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Pechino accelera
sulla convertibilita
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Cina. Raddoppiati i currency swap con Singapore

Pechino accelera
sulla convertibilita
el renminbi

I112% del commercio avviene in valuta

MONETA SEMPRE PIU USATA
Nel 2012 sono triplicati

gli investimenti nel Paese
nella divisa locale

e quelli cinesi nel mondo
sono aumentati del 50%

Mondo &
Mercati

Luca Vinciguerra
SHANGHAL Dal nostro corrispondente
mm Wen Jiabao I'ha ribadito nel
suodiscorsotenutoall’Assemblea
Nazionale del Popolo. «Continue-
remo a promuovere l'internazio-
nalizzazione dello yuan», ha detto
qualche giorno fa il premier cine-
se parlando ai 3mila delegati con-
vocatiaPechinoperlasessionean-
nuale del Parlamento. E alle paro-
le sono seguiti subitoi fatti. Vener-
di scorso Cina e Singapore hanno
raggiunto unaccordo per raddop-
piare a 48 miliardi di dollarii cur-
rency swapin yuantraidue Paesi.
Lanciati durante la crisi del
2008-2009 per sostenerele espor-
tazioni, gli scambi valutari conle
nazioni emergenti sono diventa-
ti un potente strumento per dif-
fondere 'uso dello yuan all’este-
ro. Dando luogo a una situazione
piuttosto singolare: sebbene la
monetacinese non siaancorapie-
namente convertibile (lo & nella
bilancia delle partite correnti,
ma non in quella dei movimenti
di capitali), viene comunque uti-
lizzatasulargascalanonsolo per
regolare le transazioni commer-
ciali, ma anche per emettere ob-
bligazioni societarie o effettuare
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investimenti diretti cinesi
all’estero e viceversa.

Oggi nel mondo ci sono oltre
1omila istituzioni finanziarie che
fanno affari servendosi dello
yuan (erano 9oo nel giugno 2011).
Asolitre annidalla sua creazione,
il mercato offshore del renminbi
(ilprincipale € aHong Kong, masi
sono aggiunte anche Taiwan e
Singapore) ha raggiunto un valo-
redi1gz miliardi didollari. Frattan-
to, la proporzione dei flussi im-
port-export cinesi regolati in
yuan & aumentatadiseivolte arri-
vando al 129 del totale.

Ma la valuta non si € affermata
alivello globale solo come mezzo
di scambio. Nel 2012 gli investi-
mentistranieri in Cinadenomina-
ti in yuan sono quasi triplicati,
mentre quelli cinesi effettuati ol-
trefrontierautilizzando il renmin-
bi sono aumentati del 50%. «Di
questo passo, entro il 2015, un ter-
zo delle transazioni commerciali
di Pechino sari effettuato in
yuan: cio significa che per allora
lamoneta cinese diventera la ter-
zavaluta di regolamento interna-
zionale per volume» spiega Qu
Hongbin, capo economista per
I'Asiadi Hsbc. Che conle sue pre-
visioni si spinge anche oltre: «En-
tro cinque anni, lo yuan potrebbe
diventare pienamente convertibi-
le», aggiunge Qu.

La piena convertibilita & la con-
dizione necessaria affinché, come
auspicato da Pechino, il renminbi
si trasformi a tutti gli effetti inuna
valuta di regolamento internazio-
nale. Ma il processo potrebbe ri-
chiedere un passo successivoeun
bel po’ di tempo supplementare.
«Sull’argomento ¢’¢ un bel po’ di
confusione - avverte Kenneth
Courtis, ex guru perimercatiasia-
tici di Goldman Sachs - Un conto,
infatti, & la piena convertibiliti e
un conto ¢ la libera convertibilita

diunamoneta».

La prima & quella che tecnica-
mente renderebbe possibile la
conversione del renminbi in altre
valute internazionali. Cio consen-
tirebbe agli investitori e agli im-
prenditoristranieri operantiin Ci-
nadi effettuare in un quadro certo
etrasparenteunaserie di operazio-
nicheattualmenterisultano anco-
ra laboriose e complesse (per
esempio, rimpatriare senza pro-
blemii propri capitali).

Sulla moneta, tuttavia, conti-
nuerebbe a gravare una serie di
vincoli amministrativi. Conlapie-
naconvertibility, insostanza, la Ci-
na si ritroverebbe grosso modo
nellasituazione dell'India, del Bra-
sile o di molti altri paesi emergenti
che hanno monete pienamente
convertibili afronte pero dimerca-
tivalutari domestici moltorigidie
regolamentati che ostacolano la
fluida circolazione di queste mo-
netesuscalaglobale.

La seconda, invece, & la libera
circolazione caratterizzata
dall’abbandone dei controlli sul
cambio: ma di questo Pechino
non ha mai parlato perché & uno
scenario che richiederebbe un
profondo cambiamento del mer-
cato finanziario domestico inim-
maginabile oggi. «Con queste pre-
messe, per la piena convertibilita
ci vorranno altri 5 anni, mentre
per la libera convertibilita biso-
gnera attendere almeno il 2023 se
non dipil», conclude Courtis.
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Lo scenario

ILCAMBIO

Yuan per un dollaro e yuan per un euro. Base 01/01/2009 = 100

==Yuan / Dollaro
2009

2010

—Yuan / Euro

2011 2012 2013
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GLIINVESTIMENTI DIRETTI ESTERI

Inmiliardi didollari

[®]In Cina [F]Dalla Cina
2009 2010 2011 2012
| 1 1 |

95,0 56,5 1147 68,8

124,0 65,1 11,7 88,7

LA FATTIBILITA
DELLA RIFORMA

PIENA CONVERTIBILITA

Renderebbe possibile la
conversione delrenminbiin altre
valute internazionali consentendo
ainvestitori e imprenditori
stranieri di eseguire in un quadro
certo e trasparente una serie di
operazioni oggi complesse comeil
rimpatriodei capitali.

5 anni

Tempi di realizzazione

Possibile entro il 2018. Sulla
moneta resterebbero alcunivincoli

RATING MONDO & MERCATI

=
-
LIBERA CONVERTIBILITA

E la libera circolazione senza
controllisul cambio.

Di questo, tuttavia, Pechino non ha
mai parlato perché & uno scenario
cherichiederebbe un profondo
cambiamento delmercato
finanziario domestico
inimmaginabile oggi.

2023

Tempi direalizzazione
Questoradicale cambiamento non
arrivera primadi 10anni

RATING MONDO & MERCATI
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