a riguardo, sintetizzo ledqroposte per portare la Cina ad avere

una crescita sostenibile.
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CARATTERISTICHE DELL'ECONOMIA
CINESE DEGLI ANNI ‘90

1. BREVE STORIA

La strategia economica cinese, dall'inizio degliid®, e stata caratterizzata

principalmente da due aspetti:

Il grande accumulo di capitali

Crescita delle esportazioni

Questi due punti sono i risultati delle scelte fuchie e degli accadimenti storici dei
decenni scorsi: il 1° ottobre 1949 Mao Zedong o a Pechino la nascita della
Repubblica popolare cinese (Rpc) e, conquistagiotére, il partito comunista cinese
(Pcc) avvia un graduale processo di ristrutturazisociale ed economica, puntando
sullo sviluppo dell’agricoltura, migliorandone lagacita produttiva esistente e
aumentando la terra coltivabile.

Il 28 gennaio 1950 viene approvata la legge drmif@ agraria: circa il 45% della terra
coltivabile, confiscata ai latifondisti, viene rsttibuita alle famiglie contadine; cosi
nascono anche le prime cooperative agricole, che g@rimo passo verso la
collettivizzazione dell’economia, che culmina n8b8 nella creazione delle Comuni
popolari.

Il processo di cambiamento del settore agricolmeessario per permettere un

miglioramento nel settore industriale e garanati®, stesso tempo, un livello sufficiente

di derrate alimentari.

Nell'intenzione del governo maoista c’era la vobodt garantire standard di livelli
minimi per tutta la popolazione, il che avrebbeoidw lo sviluppo economico: la
presenza di una popolazione cosi numerosa erdataeaa forza della rivoluzione
cinese e doveva diventare “il motore della trasfrione, economica e sociale, lo

strumento per lo sviluppo economico attraversatalpzione”.



Attraverso il sistema di collettivizzazione, lastéa della produzione agricola e quella
della popolazione sarebbero andate di pari passantendo un sicuro livello di
sussistenza a tutta la popolazione.

Poi nel 1976, con la morte di Mao Zedong, parpgalgramma di modernizzazione
economica di Deng Xiaoping: vengono introdotti asyazi di libero mercato nelle
zone rurali procedendo alla decollettivizzazionecaadg, e vengono create alcune Zone
economiche speciali (Zes), in cui si aprono le tieme agli investimenti stranieri e al
commercio con l'estero.

Nelle intenzioni della leadership riformista, I'emmia socialista deve gradualmente
aprirsi al mercato, pur mantenendo il controlldgad&atipico del sistema socialista.

La politica delle riforme tocca tutti i meccanisdall’equilibrio sociale cinese,
riducendo il controllo burocratico dell’economi@ercando di affiancare un’economia
di libero mercato a quella pianificata; in altnirteni, guardando a un sistema di libero
mercato, lo stato mantiene il controllo dell’econanma agisce in maniera piu
efficiente.

Si comincia nelle zone rurali con I'immediata abmne delle Comuni popolari, la
graduale decollettivizzazione di tutta la struttaggicola e la restituzione della terra alle
famiglie contadine, non come proprieta, bensi datréduzione del concetto di
responsabilita individuale per la coltivazione dd#rra.

| primi risultati economici sono spettacolari: d&78 al 1985 il reddito annuo pro-
capite dei contadini e piu che triplicato.

Inoltre vi € una progressiva espansione delle imé@zconomiche internazionali,
tramite la progressiva apertura del paese aglstiwenti esteri, nota come politica
della “porta aperta” (questa politica fu attivatanm nelle Zes e poi fu diffusa in altre
14 citta costiere e prevedeva I'esenzione dallestgindustriali e commerciali, dai
diritti doganali per I'export e per la merce inrtséto, tasse sui redditi agevolate ....).
La politica della porta aperta ha portato in Cineenorme afflusso di investimenti
diretti esteri: dal 1978 al 1999 sono confluiti pakse circa un terzo degli investimenti
esteri di tutto il mondo, con un tasso medio anadak0 miliardi di dollari ogni anno:
almeno due terzi di essi provengono dai paesiiaisfaiong Kong, Taiwan, Giappone,
Corea del Sud e dai paesi del sud-est asiatico).

Oltre agli investimenti esteri, la politica dellarpa aperta ha incentivato anche il

commercio con I'estero: dalla meta degli anni noada Cina ha registrato un surplus
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senza precedenti: 16,7 miliardi di dollari ameriaaad 1995, 12,3 miliardi nel 1996 e
40,3 miliardi nel 1997.

2. | PRINCIPALI ASPETTI

Negli ultimi vent’anni la Rpc ha avuto un tasso neeainnuale di crescita del 9% e,

secondo la Banca mondiale, entro il 2010 I'econarimase potra scavalcare quella
americana, diventando la piu vasta al mondo.
| risultati di questi avvenimenti sono ravvisaloi&i maggiori indicatori

macroeconomici:

- Pil reale e pil pro-capite (a prezzi costan{ffiG. 1)

2002 2003 2004 2005 2006
Pil Reale 4.500 | 5.700 6.449 7.262| 8.883
(miliardi US $)
Pil pro-capite |3.600 | 4.400 | 5.000| 5.600[ 6.800
(US %)

Source: Cia world Factbook - http://www.indexmundi.ct/cifia

Il pil pro-capite, a prezzi correnti, € passat®d8 RMB nel 1970 a 1.663 RMB nel
1990, fino a raggiungere i 6.648 RMB nel 1999.

Tra il 1979 e il 1991 il pil reale cinese é crestia un tasso medio annuale dell’8,6%,
composto da una crescita del 5,3% della produzagnieola e da una crescita del 9,9%
della produzione industriale e dei servizi.

Con una superficie coltivata pari solo al 10% del territorio, la Cina € comunque uno
dei maggiori produttori agricoli mondiali: 'agrittara ha risentito in maniera
consistente del processo di riforma avviato nelBl @¥atti il progressivo

smantellamento del sistema di collettivizzaziote, permetteva ingenti volumi di
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produzione, non e stato seguito da una riformar@hienalizzasse la proprieta e le
colture.

Il risultato & una forte frammentazione delle terreonseguenti limitati volumi di
produzione.

Il settore industriale & stato sottoposto a proéomdsformazioni a partire dal 1984,
anno in cui inizia ufficialmente la riforma industie: da un sistema in cui dominavano

la proprieta statale si & giunti gradualmente asituazione in cui lo stato possiede

meno della meta delle industrie.

- Tasso di crescita nominali di esportazex importazioni: (FIG. 2)

Esportazioni Anni ‘80 Anni ‘90 2000-2003
Cina 5,7 12,4 23,1
Resto del Mondo 5,0 6,2 5,8
Importazioni Anni ‘80 Anni ‘90 2000-2003
Cina 10,2 15,5 23,5
Resto del Mondo 4,7 5,8 53

Source: World Development Indicators (2004)

Dalla tabella alla pagina successiva e evidentarcheeno di 10 anni la Cina ha quasi
raddoppiato la sua percentuale di scambi aumentsiade esportazioni che le
importazioni in maniera piu che proporzionale rigpalla crescita del mercato

mondiale.
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- Commercio estero 1996-1999 (in miliardi di dallaariazione percentuale rispetto

all’anno precedente): (FIG. 3)

1996 1997 1998 1999

Totale 289,90 325,10 324,00 360,69
import/export (+ 3,22%) (+ 12,14%) (- 0,4%) (+ 11,3%)
Export 151,06 182,70 183,80 194,93

(+ 1,53%) (+ 20,95%) (+ 0,5%) (+ 6,1%)
Import 138,84 142,40 141,00 165,77

(+ 5,12%) (+ 2,56%) (- 1,00%) (+ 18,2%)
Saldo 12,22 40,30 42,8 29,16

Source: World Development Indicators (2004)

Infatti, lo share commerciale cinese (inteso coex-timp)/pil) € oggi il 60% del pil: la

Cina e al livello di paesi come Francia e Italegreomie profondamente integrate nel

mercato unico europeo.

Il commercio cinese é legato per lo piu all'impaitae di beni intermedi, mentre le

esportazioni riguardano soprattutto i beni agriedk esportazioni di manufatti finiti.

Per quanto riguarda il volume totale degli scamebpprtazioni ed importazioni), il

Giappone si conferma primo partner commercialead@iha, con una quota pari al 18%

sul totale degli scambi cinesi, seguito dagli Sthatiti (17%) e da Hong Kong (12%).

Tra i paesi dell’Unione Europea, la Germania ocalpamo posto (4,5% sul totale

degli scambi cinesi), a cui seguono il Regno Uaita Francia.

Tra il 1990 e il 2002 la crescita dell’attivita pittiva dell'industria e stata di 12,5% in

media all’anno: questi miglioramenti sono ovvianeerglativi all’alto tasso di

investimenti esteri, infatti attualmente le impres&tali producono solo un quarto

dell'output totale, mentre le imprese collettiventdouiscono tra il 35 e il 40%. Il

maggior contributo a tale incremento é stato datte @ownship and Villane

Enterprises (Tves): il surplus agricolo localeaitif € stato investito nel settore

manifatturiero, in piccole imprese a bassa tecnalegd alto contenuto di manodopera.

Nel 1985 le Tves rappresentavano il 15% del vadeta produzione industriale,quota

relativa rapidamente assestatasi al 20% nel 1990.
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Questa crescita delle aziende collettive trovaiareaggiore giustificazione nelle
condizioni competitive estreme entro le quali t@lprese sono state costrette a operare.
Dai primi anni novanta, poi, e stato rilevante anitltontributo delle imprese private,
spesso ad alta tecnologia, e di quelle frutto déstimento estero. In termini assoluti,
tale contributo € ancora scarso, ma la proporzstaerescendo molto rapidamente.

Per gquanto riguarda le aziende statali, queste siotep 118.000 sparse nel territorio
cinese, la maggioranza delle quali opera in peeddaun livello di competitivita
nettamente inferiore rispetto alle imprese norafitata quelle frutto di investimenti

esteri.

- L’'output industriale (miliardi di RMB): (FIG. 4)

1996 1997 1998 % sul

totale
(1998)

Output lordo 9.959,5 11.373,3 11.969,3 100,0

Imprese statali 2.836,1 2.902,7 3.411,0 28,5

Imprese collettive) 3.923,2 4.334,7 4.584,3 38,3

Di cui:

Township 1.173,0 n.d. n.d. -

enterprises

Villane 1.590,0 1.794,0 n.d. -

enterprises

Cooperative 338,7 466,9 n.d. -

enterpreises

Imprese private 1.542,0 2.037,6 n.d.

altro 1.658,2 2.098,2 2.383,7 19,9

Source: Eiu, Country Profile, 1999-2000
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Attualmente le aziende statali contribuiscono cpeaun 27% della produzione
industriale nazionale, mentre impiegano circa #o/@ei lavoratori nel settore
industriale.

L’industria manifatturiera ha generato circa I'88Rla produzione industriale totale.
La Cina e il maggiore produttore mondiale di vestia prodotti tessili, tuttavia, i seri
problemi produttivi e tecnologici che I'industriessile cinese sta incontrando rendono
difficile il raggiungimento degli standard intermazali.

- Tasso nazionale di risparmio (in percentualepdgt003): (FIG. 5)

Cina 43,2
Paesi a redditi bassi 20,3
Paesi a redditi medio-bassi 30,4
Paesi a redditi medi 28,3
Paesi a redditi alti 23,9

Source: World Development Indicators (2004)

- Composizione della domanda (in percentuale del (+IG. 6)

1991 2003
Consumo 62 56
-Privato 49 43
-Pubblico 13 13
Investimenti 36 42
Esportazioni 16 31
Importazioni 14 29

Source: Chinese Academy of Social Sciences

Il tasso nazionale di risparmio e stato il 43,2%ylecinese nel 2003'alto tasso
nazionale di risparmio riflette sia un alto rispasmubblico che privato, che, perd, non

€ seguito da un appropriato consumo privato:
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Dalla tabella si evince che il consumo e ora il 5@&bpil e, nell’arco di dodici anni, ha
perso sei punti percentuali.
Questa riduzione é andata interamente negli inwestii domestici che nello stesso

periodo di tempo hanno avuto la stessa crescit@%el

3. SQUILIBRI SOCIALI ED ECONOMICI:

Qjesta crescita economica, pero, € accompagnatpudids sociali ed economici

rilevanti: innanzitutto vi e un forte gap fra retidirbani e redditi rurali in termini pro
capite: questi, nelle aree urbane, erano, negli'@antre volte di quelli delle
campagne.

Infatti i controlli sui prezzi dei beni alimentagile limitazioni sulla mobilita del lavoro
erano mirate proprio a favorire le citta.

Le riforme degli anni 80 poi portarono questo rafp al 2.2, per poi ristabilirsi
intorno a 3 negli anni '90 (TAB. 7):

- Rapporto tra reddito e consumo pro capite e rdppia reddito e consumo pro capite

tra le 8 province piu avanzate e le altre 22: (H5

rapporto tra reddito | rapporto tra consumi | rapporto tra il
urbano e rurale urbani e rurali reddito tra le
province
1979 2,6 2,9 -
1990 2,2 3,0 -
1998 2,9 3,4 2,8
2003 3,2 3,6 31

Source: World Development Indicators (2004)

Nel 1991, il reddito disponibile dei residenti unbammontava a 1.570 RMB, il reddito

netto rurale era meno della meta (circa 710 RMB).
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Alla fine del 1993, il reddito urbano pro capiterapntava a 2.337 RMB, ma il reddito
dei residenti rurali restava intorno ai 921 RMB.drascita economica non e stata
quindi omogenea.

In particolare, sono le regioni costiere, con leezeconomiche speciali e le 14 citta
aperte, che hanno fatto registrare tassi di ceegmitemente difformi dal resto del
paese.

Le zone economiche speciali hanno fatto regiswrareasso medio di crescita della
produzione industriale del 34% nel periodo 198411 %fari al 282% della media
nazionale.

Allargando le prospettive, complessivamente, ibdgialitativo non cambia per le 14
citta costiere: il tasso medio di crescita delladuzione industriale € stato del 9%, pari
all'82% della media nazionale.

La deviazione standard del reddito pro capitednarbvince ha avuto una crescita del
72% tra il 1998 e il 2003.

Un altro problema € quello legato al mercato debda: i grandi flussi migratori dalle
aree rurali a quelle urbane e dalle zone interoecelentali alle zone costiere mostra
che la campagna e piu che altro una riserva di d@pera.

In un anno é stato stimato che la differenza sd&atia lavoratori specializzati e non-
specializzati é salita dall’1,3% al 2,3%.

L’alta elasticita dell'offerta di lavoro non-spekiato € stato un importante fattore di
crescita di questo gap.

Ma questa elasticita a quanto ammonta? Facendsameedei residenti nella provincia
di Hubei si vede che i salari dei lavoratori che@migrati in citta sono due volte piu
alti di quelli di chi & rimasto in campagna.

Le fluttuazioni dei salari rurali sono, logicameni@’importante determinante sulla
decisione di migrare dalle campagne alle citta gtpué un fattore da considerare
guando analizzeremo quali sono gli effetti di unalutazione della moneta....), anche
se questo fatto ostacola il perfetto equilibrioitsalari.

Per quanto riguarda la crescita dei settori ecooipuiata la strategia e la composizione
delle esportazioni (nel 2003 il 91% delle espodarcinesi erano di beni
manifatturieri), la quota di pil appartenente anibmanifatturieri & alta, a differenza
degli altri paesi paragonabili alla Cina:
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- La composizione dell’output (in percentuale délgnno 2000): (FIG. 8)
Agricoltura Industria Servizi

Cina 1990 27 42 31
Cina 2003 14 53 33
Altri Paesi (2003)
Paesi a basso 25 27 48
reddito
Paesi reddito 12 29 59
medio- alto
Resto del mondo 4 28 68

Source: World Development Indicators (2004) and RVE

| dati riportati precedentemente evidenziano ued# di servizi bassa, in particolare di
quelli sanitari, con una situazione anche peggiete campagne.

Proprio per questo si puo capire I'alto tassosfiarmio individuale: costi
sanitari,pensione, finanziamenti per I'educazioefidli sono aspetti che spingono i
cinesi ad auto-assicurarsi e le tasse basse pea kanitaria e il sistema educativo
hanno evidenziato in maniera ancora piu marcatigsleguaglianze nei risparmi
individuali.

Questo aspetto comunque verra ripreso piu avahkawnero.

L’eccesso di risparmi, combinato con un sistemarfaiario centralizzato dalle banche e
un accesso privilegiato ai fondi da parte delldostaa dato come risultato
un’allocazione errata degli investimenti.

Questo ha portato la produttivita marginale deltedgchiuso a zero, se non addirittura
negativa nel settore manifatturiero e la discedla seescita del fattore totale di
produlttivita (da 3,7% nel periodo ‘91-'95 al 0,6P@l| periodo '96-'01) puo essere
causata dall’'errata allocazione delle risorse pstitt che da un rallentamento nel
processo tecnologico.

Alla crescita ineguale si € aggiunto un fenomefiaaionistico che e stato una delle
maggiori preoccupazioni per il governo di Pechimegli ultimi vent’anni, infatti, la

crescita dell’economia e, di conseguenza, dellaathwia interna, hanno provocato un
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preoccupante surriscaldamento dell’economia comilazione non piu controllata
politicamente, ma reattiva ai segnali della domandall offerta.

Se nel decennio 1970-1980 il tasso medio di inflaziera stato dello 0.6%, nel periodo
1980-1993 e rapidamente balzato al 7%. Nel 199dsdo di inflazione programmata
era del 9%, ma I'ufficio statistico di stato regista, gia nell'aprile del 1993, un
incremento del 17% dei prezzi al dettaglio neli@gpali 35 citta (si pensi che a
Pechino e Shanghai i prezzi al dettaglio erandi $ialo al 25%).

11 1994 e stato I'anno in cui I'indice dei prezzicansumo, in media nazionale, ha
raggiunto il preoccupante picco del 24%: il sumidamento dell’economia é stato tale
che I’Assemblea nazionale nel marzo del 1995 heasdel orientare la politica
economica nel senso di favorire il raffreddamergl@conomia con I'obiettivo di far
diminuire la crescita dei prezzi frenando gli inu@&nti esteri e adottando una rigida
politica monetaria.

| risultati degli anni successivi sono stati buaaimne e visibile nel grafico sottostante:

- Cina: Tasso di inflazione annuo (prezzi al congu(fo) (FIG. 9)

A~ O

N

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Anni

Source: CIA World Factbook

Infine, il problema dell'inquinamento: fin dai teimgh Mao, I'inquinamento ambientale
e un grave problema della Cina e I'espansione en@aol’ha aggravato.

| danni all’ambiente possono, a loro volta, causkeni all’economia, distruggendo
risorse, determinando malattie tra i lavoratonigioando alluvioni o altri disastri

climatici.
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| costi diretti per la Cina del dissesto ambientalao oggi stimati dalla World Bank
nell'8-12% del Pil.

Un quarto del paese subisce piogge acide, stinemt@mente riportate da The
Economist affermano che ogni anno in tutta la Rbpcé Popolare muoiono
prematuramente 300.000 persone per malattie aliapp respiratorio.

La maggior parte delle grandi citta cinesi superm@mdeno tre volte il limite massimo
fissato dall’Organizzazione mondiale della san@ang) per la concentrazione di polveri
sottili e di biossido di zolfo (SO2): secondo la MddBank, in Cina si trovano 16 delle
20 citta piu inquinate al mondo e la Cina e il priemettitore di CO2 nella regione
asiatica.

Causa primaria di tale situazione e I'impiego dgbone quale principale fonte per la
produzione di energia e per il riscaldamento daliéazioni private. L'inquinamento
delle acque non e minore di quello dell'aria: la&iinfatti, dispone di risorse idriche
scarse, in rapporto alla popolazione, e concenti@teud del paese. Non puo
permettersi di rendere inutilizzabile il poco clee gia sono 600 milioni i cinesi le cui
risorse idriche sono troppo inquinate.

Le autorita locali sono spesso del tutto disattahfroblema ambientale, non volendo
scoraggiare l'attivita industriale, portatrice aichezza, tuttavia ci sono segnali
incoraggianti: il governo centrale — specialmerdgpall’arrivo ai massimi vertici dello
Stato di Hu Jintao e Wen Jiabao — si e reso cagltprdblema e comincia ad agire.
Le spese destinate alla protezione ambientale isosensibile aumento, il trend di
crescente deforestazione é stato invertito, sitemet primi provvedimenti giudiziari
contro chi viola le norme sulla tutela dell’ambient

Anche in conseguenza di tutto cio, iniziano a redtaduzioni nell’emissione di alcune

sostanze inquinanti.
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1)

2)

3)

LA VISIONE DI BLANCHARD E GIAVAZZI

Lacinaeun paese assai grande e ormai oltremwedwosiicato. Ci sono differenze

vistose e crescenti di reddito tra citta e campatagegioni costiere e regioni interne, e
tra le stesse regioni costiere.
Non tutte queste regioni hanno goduto nella stessara della crescita vertiginosa
dell'economia registrata negli ultimi lustri e aizivario tra regioni si € ampliato
proprio a causa dei diversissimi ritmi di crescita.
La stessa diversita di situazioni si trova traticgedell'economia, in alcuni dei quali si
stanno creando bolle di sovracapacita produttivausa dei troppi investimenti e altri
dove invece ci sarebbe un gran bisogno di accelglamvestimenti perché stanno
diventando dei pericolosi imbuti che comprometttmsviluppo equilibrato.
Infine diversita profonde ci sono nelle componeieti sistema produttivo, con la
componente privata nazionale e a capitale ester@rdsce e crea ricchezza e con
guella pubblica che, nonostante lI'economia nelcsmoplesso vada avanti a balzi del
9% l'anno, in alcuni casi a malapena sta a gglerda gran parte vive di indebitamento
crescente.
D’altra parte il tasso d’interesse € uno per laaGntera, cosi come il tasso di cambio e,
toccare queste leve col fine di frenare chi cawppo, comporta il rischio di rallentare
ulteriormente o addirittura bloccare quelle paeti paese che fanno una gran fatica
anche solo a camminare.
Le correzioni che Blanchard e Giavazzi indicanana loro pubblicazione dal titolo
“Rebalancing Growth In China: A Three-Handed Appidadel 25 novembre 2005
toccano principalmente tre punti, &€ per meglie diome si deduce anche dal titolo, un
approccio in tre direzioni:
migliorare le garanzie dei cittadini e la qualitella vita, riformando il sistema
sanitario, il sistema scolastico e quello pensiaus
ridurre e riallocare gli investimenti: troppdialel settore industriale (soprattutto in
guello manifatturiero) e troppo bassi nei sengpiprattutto nel settore pubblico;
apprezzare il RMB.
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1. MIGLIORMENTO DELLA QUALITA' DELLA VITA

| I settore dei servizi in Cina & cresciuto in mamieolto piu lenta rispetto alla crescita

dei salari dei cittadini e alla crescita del pagssso, e questo divario & piu pronunciato
ancora nelle campagne.

Nei paesi sviluppati, la sanita e il benesserenaaigcono di pari passo all’economia,
mentre i leader governativi cinesi, per curarevituppo economico della nazione,
hanno trascurato questi importanti aspetti.

Sul piano sanitario, negli ultimi anni di grand@a&ssione economica, gli indicatori
dello stato di salute globale della popolazionenmavisto miglioramenti meno
eclatanti: nel 1995 l'aspettativa di vita era cagque salita di quattro anni rispetto al
1980 e la mortalita infantile era scesa dal 4068403 Si consideri per confronto che
nello stesso periodo (1980-1995) in Italia I'asyieth di vita € passata da 74 a 78 anni
mentre la mortalita infantile € scesa dal 17 al 7%eo.

In effetti rispetto al trentennio precedente sendsiatere un certo rallentamento nel
miglioramento dello stato di salute della popolaei@inese:

- Adulti e bambini in Cina: 1980 — 2000: (FIG. 10)

Anno 1980 1985 1990 1995 2000
Aspettativa di vita 66 67 68 70 71
(anni)

Mortalita infantile 40 n.d. 32 36 28

< 1 anno(%o)

Mortalita infantile 60 44 44,5 38 41

< 5 anni (%o)

Source: Who Health Report 2000, Oms, Ginevra, 2000

Basandosi sui dati del ministero della sanita @reedell'Oms (Organizzazione

mondiale della sanita), nel periodo di 14 anniaelal 1981 al 1995 e possibile
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verificare che il miglioramento della mortalitaamitile € stato del 47,9% nelle aree
urbane, ma solo dell'8,5% nelle campagne.

Sebbene anche i dati globali del 2001 siano abhzstaositivi & stato gia rilevato che
da alcune aree assai povere giungono segnalamiconirotendenza, secondo le quali a
livello locale la mortalita infantile e soprattutjoiella dei bambini nei primi 5 anni di
vita sarebbero oggi nuovamente in aumento.

Secondo I'Oms la mortalita infantile nel 25% pavero della popolazione cinese é
0ggi tre volte superiore a quella della popolaziorEana e nella parte occidentale del
paese sono ancora le malattie infettive, la malriatre e la diarrea le cause principali
di tale mortalita.

Per guanto riguarda queste cifre sono spessmrifattonomico-sociali a svolgere un
ruolo di maggior rilievo.

Ma anche qui occorrera fare le debite distinziadiesempio, la spesa sanitaria media
pro-capite annuale, nel 1993, fu di 110 RMB (cit8adollari). Tale numero e tuttavia
fuorviante qualora non si aggiunga che la medidgpeampagne fu di 60 RMB mentre

guella nelle citta fu di 235 RMB, cioe ben quattaite superiore!

- Sistema sanitario nelle citta e nelle campadgréG. 11)

Variazione % dei letti negli ospedali Variazioned® personale negli ospedali
campagne citta campagne Citta

1952-78 +1.662% +220% +72% +176%

1978-90 -2% +24% +16% +22%

1990-98 -23% +5% -9% 0%

1998-03 n.a. n.a. n.a. n.a.

Source: Comprehensive Statistical Data and Matsraal 50 Years of New China

Questa inadeguatezza dei servizi sanitari va &taro una serie di fattori che causano
la progressiva riduzione dei finanziamenti pubblcistringendo cosi gli ospedali a far
pagare ogni cura, a danno della popolazione pi@ov

Le riforme governative degli ultimi dieci anni hanareato un sistema inefficiente e

non equo, con mancanza di fondi e inadeguato démttanto che i malati nemmeno
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osano rivolgersi agli ospedali, caratterizzati ldavati costi, medici che agiscono come

commercianti e dalla mancanza delle medicine mestose.

Il problema € maggiore nelle zone rurali, doved¥®della popolazione pud godere solo

di pochi servizi essenziali: gli altri deve pagacthn costi spesso superiori alle
possibilitd economiche.

Inoltre I'entita della spesa sanitaria del govaraotrale appare decisamente ridotta

guando raffrontata agli standard internazionali:1996 solo lo 0,4% della spesa totale

e stato destinato al sistema sanitario, una peraknthe e bassa sotto ogni punto di

vista, si consideri, per confronto, che in un passee il Canada questa percentuale era

del 5%, cioe circa 10 volte superiore, in un pesiadalogo (1998).
Attualmente invece il supporto finanziario govematontinua a calare

progressivamente (vedi tabella 12).

- Percentuali di copertura della spesa sanitagbalé cinese: (FIG. 12)

Anno 1990 1999
Spese coperte dal governo 25% 15%
Spese coperte dai privati 37% 59%

Source: Dati forniti alla conferenza delle Nazidsmite sulla sanita cinese, Pechino, 18 gennaio 2002

Nelle intenzioni la differenza dovrebbe essere dap#ai sistemi di assicurazione
sanitaria; un meccanismo che nella realta non sepdmo aver ancora preso piede.

Al contrario, in una recente indagine condottardelistero della sanita, la percentuale
di popolazione urbana priva di qualsiasi formaapertura assicurativa (commerciale,
lavorativa o statale) delle spese sanitarie er@ @ nel 1993 ed & aumentata al 44%
nel 1998.

Questo aumento potrebbe essere dovuto alla chidsueaie imprese statali che

assicuravano i loro dipendenti:
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- Cambiamenti percentuali di copertura assicuraleléa popolazione urbana 1992/98:

(FIG. 13)
Tipo di Dipendenti statali Commerciale Nessuna
assicurazione e imprese assicurazione
1993 53,5% 0,3% 27,3%
1998 38,9% 3,3% 44,1%

Source: National Health Survey, 1993-1998, Pechli999

Per la maggioranza dei cittadini quindi il pagamedfetlle cure avviene oggi di tasca
propria: un meccanismo semplice, ma problematico peno abbienti.

Si é tentato di migliorare l'accessibilita alleewer i piu poveri organizzando sistemi di
pagamento rateale e con la politica del "canalde’goer i casi piu gravi ("prima
curare, poi farsi pagare").

Entrambi i sistemi sono pero stati ampiamente @bdagazienti o dai familiari per
evitare del tutto qualsiasi forma di pagamentaatiseguenza oggi la quasi totalita
degli ospedali, per evitare il fallimento, & cottrea pretendere un anticipo in contanti
per il ricovero.

La visione di Blanchard e Giavazzi e quella di eslese il settore dei servizi sanitari,
ponendo I'attenzione sia sulla domanda che sudlitdf con l'introduzione di un
sistema assistenziale che migliorerebbe sia gmsiatsanitario, sia, allo stesso tempo,
permetterebbe ai cittadini di risparmiare menomsamare di piu; mentre dal lato
dell'offerta il governo potrebbe spendere di piusrvizi sanitari, per costruire nuovi
ospedali e cliniche e per incentivare gli abitaletie campagne a diventare dottori e
infermieri.

Inoltre vi € un importante fenomeno di non-usosievizi di emergenza medica (nel
20% dei casi a Pechino, 20,6% a Lhasa e ben 51, 8getlaqi).

Questa situazione potrebbe verosimilmente migleoediminando alcune distorsioni nel
meccanismo di attribuzione dei prezzi.

L'ospedale deriva il suo profitto essenzialment&deendita dei farmaci (che in Cina
vengono spesso venduti al malato direttamente ddarmacia interna dell'ospedale) e

da accertamenti o trattamenti a medio-alta tecnal@gsami di laboratorio,
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radiologia,...): questo sistema pero porta in s@iihge dell'inefficienza e
dell'inefficacia, oltre a far lievitare il costoltgecure sia per le patologie semplici che
per quelle complesse.

Quindi per migliorare I'equita di accesso noncheogto e la qualita delle cure
bisognerebbe stabilire prezzi adeguati per le présti base (visita medica, consulto,
posto letto ecc.), in modo da disincentivare largotllizzazione non appropriata di

farmaci e tecnologie complesse.

Per quanto riguarda la scuola, tra i non pochig@ssi del grande paese asiatico,
accentuate dal suo “socialismo di mercato”, ilesis scolastico di base, pur
obbligatorio, non e mai stato gratuito.

In teoria, i cinesi usufruiscono di un’istruziongatyita o semigratuita dai 6 ai 15 anni
d’eta, ma nella realta molto spesso le scuole @ chifondi e le autorita scolastiche
locali chiedono un supplemento di retta e di tasse.

Al punto che queste, seppure modeste, finiscond’icmidere notevolmente sul magro
reddito delle famiglie rurali, in media equivalemigl 2004, secondo ['ufficio nazionale
di statistica, a meno di 300 euro all'anno.

Per questo una politica mirata ad abolire gradualenke spese scolastiche per i circa
150 milioni di studenti cinesi sarebbe la via giuda intraprendere, politica che
dovrebbe essere mirata soprattutto alle famiglie dampagne, al fine di alleviare il
fardello finanziario dei contadini e per accorcidmivario tra le floride regioni costiere

e le province piu povere dell'interno.

Per quanto riguarda il sistema pensionistico, vgliorato e irrobustito il sistema delle
assicurazioni per 'anzianita: attualmente in Gihaono circa 145 milioni di anziani di
eta superiore ai 60 anni, che occupano I' 11% geltelazione. Secondo i criteri
internazionali, una societa é considerata invetalsia gli anziani superano il 10%, la
Cina quindi puo essere definita una societa inviatah

Prima degli anni ‘90 i pensionati cinesi ritiravaiagensione direttamente dalle aziende
dove avevano lavorato, tuttavia, con l'istituzioled'economia di mercato, alcune
aziende chiusero, altre furono fuse o si trasfoamare non furono capaci di sostenere
piu a lungo i pagamenti delle pensioni.

Nel 1991, il governo cinese decise di creare uesia di assicurazione di base per gli
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anziani che avrebbe integrato programmi d'assiateogiale comune con i contributi
dei privati.

Dopo molti anni di riforme e di sviluppo del sistem'assicurazione per il
pensionamento, il numero di impiegati e di pendiorizge ne beneficiano e cresciuto
notevolmente.

Alla fine del 2001, piu di cento milioni d'impiegéat tutta la Cina sono entrati a far
parte del programma di pensionamenti e piu di 3®midi pensionati percepiscono
gia le pensioni.

Questo sistema ha trovato numerosi consensi, #@®4l degli anziani cinesi, circa 90
milioni, vivono nelle campagne e attualmente sdlalgitanti nelle zone relativamente
sviluppate sono dotate della pensione di anziami&ntre nella grande maggioranza
delle altre zone rurali si utilizza il vecchio metodalla storia millenaria per cui i figli si
prendono cura dei loro genitori anziani.

Bisogna quindi irrobustire e ricercare nuovi sistpemsionistici, sviluppando
contemporaneamente un sistema di assicurazioneaneaintro le malattie e,
incentivando la crescita delle assicurazioni payat introdotto un sistema d’assistenza
sociale che garantisca un tenore di vita minima pesidenti delle citta, cosi come un

sistema di assicurazioni per i contadini e contrangidenti sul lavoro.

Queste riforme politiche, da un punto di vista maconomico, porterebbero a una
diminuzione del tasso di risparmio (che come sxritl capitolo precedente e alto,
soprattutto per coprire i rischi personali) e camperaneamente aiuterebbero ad
accorciare il divario tra abitanti delle campagroguelli delle citta, migliorando il
benessere sociale al fine di trovare un equilibmierno al paese.

La domanda che bisogna porsi e: lo stato deve Zinamil sistema sanitario e scolastico
attraverso un aumento delle tasse o indebitan&esifinanziamenti statali avranno un
riscontro sui cittadini nel futuro, allo stato cenka indebitarsi piuttosto che aumentare
il gettito fiscale, in modo che il flusso fiscalada di pari passo con i benefici per la
popolazione.

Inoltre, la Cina ha un tasso d’interesse - 2.58aci che e inferiore al tasso di crescita
— 9% -(mentre tipicamente avviene il contrario)ingliin questo caso la Cina puo
permettersi di contrarre un debito primario e maate ancora stabile il debito

pubblico:
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Es:

Dt1—Dt=(r-g) Dt+ X t+1

D = debito pubblico

r = tasso d’interesse

g = tasso di crescita in rapporto al pil

X = debito primario in rapporto al pil

Se sostituiamo alla equazione precedente i ncestri d

Dt+1—Dt=0.935 Dt + X t+1

Se la Cina dovesse mantenere un debito primarigd%elera circa del 1,7% nel 2004),

il debito pubblico dovrebbe asintoticamente an@hR0% ( X = 2%, D =2%/ (1 —
0.935) = 30,7%).

Se la Cina dovesse riuscire a mantenere il tasseescita superiore al tasso d’interesse
(e dovrebbe riuscirci per almeno altri 10 anni) deficit del 2% per dieci anni
incrementerebbe il debito pubblico di circa 15 tppercentuali, che, nel futuro,

causerebbe un piccolo carico tributario.

2. RIALLOCAZIONE DEGLI INVESTIMENTI

Sono piu di vent'anni ormai che in Cina la parotardine € ‘crescere’, e sulla spinta

alla crescita sono state costruite carriere néitpag nelle amministrazioni periferiche.
Una intera generazione di amministratori € stdévala con questa logica, e ora € assai
difficile convincerli a frenare.

Ciascuno vuole costruire nel suo municipio o nglla regione, quante piu strade, case,
fabbriche, in una frenesia quantitativa nella qualeompetizione € tutta interna per
accaparrarsi la maggiore quota possibile di risorse

Il problema pero non € solo la quantita: alta png@ne al risparmio, liquidita
abbondante a tassi bassi, investimenti esteristmaenti di gruppi privati e del settore
pubblico hanno determinato una forte accelerazitafla crescita, ma quello che piu

preoccupa € che l'allocazione delle risorse notat ®ttimale.
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Molti soldi sono finiti in progetti che non remureeanno mai il capitale, altri ad
aumentare la capacita in settori che di capacigéuatjva non avevano bisogno. Si sono
create bolle speculative in alcuni comparti, colinenhobiliare.

Nel settore manifatturiero, in particolare, c’'e witmazione di sovracapacita produttiva
a causa dei troppi investimenti.

Per contro, assai di piu si sarebbe dovuto invesii settori dell'energia, dei trasporti e
nel settore sanitario, in quanto stanno diventateericolosi imbuti che
compromettono ed ostacolano lo sviluppo equilibrato

Inoltre, diversita profonde ci sono nelle componédet sistema produttivo, con la
componente privata nazionale e a capitale ester@m@sce e crea ricchezza e con
guella pubblica che, nonostante I'economia nelcsuaplesso vada avanti a balzi del
9% l'anno, in alcuni casi a malapena sta a gglerda gran parte vive di indebitamento
crescente.

A partire dal settembre del 2003 la Cina € in w@s® fdi aggiustamento
macroeconomico, il surriscaldamento dell'economiadtentuato le distorsioni
nell'allocazione delle risorse creando le prempsseuccessive crisi di importanti
settori ed eventualmente dell’economia dell'inexese. Le autorita monetarie hanno
cominciato ad affrontare la situazione, aumentandeametri di riserva richiesti alle
banche al fine di contenere la crescita del creglitaponendo piu rigorosi criteri di
valutazione per i prestiti al settore immobiliale ljanche,infatti, sono pubbliche, e la
loro cultura é di dare soldi a chi li chiede, stjutéo se a chiederli sono aziende
pubbliche, cosi le banche hanno accumulato unavenquantita di crediti inesigibili
tanto che, secondo gran parte degli analisti iatomali, sarebbero tecnicamente in
bancarotta).

Gli strumenti piu efficaci per intervenire in questenso sono la politica monetarthe
muove la leva dei tassi di interesse alzandoldoagndoli, e quella fiscale: le variazioni
dei tassi d'interesse determinano comportamenrgrsiiviei risparmiatori e negli
investitori e quindi, attraverso meccanismi di na¢og¢ influenzano I'andamento
dell'economia in generale.

Se poi la politica monetaria non basta per rallenteaccelerare la crescita
dell'economia oppure non e utilizzabile per alagioni, lo strumento con il quale si
interviene é la politica fiscale, che apre o stingordoni del bilancio pubblico secondo

le possibilita di un dato paese in quel momeni® |k esigenze.
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Proprio per questo una soluzione € quella di alztassi d’'interesse, in modo tale che
gli operatori cinesi vengono scoraggiati nel chredwedito per investire e gli
speculatori saranno costretti a valutare fino apho € il caso di aumentare il loro

livello di rischio.

3. APPREZZAMENTO DEL RMB

| | terzo punto delle correzioni economico-politichdicate da Blanchard e Giavazzi,

riguarda il tasso di cambio cinese: il RMB (la walavente corso legale nella
Repubblica Popolare Cinese) fu introdotto poco prdslla vittoria delle forze
comuniste nel 1949.

Con l'apertura dell'economia cinese a partire 8@BX¥u creato un sistema a doppia
valuta che consentiva lI'uso del RMB solo per @mamsi domestiche e prevedeva
certificati di cambio per le transazioni esteree§lo sistema, a causa degli illusori tassi
di cambio fissati, determino la nascita di un mereeero degli scambi monetari.

Verso la fine degli anni ottanta le autorita cineasnno reso il RMB piu convertibile
grazie all'abolizione del sistema a doppia valutasabilizzazione del tasso di cambio,
ma la paura generata dalla crisi finanziaria asaadiel 1998 ha impedito il
raggiungimento della piena convertibilita dellaiga/cinese.

Cosi per dieci anni il RMB e stato strettamentecasito al dollaro statunitense ad un
tasso fisso di 8,28 RMB per dollaro statunitense.

II 25 luglio 2005 la banca popolare cinese ha utatb il RMB ad un tasso di 8,11

RMB per dollaro, sganciando la valuta cinese ddlgaenericana e preferendo un
paniere di valute internazionali.

La banca centrale cinese ha spiegato che il RMBapscillare in maniera controllata
nei confronti del dollaro e delle altre moneteeambio restera sostanzialmente stabile e
i mezzi di supervisione e controllo restano fernm gigore.

La Cina riformera il regime dei cambi spostand@sise un regime a fluttuazione gestita
basato su domanda e offerta del mercato, facefetorrento ad un paniere di monete;

il prezzo delle contrattazioni giornaliere del dod rispetto al RMB nel mercato
interbancario dei cambi potra oscillare entro uaada dello 0,3% attorno alla parita

centrale pubblicata dalla PBOC, cioe la banca mopdatinese.
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- Andamento del tasso di cambio del RMB rispettdodlaro statunitense : (FIG. 14)
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Questa decisione e stata accolta in maniera fagtaewm quanto dovrebbe riequilibrare
la bilancia commerciale: nel 2004 le esportazisane aumentate in un anno del 32,7%
e le riserve di moneta straniera che ne derivasomo aumentate altrettanto,
raggiungendo i 711 miliardi di dollari.

Una meta di questo accumulo di riserve era relahsurplus dei commerci e agli
investimenti stranieri, I'altra meta invece eraigo speculativo, in attesa della
rivalutazione del tasso di cambio.

Quindi, attraverso l'intervento sul tasso di camibéb RMB, le riserve speculative
dovrebbero sparire, inoltre gli squilibri nel commeie estero (il deficit commerciale
degli USA con la Cina ha raggiunto i 162 miliarei 2004) dovrebbero essere alleviati
e la domanda interna dovrebbe espandersi.

Difficile dire quanto questa mossa influira sulpertazioni, ma I'elasticita delle
esportazioni al tasso di cambio e di solito bassepnseguenza maggiore potrebbe
essere una perdita di competitivita nei confroetighesi concorrenti della Cina
(Pakistan, Egitto,...).

Le stime statunitensi, comunque, indicano che ymemzamento del dollaro del 10%
comporta una perdita del 9% dell’export e un miglinento del 10% nell’'import,

quindi, utilizzando questi numeri per la Cina, suasendo il tasso di esportazioni ed
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importazioni al 25% del pil, una variazione del B#plicherebbe un apprezzamento di
circa un 30%.

L’intervento sul tasso di cambio é stato reso nean@s per alleviare squilibri nel
commercio estero ed espandere la domanda intezgh:uftimi anni I'espansione
continua del doppio surplus cinese nelle partiteerdi e in conto capitale ha aggravato
lo squilibrio dei pagamenti internazionali. L'intento sui tassi di cambio dovrebbe
giovare alla strategia di sviluppo, ottimizzandalanl'allocazione delle risorse, e
permettendo maggiori controlli e regolamentaziamaziarie.

Ora vediamo piu di preciso gli effetti macroeconcindierivanti da un apprezzamento:
prima di tutto, come scritto poche righe sopra,staenossa comportera una perdita di
competitivita, le esportazioni diminuiranno, quinger mantenere un equilibrio interno,
la rivalutazione deve essere accompagnata da asaiter della domanda interna: per
guesto torna utile un espansione delle garanziegitadini (punto 1 di questo
capitolo) che portano a una diminuzione dei rispatme quindi puo essere la giusta via
per accompagnare un apprezzamento del RMB.

In secondo luogo I'apprezzamento del RMB porta enasprimento delle inegualita tra
le regioni cinesi e tra lavoratori specializzatian.

La ragione e che la Cina e un “price taker” neleatr agricolo mondiale e, dato un
prezzo in dollari, 'apprezzamento ridurra il prezorrente dei prodotti agricoli e
quindi anche i salari nelle campagne.

Inoltre, a causa delle migrazioni interne, I'api@nento ridurra la pressione sui salari
dei lavoratori non specializzati nel settore indat: la differenza tra lavoratori
specializzati e non specializzati sara ancora gttan

La riduzione dei prezzi dei prodotti locali, indotlall’'apprezzamento, si trasferisce dai
coltivatori ai consumatori nelle citta e a quebile campagne: con un’uguale
propensione al consumo, non ci saranno consegseliasdlomanda aggregata; ma se la
propensione al consumo fosse piu alta nelle cangppmitosto che in citta, la riduzione

dei salari dei contadini avrebbe un effetto depvessulla domanda domestica.

Ora cerchiamo di dimostrare le conclusioni appeatzetdi un apprezzamento del
RMB: prima di tutto costruendo il modello dei besportabili e non esportabili, e poi
introducendo due caratteristiche dell’leconomias#néimportanza del settore agricolo
e la forte mobilita tra lavoratori agricoli e non.

Ipotizziamo che i consumatori cinesi comprasselo se tipologie di beni:
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- Beni non esportabili (N) con i prezzi (Pn) essien valuta domestica

- Beni esportabili: prodotti in Cina sia per il roato interno che esportabili (H) con
prezzo (Ph)

- Beni esteri: prodotti all'estero, venduti sid resto del mondo che in Cina importati
(F) con prezzo (Pf).

- E =tasso di cambio, definito come prezzo dedllata domestica in termini di quella
estera (se sale E, c’é un apprezzamento).

Scriviamo ora le funzioni di domanda e offerta legprime due tipologie di beni:
Yn (Pn/W) = Dn(X)
Yh (Ph/W) = Dh(Ph/Pf,X) + Dh* (Ph/Pf)

Assumiamo che la forza lavoro sia fissata:
Ln (Pn/W) + Lh (Ph/W) =L

L’offerta di beni non esportabili € una funzionestente del salario del relativo
prodotto (Pn/W), la funzione di domanda € una semplinzione che dipende dal
consumo X.

L’offerta di beni esportabili &€ una funzione cresteedel salario del relativo prodotto
(Ph/W), mentre la funzione di domanda dipende dallama della domanda domestica
piu la domanda estera.

Tutte insieme queste equazioni ci danno una relaziia sviluppo domestico e i termini
richiesti per I'equilibrio interno: consideriamorpeEsempio una crescita del consumo
domestico X, questa é seguita da una crescita c@beanda per i beni non esportabili
(N), che porta a un aumento dei prezzi relatidadari.

Guardando ora I'equilibrio nel mercato del lavagagsto implica una diminuzione di
Ph relativamente ai salari.

Quindi nel mercato interno, una diminuzione deftofa deve essere pareggiata da una
decrescita della domanda e quindi un aumento disphktto a Pf, con relativo aumento
dei commerci.

In breve, quindi, una crescita del consumo richialeambiamento nella produzione
verso prodotti non esportabili (N) piuttosto cheseei prodotti esportabili (H): questo si
ottiene tramite la diminuzione della domanda p@odotti esportabili (H), rendendoli

piu costosi rispetto ai prodotti esteri.
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Assumiamo ora che la domanda domestica per | bgorntati sia una funzione che
dipende dal consumo domestico X e dai termini ofl@aenzano il commercio:

Df = Df (Ph/Pf, X)

Il bilancio nei commerci &€ dato quindi da:

TB = Dh* (Ph/Pf) — (Pf/Ph)Df(Ph/Pf, X)

Questa equazione ci indica la relazione tra consdmneestico e rapporto fra il prezzo
delle merci esportate e quelle importate.

Un aumento del consumo interno porta a un aumezita domanda per i beni
importati.

Se 'equilibrio commerciale deve rimanere uguake@, questo incremento deve essere
bilanciato da una relativa diminuzione del prezeol#ni domestici e da una

diminuzione del rapporto fra il prezzo delle megsportate e quelle importate (Ph/Pf).
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Equilibrio
interno

Equilibrio
esterno

Phi

Consumo, X

Nella figura, differenti punti corrispondono a diselivelli di consumo X e a diversi
rapporti fra il prezzo delle merci esportate e tuehportate.

La Cina puo0 essere inserita al punto A: I'econoénédrca a livello di pieno impiego

(sul piano interno), ma ha un surplus commercialgotto I'equilibrio esterno).
Diminuendo i risparmi, aumentera il consumo doneestil punto A si sposta verso
destra), che portera a ridurre il surplus commégrciaa queste sara poi accompagnato
da un eccesso di domanda nel mercato del lavord denhio di surriscaldamento.
Consideriamo invece un metodo per ridurre il sis@ommerciale, come un
apprezzamento del RMB, che porterebbe a un aundertio/Pf = E*Ph/Pf*.
L’apprezzamento aumenterebbe i flussi commergciai porta con sé il rischio sia di

un’eccessiva offerta nel mercato dei beni sisséhio di recessione.
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Quindi la giusta combinazione per trovare I'equittnel mercato interno e in quello
esterno, cioe per posizionarsi nel punto B, € quiilapplicare i metodi descritti in
guesto capitolo per ridurre il tasso di risparmigneapprezzamento del RMB.

Infine, consideriamo il settore primario: i predei prodotti agricoli in Cina sono
fortemente legati ai prezzi nel resto del mondands i dati del 1990, la correlazione
tra il prezzo del riso in Cina e quello negli Statiiti € 0.66, la correlazione tra il prezzo
del grano cinese e quello statunitense € 0.57.

| prezzi dei prodotti della terra sono la maggietesiminante delle entrate rurali: usando
i dati del 1991, la correlazione tra la variaziole¢ prezzo del grano e il tasso di crescita
delle entrate nelle campagne & 0.64.

Addirittura un apprezzamento del 10% del RMB implima caduta dei prezzi dei
prodotti agricoli del 6%.

Quindi,assumendo la Cina come un price-taker netae agricolo:

Pa=Pa*/E
Le equazioni dei prodotti non esportabili e dilfwesportabili non sono cambiate dalle
precedenti:

- Pn/W=1(X), >0

Un aumento del consumo implica un aumento dellaashaia per i beni non esportabili,
quindi richiede una crescita dell'offerta, cosi wnascita dei prezzi e una conseguente
caduta dei costi salariali in rapporto al prezziobeai prodotti.

Ph /W = g(X, Ph/Pf), >0, gt< 0
Dove gt € la derivata di g rispetto al rapporto fra il prezlelle merci esportate e quelle
importate: un aumento del consumo X implica un aatmdella domanda per i beni
esportabili e quindi richiede un aumento dell’offecon conseguente aumento dei
prezzi e discesa dei costi salariali in rapportprakzo dei beni prodotti.
Un aumento del rapporto fra il prezzo delle mespatate e quelle importate, invece,
porta a una discesa della domanda e dell’'offentmaediscesa dei prezzi — e
conseguentemente un aumento dei costi salariali.
Tornando ora al mercato del lavoro, assumiamograp8cita un salario comune per il
settore agricolo e non:
Ln (Pn/W) + Lh (Ph/W) = L (W/Pa)

W/Pa = (W/Ph) (Ph/Pf) (Pf*/Pa*)

!
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Ln (Pn/W) + Lh (Ph/W) = L((W/Ph) (Ph/Pf) (Pf*/Pa*))

E combinando le due equazioni caratterizzanti ildgjuo nel mercato dei beni con il
mercato del lavoro otteniamo:

Ln(f(X)) + Lh(g( X, Ph/Pf)) = L((1/g( X, Ph/Pf)) (®Pf) (Pf*/Pa*))

Quindi abbiamo una relazione tra il consumo Xrajlporto fra il prezzo delle merci
esportate e quelle importate Ph/Pf. quindi, un adimdi X causa un aumento sia di
Pn/W sia di Ph/W, aumentando cosi anche la domdindsoro; questo pero fa
diminuire W/Ph, con conseguente diminuzione ddid# di lavoro. Il risultato
un’eccessiva domanda di lavoro.

Un aumento di Ph/Pf invece fa diminuire la domapelai beni esportabili, diluiscono
cosi Ph/W e diminuisce la domanda di lavoro, qupstta a un aumento dell’offerta di
lavoro. Il risultato é un’eccessiva offerta di lawo

Un aumento del rapporto tra il prezzo dei beni gspice il prezzo dei beni importati
ora porta a un effetto positivo nell’'offerta di tae: il prezzo dei beni agricoli
diminuisce, rendendo piu attraente un lavoro &lidii del settore primario.

Cosi consideriamo il caso estremo di una perfethilith nel mercato del lavoro tra il
settore dell’agricoltura e il resto dell’econongaindi W/Pa rimane costante.

W/Pa = (W/Ph) (Ph/Pf) (Pf*/Pa*)

WI/Ph = costante * 1/(Ph/Pf)

Ricordando I'equazione dei beni esportabili (Yh/i#gh= Dh(Ph/Pf,X) + Dh* (Ph/Pf)),
un aumento di Ph/Pf diminuisce la domanda per gpesdotti, e inoltre diminuisce il
salario prodotto W/Ph, mentre aumenta I'offertgusti prodotti.

Quindi, per mantenere I'equilibrio nel mercato,dgisa incentivare il consumo
domestico X.

Dato X, invece, I'equilibrio nel mercato dei bemmesportabili dipende da Pn/W,
'aumento di X implica una diminuzione di W/Pn.

In definitiva, quindi, un apprezzamento porta a lseamenti che vanno dall’agricoltura
ad altri settori, e a una diminuzione delle entratdi dei contadini, in altre parole, un
apprezzamento peggiora la distribuzione delle ensia fra le regioni (agricole, e non
agricole) e fra gli individui (i salari dei lavo@at non specializzati, che sono quelli che

tendono a migrare dalle campagne, tendono a sander
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LA VISIONE DI GOLDSTEIN E LERDY

E un quarto di secolo ormai che I'economia cinessag a un ritmo molto sostenuto,

vicino al 9% medio annuo. Grazie a questo ritmoréscita cosi vigoroso, il paese &

diventato una potenza economica mondiale il cuaar&hto condiziona in misura

significativa le altre economie.
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Questi 25 anni non sono stati senza scosse e PBdthidimostrato di saper gestire con
successo macro-aggiustamenti quali, per citardigledfultimo decennio, la bolla del
'93-94, la crisi asiatica del '97-98 e la recessigiobale del 2001.

Ora e alle prese con una nuova fase di aggiustameatro-economico dovuta a un
eccesso di crescita che ha cominciato a manifegiareell’estate del 2003, proprio
mentre la Cina usciva dalla difficile opera di aamtmento della Sars.

Il surriscaldamento dell'economia ha accentuatbdtrsioni nell'allocazione delle
risorse creando le premesse per successive cimpdrtanti settori ed eventualmente
dell'economia dell'intero paese.

Due macroeconomisti, Morris Goldstein e Nicholasdyain una pubblicazione dal
titolo “ China’s Exchange Rate Policy Dilemma” affitano il problema della
rivalutazione del tasso di cambio cinese, sottalmi® i problemi che questo crea sia
alla Cina stessa, sia all’economia globale.

Questo tocca naturalmente sia aspetti sociali ahgramente economici: prima di tutto
vengono toccate le cause interne ed esterne chieldmro spingere la Cina a rivalutare
la propria moneta, poi si passa a spiegare laipogizlel governo cinese, poco
propenso a una rivalutazione, per poi giunger@eénfal giudizio dei due

macroeconomisti.

1. PRESSIONI INTERNE ED ESTERNE SUL TASSO DI CAMBIO

Le preoccupazioni per 'avanzata della Cina si sotemsificate a partire dal tardo

2001 quando, con l'ingresso nell’Organizzazione Male del Commercio (WTO), il

paese ha cominciato ad ottenere un sempre pie facilesso ai mercati internazionali.

40



E’ da allora che si sono rafforzate le pressioncipé la valuta cinese si apprezzasse,
pressioni a cui le autorita di Pechino, preoccufatee anche dalla fragilita del sistema
finanziario interno, hanno reagito andando ad isggee le riserve in valuta estera.

Dal 2001 ad oggi, le riserve sono quadruplicatespado da 166 miliardi di dollari agli
attuali 671 miliardi, creando non pochi problentaaestione della politica monetaria
cinese.

Dopo I'abolizione, il primo gennaio 2005, del verxhistema internazionale di quote, i
prodotti tessili cinesi hanno letteralmente invastercati occidentali.

Si é cosi scatenato un vero e proprio bracciordd fiea Cina e Occidente, con un
sussegquirsi di ultimatum, adozione di misure priot@ztiche, consultazioni, appelli alla
WTO.

Nel mese di maggio 2005, il Tesoro americano haouiato di accusare formalmente
la Cina di “manipolazione” del cambio (con ricoseelative sanzioni) in mancanza di
gualche misura da parte cinese nei mesi succeaddirittura alcuni membri del Senato
americano hanno fatto pressione perché tariff@ @& vengano imposte sulle
importazioni dei prodotti “made in China”.

Cosi, dopo anni di pressione da parte dei paegi@t@li (e non solo), la Cina ha
finalmente abbandonato il regime di cambio quasidicon il dollaro statunitense, in
favore di un regime a fluttuazione manovrata (maddtpat). La moneta cinese e stata
ancorata ad un paniere di valute, rispetto al goaiemuoversi entro determinate bande
di oscillazione.

Ma andiamo con ordine: partiamo, prima di tutt@glemzando quali problemi creava il
cambio fisso per il paese stesso e per I'economiadmle:

- innanzitutto limitava I'indipendenza della pa# monetaria cinese, causando anche
le fluttuazioni economiche degli ultimi anni (n€@3-2004, per esempio, quando vi fu
il boom degli investimenti e l'inflazione cresceVa PBOC non volle alzare i tassi
d’interesse per paura che questa mossa, nonostni#olli, potesse attirare I'afflusso
di capitali esteri, il risultato fu che il tassarderesse cadde dall’8% del terzo
guadrimestre del 2002 al 4% nel terzo quadrimektt@004, contribuendo ad
aumentare la domanda di prestiti).

- In secondo luogo, il tasso di cambio cosi sotttato ha contribuito ad accrescere il
surplus nella bilancia commerciale e all'affluss@apitali esteri, probabilmente spinti

dalla possibilita di un apprezzamento del RMB.
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La banca popolare cinese ha risposto aumentara@ainetri di riserva richiesti alle
banche al fine di contenere la crescita del creglitaponendo piu rigorosi criteri di
valutazione per i prestiti al settore immobilidiegoverno e intervenuto nei mesi
successivi impostando una politica il cui obiettieese quello di riportare i ritmi di
crescita del prodotto interno lordo a livelli piossenibili, riducendo al contempo le
distorsioni che si erano manifestate, e soprattigtoando di ottenere questi risultati
senza brusche frenate, il cui impatto sociale et@mico sarebbe assai piu incerto e
difficile da gestire.

- Terzo, il RMB fortemente sotto il livello di mexto, incoraggia gli investimenti nei
beni esportabili, un apprezzamento cosi causa narrprofitto e altre implicazioni per
le banche...

Infine, il governo cinese ha accumulato riservendneta estera che raggiungono il 40%
del pil, una rivalutazione della moneta domestieb2d%, per esempio, porterebbe a
una perdita dell’8% del pil.

Tutti questi effetti bene o male sono concettigfféontati nel mio lavoro, ma va tenuto
conto che questa politica monetaria cinese portheagrandi problemi nello scenario
macroeconomico mondiale, in particolare il risctiiana forte perdita per 'economia
statunitense é pressante.

Le richieste americane per una rivalutazione deBRiMggiano su due motivazioni
principali: la difesa della produzione nazionaldladiglioramento del saldo della
bilancia commerciale.

Per gquanto riguarda il primo punto, va detto chenmdesto rialzo del tasso di cambio
non sia sufficiente a rivitalizzare un compartcadai in crisi; mentre, agendo sul tasso

di cambio, 'effetto sul saldo commerciale dipemid#la condizione di Marhall-Lerner:

Sappiamo infatti che una variazione del tasso whitta, a livello dei prezzi invariato, influen
il saldo della bilancia commerciale:

- una svalutazione del tasso di cambio, rendenglagrvenienti i beni da esportare e
meno convenienti quelli da importare, determingrgarticolare, una tendenza alla
riduzione delle importazioni ed al’aumento delgpertazioni, con un conseguente
“tendenziale” aumento della bilancia commerciale.

- Una rivalutazione del tasso di cambio, rendenéaarconvenienti i beni da esportare 2

piu convenienti i beni da importare, determinera tendenza alla riduzione delle




Il deficit nel conto corrente statunitense € ab6.&, se questa percentuale dovesse
aumentare, il debito estero statunitense cresceralilelli pericolosi, e
conseguentemente ci sarebbe una perdita nei usapitale in entrata, seguita da un

piu alto tasso d’interesse e un declino del dollgumsto porterebbe a un grosso
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rallentamento della crescita dell’economia degiitiSUniti e di tutti i suoi partner
commerciali.

Proprio per questo € dal 2004 che gli Stati Umisieme a Unione Europea e Giappone,
accusano Pechino di mantenere un cambio inferloralere reale della moneta, cosi da

rendere pitl economico e competitivo I'export cinese

2. LA POLITICA DEL GOVERNO CINESE

VL come mai il governo cinese non intende rivalu@paopria moneta, o meglio cerca

di affrontare il problema in maniera molto paca®aiPa di tutto Pechino teme,
lasciando che il mercato determini il livello dssa di cambio, un forte rallentamento
nella crescita economica, soprattutto per quagtarida le esportazioni, cosa che
porterebbe ad aumentare l'instabilita sociale.

In secondo luogo, il sistema bancario cinese éranoolto fragile e non ha permesso
grandi opportunita di diversificazione degli assitanziari, quindi un aggiustamento
del tasso di cambio potrebbe intimorire gli inviestie portarli a spostare i propri
capitali alla ricerca di maggior stabilita.

Infine, il RMB é talmente sottovalutato che ci \@ybe tanto tempo per correggere il
livello del tasso di cambio e cid non pud avvemitto in una volta, ma a piccoli passi.
Come gia detto, la Cina il 25 luglio 2005 si é fimante sganciata dall’ancoraggio con
la valuta statunitense, rivalutando il RMB ad usstadi 8,11 RMB per dollaro e
preferendo un paniere di valute internazionali.

Va da sé che, data la modesta entita della rivalra, la manovra ha un significato
prettamente politico: 'importanza dell’evento @de nel fatto che segnala la volonta
della Cina di collaborare con il mondo occidental#ovrebbe aprire la strada ad
ulteriori misure di ribilanciamento.

Analizzando i primi effetti di questa manovra, stanche gli effetti visibili sono di poco
conto: nel dicembre 2005 il cambio RMB — dollara ar8.07, un ulteriore
apprezzamento rispetto a luglio di appena 0.5 mertentuali, quindi la moneta cinese
continua a rimanere strettamente legata al dolarericano e gli interventi della PBOC
sul mercato dei cambi continuano a essere rilega8tbilioni di dollari al mese in

agosto e settembre, contro i 19 bilioni mensiliprani sei mesi del 2005).
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- Andamento del tasso di cambio del RMB rispelfewo negli ultimi due anni :
(FIG. 15)
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Sui mercati finanziari € probabile che la rivalivaz del RMB e, soprattutto,
I'aspettativa di un ulteriore apprezzamento sidcaho in un generalizzato
rafforzamento delle divise asiatiche.

Le banche centrali della regione avranno probabitseneno timore di perdere
competitivita nei confronti dei vicini cinesi e aano piu inclini a cedere alle pressioni
al rialzo sulle proprie valute

Un secondo possibile impatto della rivalutazioggarda proprio il mercato

obbligazionario USA:

- Cina: treasuries detenuti (var % a/a) : (FIG. 16
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con un ammontare di riserve in valuta estera sapea 600 miliardi di dollari, la Cina
e il secondo maggior detentore di treasuries (bdehiesoro) - circa il 12% di questi
titoli in mano straniera, (al primo posto vien&ibappone, 34% circa, mentre il resto
dell’Asia ne detiene un ulteriore 10%).

E’ chiaro dunque I'impatto negativo sui bond USAlgsafforzamento delle valute si
dovesse tradurre in calo/diversificazione dellersie asiatiche e, quindi, minore
domanda di treasuries.

Una prima domanda da porsi €: quale livello deddadi cambio puo portare a
equilibrare la bilancia dei pagamenti, cioé spiegeconto corrente a essere circa
uguale (anche se opposto di segno) al conto cepital

Durante il periodo tra il 1999 e il 2002, la Cingega un surplus nel conto capitale in
media dell’1.5% del pil, mentre nel 2005 il surptied conto corrente rispetto al pil era
di circa 6 punti percentuali: ora prendendo quesgi dati come indicativi, vuol dire che
il conto corrente cinese deve calare di circa afigpercentuali per portare in pareggio
la bilancia dei pagamenti.

Per produrre un’inversione di tendenza nel contoece, ci vorrebbe un
apprezzamento tra i 20 e i 40 punti percentuali.

Queste stime dimostrano che il RMB é sottovalugatim apprezzamento della valuta
asiatica e una cosa necessaria per cercare digikkccessivo deficit del conto

corrente statunitense.

3. LE RISPOSTE DEI DUE MACROECONOMISTI
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Secondo Goldstein e Lerdy, la Cina dovrebbe rimuesg le restrizioni sui flussi di

capitale, sia lasciare che il mercato determinaibre del RMB: rivalutare il tasso di
cambio immediatamente del 10 — 15% e ampliare hadai oscillazione intorno alla
parita del 5 — 7%, implementando contemporaneamanéspansione della politica
fiscale.

Una rivalutazione della moneta cinese aiuterehbtiéuare I'alto surplus del conto
corrente e dimostrerebbe che la Cina € interesfiaquilibrio in campo mondiale.
L’ampliamento della banda attorno a cui puo os@lihcambio rispetto alla parita
centrale, puo dare una certa indipendenza nelldgaoinonetaria, aumentando la
flessibilita della moneta, in modo tale che il metsemo della domanda e dell’offerta
possa veramente determinare il valore del RMB.

Infine, una politica fiscale espansiva servireblwemtrastare gli effetti contrari dati
dalla rivalutazione del tasso di cambio.

Questa mossa deve essere basata sul consumo: antautal consumo pubblico,
mirato a rafforzare il sistema previdenziale, dagetmaggior sicurezza ai cittadini, e

contemporaneamente ci sarebbe una diminuzion@s®&idi risparmio.

LA VISIONE DI McKINNON
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Ronald McKinnon, professore di economia internazZienpresso l'universita di

Stanford, in una pubblicazione di aprile 2006 dald “China’s Exchange Rate Trap:
Japan Redux?” osserva che la Cina deve urgentemsolteere due problematiche nel
breve e nel lungo periodo: nel breve periodo € ssam@ che le autorita cinesi si
impongano di ricercare un ritmo di crescita sostiémi(ovvero non piu al limite del
potenziale della produzione) cercando contemporaeete di evitare un pericoloso
crollo della propria economia.

Nel lungo periodo, invece, le autorita devono ingpam nuovo modello di sviluppo
interno: una crescita economica non piu trainatbussvamente dagli investimenti esteri
(che hanno alimentato il forte surplus interno, erevl’aumento considerevole delle
esportazioni a discapito delle importazioni) maawmsta dai consumi privati interni.

La Cina non € un paese occidentale e le decistesepdall’autorita assolutamente non
seguono le leggi della democrazia economica diicasliberista, le decisioni legate al
costo del denaro sono oggettivamente portatriscdrsi benefici: i tassi sono sempre
comungue bassi perché un loro ipotetico massidéaiporporterebbe inevitabilmente ad
una contrazione dell’economia e quindi delloccupae, mentre il tasso di cambio
rappresenta un altro capitolo “oscuro” della condoe e della gestione dell’economia
cinese.

McKinnon si interroga quindi sul fatto se sia nezg® e di quanto un apprezzamento
del RMB per bilanciare la competitivita internaesterna, caratterizzata da una parte da
un paese come la Cina con salari bassi, ma unaai$o di crescita della produttivita e
dall'altro da un paese come gli Stati Uniti, cormymmodulttivita piu bassa, ma salari reali

piu alti.

1. LA CINA COME IL GIAPPONE ?
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Fuori dall’Europa il dollaro e la prima unita moneganel commercio internazionale di

beni e servizi, per tre ragioni principalmente egiaasiatici si agganciano al dollaro: 1)
finché il livello dei prezzi statunitensi rimanaiile, agganciarsi al dollaro vuol dire
mantenere stabili anche il livello dei prezzi dotiegs2) i paesi asiatici sono fortemente
competitivi tra di loro, soprattutto nel settorenifatturiero, quindi nessuno vuole
correre il rischio che la propria moneta si appreZzcon una grande disponibilita di
assetti finanziari in dollari, lasciare che il camfuttui liberamente provocherebbe il
rischio di innescare una corsa alla liquidazione.

Le correnti frizioni commerciali tra Stati uniti@&na sono reminiscenze di quelle tra gli
stessi Stati Uniti e il Giappone che andarono daghi 70 al 1995.

La sempre maggior penetrazione dei prodotti manifiati giapponesi nel mercato
statunitense creo tensioni tra i due paesi: da® #4971, sotto gli accordi di Bretton
Woods (che fissavano, tra le altre cose, I'oblghgoogni paese di adottare una politica
monetaria tesa a stabilizzare il tasso di cambioradalore fisso rispetto al dollaro, che
veniva cosi eletto a valuta principale, consentesalo delle lievi oscillazioni delle altre
valute) lo yen giapponese era fissato al valoi@60@i rispetto al dollaro e le pressioni da
parte americana per una rivalutazione erano prgéssan

In questo periodo post-bellico il Giappone aveva arescita della produttivita

altissima: la crescita dell’output reale era diS9pinti percentuali, mentre la produzione

industriale cresceva a ritmi sorprendenti del 6t percentuali, ritmi anche superiori

a quelli attuali in Cina.

- Confronto tra la crescita dei salari in Giappengegli Stati Uniti dal 1950 al 1971 :
(FIG. 17)
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Source: http://siepr.stanford.edu/papers/briefsipdirief _apr06.pdf

Le pressioni americane per un apprezzamento deficsiconcretizzarono nell’agosto
del 1971, fino ad arrivare a un picco di cambio/glellaro di 80 nell’aprile del 1995.
Non appena il Giappone rivaluto la propria monktayescita dei salari diminui in
maniera brusca, questo aspetto comunque verr&oipid paragrafo successivo.
Negli anni ‘80, quando il Giappone perse il corlr@ul cambio e il suo mercato dei
capitali divenne piu aperto, gli Stati Uniti avewahconto corrente in deficit ( a

differenza degli anni 60 in cui il conto correrg@tunitense aveva un piccolo surplus) e

I'alto tasso di risparmio giapponese era collegaitafluenzava il conto corrente

statunitense.

- Conti correnti di Cina, Giappone e Stati Uniti (&l pil) dal 1980 al 2005 (FIG. 18)
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La manovra di apprezzamento destabilizzo il sistBn@anziario giapponese, a cio fece

seguito un crollo deflazionistico e una forte freniaella crescita dei salari reali: tutti

pericoli a cui anche la Cina é esposta.

A distanza di alcuni anni la storia si ripete: dape nel 1994 il conto corrente cinese
comincio a divenire positivo, € cresciuto fino &b @lel pil nel 2005 (FIG.18).
Questo surplus riflette alti risparmi sia privatiecgovernativi, investimenti domestici

ingenti, e, inoltre, la Cina ha avuto una cresgégli investimenti stranieri in entrata

(FDI) che nel 2005 ha raggiunto i 55 bilioni di ol (FIG.19).

- Conto corrente e investimenti stranieri in e@ratCina (FIG. 19)
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Dal 30 dicembre del 1994 al 21 luglio 2005 la Gmaamantenuto il suo tasso di cambio
fisso a 8.28, con un’inflazione (misurata dall’'icelidei prezzi al consumo) alta nel

periodo 1994-1996, che poi si € allineata a quetdtunitense:

- Differenza tra I'inflazione cinese e quella statense misurata sull'indice dei prezzi
al consumo e tasso di cambio RMB/Dollaro (1993-20F51G.20)
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Il tasso di cambio fisso, insieme con I'aperturaremmica della meta degli anni '90, ha

stabilizzato I'inflazione domestica, a differenzlld Cina degli anni ‘80 e dei primi

anni '90.
Questa stabilita del tasso d’inflazione ha pors#inza dubbio a una crescita del pil reale

piu sostenibile, infatti come si vede dalla figsegguente, dal 1996 in poi, con la fine
dellandamento ondulatorio del tasso di inflaziomeche la crescita economica ha avuto

un ritmo piu costante.

- Inflazione e crescita reale in Cina dal 1982G04: (FIG.21)
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Ora, gli effetti di un ulteriore apprezzamento sguoasi imprevedibili: i beni esportabili
diventerebbero piu costosi, e quindi la bilancienowerciale dovrebbe scendere, ma e

anche vero che il paese importerebbe meno, quinghdtto sulla bilancia commerciale

e indecifrabile.
Quando il Giappone comincio ad apprezzare la paativisa corrente, dalla meta degl

anni ‘80 alla meta degli anni '90 ebbe un decliebsurplus commerciale, che €& durato

fino ad oggi.
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2. TASSO DI CAMBIO E MERCATO DEL LAVORO

Nonostante Ia straordinaria crescita economicaik dttenuto, I'output pro-capite e i

salari reali sono ancora troppo bassi rispettoeadnomie avanzate.
Il settore manifatturiero € quello che ha avutarneri migliori: dal 1994 al 2004 i
salari del manifatturiero in Cina sono cresciutuadritmo di 11.7 punti percentuali

all’anno, e di appena 3 punti percentuali negltiSdaiti.

- Crescita dei salari nominali in Cina e neglitSthiti nel settore manifatturiero dal
1994 al 2004: (FIG.22)
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Source: http://siepr.stanford.edu/papers/briefsipdirief _apr06.pdf

Questa differenza nella crescita dei salari rél@pprossimativamente la diversa
crescita della produttivita del lavoro: di circ® unti percentuali in Cina contro i 2.7
degli Stati Uniti.

Gran parte di questa straordinaria crescita rfle&tvanzamento e la sempre maggior
esperienza della forza lavoro cinese nel settorafatturiero.

Di contro, i lavoratori migranti senza specializioae sono assorbiti per lo piu nel
settore delle costruzioni, dove i salari medi nmarsdruna crescita molto piu lenta.
Supponiamo ora di introdurre I'aspettativa di upr@gzamento del RMB, di cui il
preciso ammontare rimane incerto: in questo casesgbrtatori esitano ad

incrementare i salari, per vedere di quanto sagplezzamento, perché se aumentano
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troppo i salari rischiano la bancarotta e chiamiamesta diminuzione della crescita dei
salari: negative risk premium (WRP), che in stamaasinore di 0.
Ora, partendo da un livello dei prezzi stabileglas aumentano seguendo I'equazione

sottostante:

AW = E(APROD) + E AS) + WRP

W = salari monetari in Cina

PROD = produttivita del lavoro

S = RMB/dollaro

E (AS) < 0 = aspettativa di un apprezzamento
E(APROD) > 0 = alta crescita della produttivita

Se il tasso di apprezzamento fosse sicuro, mett@rmol RMB avesse un
apprezzamento di 2.9 punti percentuali allann@yYRP sarebbe uguale a 0.

| salari dovrebbero aumentare meno della creseita groduttivita di 2.9 punti
percentuali, solo se a bilanciare ci fosse unadigfhe dei prezzi di 2.9 punti all’anno, i
salari crescerebbero allo stesso ritmo della ptivitat

Al momento pero non si sa di quanto potra essapptezzamento della moneta, quindi
non si puo prevedere neanche di quanto ammonteiadasa dei salari.

L’esperienza giapponese del 1970 puo fornire comeno interessante paragone:

Il grafico n. 23 (alla pagina successiva) ci mokrdiscesa a picco della crescita dei
salari giapponesi a partire dal 1975, prima infatéi nettamente superiore rispetto a

quella statunitense, e dal 1980 ad oggi il trend é@piu cambiato.
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- Differenza tra i salari e 'inflazione in Giapp® e negli Stati Uniti dal 1950 al 2004 e
il tasso Yen/Dollaro: (FIG. 23)
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Source: http://www-econ.stanford.edu/faculty/woskgg05007.pdf

Insomma, un errato apprezzamento dello yen ha oldell naturale processo di
aggiustamento dei salari tra Giappone e Stati |Joridamentale per bilanciare la
competitivita in campo internazionale tra i duegae il risultato é stato una pressione
deflazionistica che ha colpito I’ economia giappsmeer tutti gli anni '90 e per buona

parte anche degli anni '80.

3. COME IL TASSO DI CAMBIO INFLUENZA IL MERCATO
FINANZIARIO

Per guanto riguarda il mercato dei capitali, assuioneashe il governo cinese continui

sulla linea delle liberalizzazioni dei controllilgasso di cambio e la PBC istituisca un
sistema di mercato aperto, giusto e trasparentgrpparare gli intermediari finanziari

domestici alla competizione, come potra risponadlt@pprezzamento del RMB?
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L’equilibrio negli assetti finanziari dipende daegiia equazione:

i = i*+ E (AS) + IRP

i = tasso di interesse sugli assetti finanziaRMB
i* = tasso d’interesse sugli assetti finanziardailari

IRP = negative interest rate risk premium

Ora, se il tasso di cambio fluttua liberamenteprmiche detengono dollari in Cina,
temono che, nel caso di un apprezzamento, i paggetti finanziari possano subire
delle perdite, IRP < 0, quindi per mantenere I'éQjto bisogna che il tasso d’interesse
sui depositi bancari in RMB sia piu basso rispattpuello sui depositi bancari in dollari
del valore di | EAS) + IRP | .

Liberalizzare il mercato finanziario sarebbe unasadnteressante per vedere
I'efficienza del mercato dei capitali cinese neldo periodo, ma adesso, comunque,
con un’economia minacciata da continui apprezzaindefifi valuta domestica,
liberalizzare il mercato finanziario potrebbe avenaseguenze pericolose nel breve
periodo, innescando la trappola della liquiditee plorterebbe il tasso d’interesse vicino

a zero.

Il grafico seguente mostra come il tasso d’intezeésterbancario cinese sia calato alla
fine del 2005 fino a 1.37% (linea continua blu)entre il tasso dei fondi federali
statunitensi, che era sempre stato a un livelleriofe, si &€ alzato fino al 4.25 % (linea
blu tratteggiata), mentre il tasso d’interesse piegese e arrivato al 0.01% (linea

tratteggiata verde), la temuta trappola della tgeai
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- Tassi d’interesse a breve termine nel 2004-20@Grrdh, Usa e Giappone (FIG. 24)
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Se i tassi d’'interesse sui depositi bancari in RiB scendono immediatamente al
livello mostrato nell’equazione precedente, gligstitori cercheranno di cambiare i loro
dollari in RMB e, per evitare che salga il tasscalnbio, la PBC deve comprare dollari
nel mercato estero.

L’enorme accumulo di riserve di dollari, al momeptico piu di 800 bilioni di dollari, e
la conseguente espansione della base monetargogpiim basso i tassi d’'interesse,
fino a toccare lo zero.

Un altro equilibrio, dove i tassi d’'interesse cin@mangono bassi, ma sempre sopra lo
zero, e possibile: la differenza tra i tassi diesse statunitensi e cinesi e di circa 2.9
punti percentuali, quindi se il governo cinese @diisse un apprezzamento della
moneta domestica di 2.9 punti percentuali, 'etpui derivante dall’equazione
precedente sarebbe rispettato, in quanto la differéra il tasso d’interesse domestico e
guello statunitense sarebbe colmata totalmentee@®E) con IRP = 0.

Se invece il tasso di cambio si muovesse in mawier&utto incontrollata, il negative
risk premium (IRP) diventa una componente impogaint Giappone, per esempio, il
cambio yen/dollaro fluttua liberamente, ma non e mostrato una chiara tendenza ad
apprezzarsi dal 1995 in poi, quindi, visto cha) é circa zero, la differenza di poco
piu di 4 punti percentuali tra tassi statunitengiag@ponesi € dovuta a un IRP molto alto
in termini assoluti. Le banche e le compagnie dicasazioni detengono grandi stock di
depositi in dollari, per prevenire un massiccio beamento di questi assetti finanziari,

la rendita degli yen deve essere molto piu bassadglRP<<O.
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Questo appunto spiega la trappola della liquid#iiodyen giapponese e I'assenza, in

questi ultimi anni, di una qualsiasi tendenza dgdlo di apprezzarsi.

4. LE RISPOSTE DI McKINNON

Dopo questa analisi, partendo sempre da una passiossa di apprezzamento del

RMB per valutarne effetti sul fronte economico eiale cinese, il macroeconomista
statunitense va controtendenza rispetto alle visiegli altri colleghi precedentemente
esposte: per un paese creditore nei confronti &gti Uniti, come la Cina appunto,
con un surplus nel conto corrente e un tasso gimsio altissimo, la pressione per un
apprezzamento della moneta domestica e del tuttd lftogo.

Come e stato dimostrato nei paragrafi precedeasiabsolo un segnale di
apprezzamento del RMB per distruggere la natuesldenza alla crescita dei salari,
fondamentale per bilanciare la crescita della pitddia, che altrimenti diventa
insostenibile e inoltre questa mossa peggiorerélgso di inflazione, portando a una
parabola deflazionistica, che per ora viene frogiteg dal paese asiatico.

Inoltre si avrebbero conseguenze anche sul campad4iario, con il rischio che un
apprezzamento possa far cadere il paese nelleoteagella liquidita, annullando il
tasso di interesse cinese, e lasciando cosi laal@ntrale senza alcuno strumento per
combattere la deflazione che si presenterebbe.

Di contro un apprezzamento del RMB non avrebbe cteaeffetti prevedibili sui flussi
commerciali e conseguentemente sullo scenario reecnr@mico mondiale.

In conclusione, quindi, per cercare di evitaraiirscaldamento dell’economia cinese,
la soluzione migliore € quella di fissare il camBidMB/dollaro a un valore credibile per

un periodo indefinito.
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CONCLUSIONI

La Cina ¢ entrata nel terzo millennio come un paef®te crescita economica, con

una progressiva apertura all’economia mondialeneucoruolo crescente del libero
mercato.

A pochi anni dall’inizio della crisi asiatica (squpta il 2 luglio 1997 in Thailandia),
che ha coinvolto vorticosamente Malesia, Filippimelonesia, per poi passare alla
Corea del Sud e al Giappone e che ha colpito satgimalmente la Cina, il governo di
Pechino sta affrontando il difficile compito reladial mantenimento della crescita
economica e della stabilita sociale, cercandosaéleso tempo di promuovere le
relazioni politiche e commerciali con il resto debndo.

L’economia cinese continua a crescere piu di qupalaraltra al mondo, sostenuta
soprattutto da investimenti pubblici e privatinadintati da misure monetarie e fiscali di
tipo espansivo: i conti con I'estero presentan@uogamento positivo, la bilancia dei
pagamenti continua a registrare un avanzo e le@gpani crescono ed ora ancora piu
significativo e I'incremento delle importazionidice di una domanda interna che
comincia a essere sostenuta.

Il motore dello sviluppo mondiale erano fino a g anno fa gli Usa, oggi I'elemento
propulsore € uno Stato, difficilmente attaccalilee conta 1 miliardo e 300 milioni di
abitanti, contro i 300 scarsi degli Usa, e che agamgrandi passi, tanto che la stessa
economia americana e collegata a quella cinesgadlgior creditore degli Stati Uniti, in
quanto detentore di titoli di stato americani, egpio la Cina.

Nello stesso tempo, la Cina offre occasioni favoliedi investimento alle societa
americane: fornisce agli statunitensi beni a mogiezzo e il fenomeno probabilmente
continuera a lungo perché la moneta cinese é tenualivello di cambio basso nei
confronti del dollaro e per ora il governo di Pexhnon sembra intenzionato a imporre
un rapporto di cambio diverso.

Non puo sorprendere quindi che, secondo le pravide Cina potrebbe diventare |l
terzo piu grande esportatore del mondo dopo gti Btati e la Germania.

E oggi il paese che riceve il maggior volume digstimenti esteri, sostituendo gli Stati
Uniti del periodo 1995-2000 e piu la Cina crescde,gsporta, piu ha bisogno di
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importare: tutto cio influenza i prezzi internazatirdelle materie prime, dei noli, delle
merci.

Il debito estero é elevato (pari a 148,8 miliardilollari a inizio 2000), ma viene tenuto
sotto controllo, soprattutto grazie al tasso dscita del pil relativamente elevato, che
ha consentito il mantenimento di un sostanzialéliego nel rapporto debito/pil.

In generale, da un punto di vista economico, i aégono quelli di un paese in grande
salute, ma questi ultimi 25 anni non sono stateaestosse e il partito comunista si
dimostrato in grado di gestire con successo maggiiatamenti quali, per citare quelli
dell'ultimo decennio, la bolla del '93-94, la casiatica del '97-98 e la recessione
globale del 2001.

Ora il governo di Pechino deve cominciare una nisieka, quella della sostenibilitka
fabbrica del mondo, la patria del lavoro a basstaceenza tutele, dove I'impatto
ambientale era, fino a poco tempo fa, una variatole considerata, ha comincia a
capire che non puo continuare cosi.

Nel 2005, come ha ammesso il governo, ci sono staee70mila proteste organizzate,
guasi tutte innescate dal disagio sociale in ctono i cinesi nelle campagne e, in
misura minore, nelle citta.

Uno sviluppo equilibrato, tra centro e periferia, tosta e interno, entra di forza
nell'agenda del governo, che ormai ha capito chiedhio piu grosso per la Cina € la
sua stessa crescita, troppo disomogenea per asssteaibile nel lungo periodo.

Da molti anni, poi, la Cina ha intuito che il sududro non potra essere solo nel tessile o
nell'industria pesante, i settori a cui, per oissaiamo I'immagine dell’economia
cinese.

Negli anni 80 il governo di Pechino ha introdottprimo piano per investire nella
tecnologia e nella ricerca di base, nel 2001 inva$tl,1% del pil in ricerca e sviluppo,
oggi € all'1,3% e I'obiettivo € il 2,5 entro podmini.

Visto il ritmo a cui cresce la Cina oggi, il suoiettivo di far emergere dalla poverta
tutta la propria popolazione risulta abbastanzdibile, portando contemporaneamente
la speranza di vita a 80 anni.

Una battuta che gira tra gli economisti & chenesi rischiano di diventare vecchi prima
che ricchi, mentre di solito una popolazione vedm@ aumentare il proprio reddito e
poi, di conseguenza, la propria eta media. Una lpafme piu anziana significa una
crescente domanda di servizi sanitari e la neéedsgviluppare un sistema

pensionistico che garantisca una vecchiaia digaitos
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Oggi la Cina e carente su entrambi i fronti: itesisa sanitario € una delle incognite
principali, essendo oggi in gran parte privato, costi proibitivi per la maggioranza
della popolazione, quello pensionistico € quassistente.

In questa ottica si inseriscono le soluzioni ecoigcora politiche analizzate,
fondamentale, secondo il mio modestissimo puntosta, risulta una sostanziale
riforma del sistema di welfare, I'attuazione disistema organico di sicurezza sociale e
necessario per il successo delle riforme econongéhavviate, non solo perché questo
e I'unico modo per dare una risposta alle esigelefia popolazione, ma anche per
mantenere la stabilita politica a cui il governe@da un’altissima priorita.

| punti nodali per una riforma sistematica del w&edfsono: - la necessita di una
completa ristrutturazione del sistema pensionistiio I'invecchiamento della
popolazione; - ristrutturazione di un sistema saigtnazionale che sia in grado, non
solo di soddisfare le esigenze di una popolazitremvecchia, ma anche di
raggiungere quella parte della popolazione che nelle zone rurali; - rendere
disponibili ingenti finanziamenti e politiche a waggio dei piu deboli, soprattutto per
limitare il divario tra campagne e citta che alladga rischia di diventare un problema
non controllabile.

Sul piano economico e difficile dare un parereusamente € di fondamentale
importanza prima di tutto sviluppare il piu poskla domanda interna, soprattutto per
un paese come la Cina che dipende soprattutto idagktimenti esteri e dal settore
dell’'export e poi sviluppare il mercato finanzigricasformando le aziende di stato in
societa per azioni e quotando sul mercato le aeiemdliori (ormai, come visto nel
primo capitolo, il settore statale contribuisce peco piu di un terzo all'output
industriale).

Certamente qualsiasi mossa deve essere fatta andegattenzione, come per esempio
la rivalutazione della moneta, perché ogni ritonoa € del tutto prevedibile e pud
provocare cambiamenti non trascurabili, oltre cheligconomia cinese, anche per
I'equilibrio macroeconomico mondial&a Cina deve svilupparsi per sollevare il proprio
popolo dallo stato di poverta in cui versa e cscita se conservera una valuta in grado
di offrire tutta 'economia nazionale a prezzi correnziali.

Mi pare comunque molto probabile che la Cina nascagné in modo troppo radicale
né troppo rapido: i leader cinesi sanno, infatte aon solo entrambi questi
comportamenti metterebbero a rischio la sua c@escibnomica, ma scuoterebbero

anche le altre economie del pianeta.
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La Cina si prepara dunque ad affrontare la sua gifid difficile: dopo aver dimostrato
che I'economia puo crescere bene anche senza afdemocratiche, ora vuole
migliorare la qualita della vita dei suoi cittads@nza pero aprirsi alla democrazia (basti
ricordare le continue censure su internet ai ditiazinesi che provano ad accedere a siti
“sensibili”).

La risposta sara comunque interessante.
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