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Capitolo Sesto 

La cooperazione finanziaria in Asia orientale tra 
(multi) regionalismo emergente e tentazioni 

di protezionismo 

di Annamaria Viterbo 

SOMMARIO: 1. Premessa. – 2. Le forme tradizionali di finanziamento allo sviluppo nel-
l’attuale contesto internazionale. – 3. L’Asia nuova protagonista nell’economia mon-
diale. – 4. L’emergente regionalismo asiatico. – 4.1. Brevi cenni sull’Association of 
South-East Asian Nations. – 4.2. Brevi cenni sull’Asian Development Bank. – 5. La 
cooperazione finanziaria in Asia orientale: la Chiang Mai Initiative. – 6. I fondi so-
vrani come nuovi attori nel finanziamento per lo sviluppo. – 7. Considerazioni con-
clusive. 

1. Premessa. 

Questo studio si propone di valutare quale possa essere l’impatto 
dell’emergere di nuovi attori regionali sul ruolo delle istituzioni finan-
ziarie internazionali e sulla loro azione a sostegno dello sviluppo. 

Sono, infatti, evidenti le difficoltà che le maggiori organizzazioni in-
ternazionali incontrano per raccogliere le risorse necessarie alle loro at-
tività nell’attuale contesto di crisi finanziaria, per adattare gli strumenti 
a loro disposizione alle nuove esigenze e per modificare la propria strut-
tura di governance (par. 2). 

Nel contempo, si assiste al progressivo emergere dei paesi asiatici 
come terzo polo antagonista all’egemonia euro-americana nell’economia 
mondiale e all’accelerazione del processo di integrazione in Asia orien-
tale, area a forte crescita e ricca di riserve monetarie (parr. 3 e 4). 
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In questo scenario, sembra rafforzarsi l’autonomia dell’Asia orientale 
dalle istituzioni finanziarie internazionali. I paesi dell’ASEAN+3 hanno 
istituito un meccanismo di cooperazione finanziaria regionale chiamato 
Chiang Mai Initiative grazie al quale gli Stati membri potranno ottenere 
finanziamenti con modalità più agili e flessibili rispetto all’aiuto fornito 
dal FMI (par. 5). L’Asia potrà, inoltre, beneficiare del nuovo ruolo di 
attori per lo sviluppo che i fondi sovrani della regione sembrano indi-
rizzati a svolgere (par. 6). 

Così, mentre aleggia lo spettro di un ritorno al protezionismo, la crisi 
finanziaria sembra poter innescare un fenomeno di competizione tra 
prestatori. Ciò che si auspica, invece, è l’evoluzione verso una maggiore 
cooperazione tra gli attori regionali e le organizzazioni internazionali in 
un’ottica di multi-regionalismo 

1. 

2. Le forme tradizionali di finanziamento allo sviluppo nell’attuale 
contesto internazionale. 

Durante la riunione annuale del Fondo Monetario Internazionale e 
della Banca Mondiale tenutasi a Washington il 13 ottobre 2008, il Co-
mitato congiunto per lo sviluppo ha paventato un grave rallentamento 
dello sviluppo economico tale da poter mettere a rischio il raggiungi-
mento dei Millennium Development Goals (MDGs) 

2. Tale timore è do-
vuto in particolare all’estendersi della crisi finanziaria ai PVS, già colpiti 
dagli elevati prezzi di energia e alimentari. 

La stessa preoccupazione ha costituito il leitmotiv della recente Confe-
renza di Doha sul finanziamento allo sviluppo (29 novembre-2 dicembre 

 
 

1 Termine utilizzato da B. HETTNE in Globalism and the New Regionalism, London, 
1999, p. xvi, per indicare i rapporti tra organizzazioni regionali e tra queste e le orga-
nizzazioni multilaterali in una comunità internazionale sempre più integrata per aree 
geografiche. Sul tema si veda in particolare L. VAN LANGENHOVE-A. COSTEA, From 
Multilateralism to Multiregionalism. What Role for Regional Integration in Global Gov-
ernance?, UNU-CRIS Occasional Paper, 0-2004/5. 

2 I Millennium Development Goals sono stati definiti dall’Assemblea Generale delle 
Nazioni Unite l’8 settembre 2000 nella Dichiarazione del Millennio (Millennium Decla-
ration, AG/RES/55/2). Sul tema si veda il contributo di G. VENTURINI, in questo vo-
lume.  
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2008) il cui obiettivo era verificare lo status dell’attuazione del Monterrey 
Consensus e discutere nuove forme e strumenti di finanziamento 

3. 
Le forme tradizionali di aiuto – l’Official Development Assistance (l’aiu-

to pubblico bilaterale, multilaterale e multibilaterale) 
4, il trasferimento di 

risorse effettuato dalle istituzioni finanziarie internazionali (Fondo Mone-
tario Internazionale, Banca Mondiale), il debt relief, gli investimenti diret-
ti esteri – si stanno infatti dimostrando, nell’attuale contesto, insufficienti 
a finanziare lo sviluppo sostenibile dei paesi più poveri 5. 

Il volume dell’Official Development Assistance (ODA) è ancora lon-
tano dal raggiungere entro il 2010 il valore dello 0.51% del PNL di cia-
scuno Stato donatore come concordato a Monterrey. Nel 2007, solo 
Danimarca, Lussemburgo, Norvegia, Olanda e Svezia hanno raggiunto 
detto target 

6. 
Il capitale sociale del Fondo monetario internazionale (FMI) non è più 

stato aumentato sin dall’Eleventh General Quota Review del 1998. Le ri-
sorse da esso utilizzabili per finanziare i paesi membri si sono gradual-
mente ridotte e ad agosto 2008 ammontavano a 257 miliardi di US$ 

7. 
 
 

3 UN Doha Declaration on Financing for Development: outcome document of the Fol-
low-up International Conference on Financing for Development to Review the Imple-
mentation of the Monterrey Consensus, 9 dicembre 2008, A/CONF.212/L.1/Rev.1. 

4 Il FMI definisce l’ODA in questi termini: “Flows of official financing adminis-
tered with the promotion of the economic development and welfare of developing 
countries as the main objective, and which are concessional in character with a grant 
element of at least 25 percent (using a fixed 10 percent rate of discount). By conven-
tion, ODA flows comprise contributions of donor government agencies, at all levels, to 
developing countries (“bilateral ODA”) and to multilateral institutions. ODA receipts 
comprise disbursements by bilateral donors and multilateral institutions. Lending by 
export credit agencies – with the pure purpose of export promotion –is excluded” 
(IMF, External Debt Statistics: Guide for Compilers and Users – Appendix III, Glossary, 
2003, Washington D.C.). 

5 Sul ruolo del microcredito nell’ambito della cooperazione internazionale allo svi-
luppo si rinvia al contributo di M. VELLANO, in questo volume, e alla bibliografia ivi 
citata, in particolare al par. 2. 

6 Si veda il documento OECD, Aid Targets Slipping Out of Reach, 2008 reperibile 
alla pagina web http://www.oecd.org/dataoecd/47/25/41724314.pdf. 

7 Si veda IMF, IMF’s Financial Resources and Liquidity Position 2006-2008, dati pub-
blicati alla pagina web http://www.imf.org/external/np/tre/liquid/2008/0808.htm. Al-
l’agosto 2008, i loans outstanding ammontavano a 18.3 miliardi di US$, prestati a 65 
diversi Stati membri. I timori di ingerenze negli affari interni e degli effetti delle politi-
che di riforma neoliberiste imposte dal Fondo hanno indotto i paesi membri a rivolger-
si ad altri prestatori. In tal modo si sono anche ridotti gli introiti del Fondo derivanti 
dal pagamento di tassi di interesse sui prestiti. 
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Soltanto il Gruppo della Banca mondiale sembra non aver subito gli 
effetti del trend negativo di riduzione delle risorse disponibili. Ciò può 
essere in parte dovuto al fatto che la Banca internazionale per la rico-
struzione e lo sviluppo (BIRS) può emettere obbligazioni sui mercati fi-
nanziari 

8 (a differenza del FMI) ed alla sua capacità di perseguire nuovi 
metodi di finanziamento attraverso le public-private partnership 

9. Si de-
ve dare atto, inoltre, di come le donazioni effettuate da 45 paesi alla As-
sociazione internazionale per lo sviluppo (International Development 
Association, IDA) in occasione del 15° Replenishment del dicembre 2007 
siano aumentate del 42% rispetto al precedente Replenishment. 

Benché il raggiungimento dei MDGs entro il 2015 renda necessario 
ed urgente un incremento dei finanziamenti allo sviluppo, si prevede 
che l’attuale crisi finanziaria comporterà con ogni probabilità, oltre alla 
riduzione delle esportazioni e delle previsioni di crescita delle maggiori 
economie, anche una drastica riduzione dell’ODA. 

In questo contesto, i leader del G-20 
10, riunitisi a Washington il 15 

novembre 2008 per discutere dello stato dei mercati finanziari e dell’eco-
nomia mondiale, si sono impegnati a garantire al Fondo ed alla Banca 
Mondiale la disponibilità di risorse adeguate per contrastare gli effetti 
della crisi 

11. 
Alle enunciazioni di intenti del G-20 di agire in un rinnovato spirito 

di cooperazione multilaterale (che si auspica non ceda il passo a tenta-
zioni di protezionismo) si sono accompagnate le prime iniziative delle 
istituzioni finanziarie internazionali (International Financial Institutions: 
IFIs) per contrastare l’attuale emergenza finanziaria. 

Il FMI ha predisposto un nuovo strumento di finanziamento, non es-

 
 

8 Il capitale della BIRS ammonta attualmente a 40 miliardi di US$ e l’anno scorso la 
Banca ha emesso obbligazioni per circa 12 miliardi di US$. 

9 Si vedano i contributi di F. COSTAMAGNA-L. MANDERIEUX, in questo volume. Sia, 
inoltre, permesso rinviare a A. VITERBO, A proposito delle nuove forme di finanziamento 
dello sviluppo e della loro funzione nell’ambito della comunità internazionale, in Il dirit-
to dell’economia, 2008, n. 1, pp. 137-152. 

10 Il G-20 riunisce i sette paesi maggiormente industrializzati (Canada, Francia, Ger-
mania, Giappone, Gran Bretagna, Italia, Stati Uniti) e Arabia Saudita, Argentina, Au-
stralia, Brasile, Cina, Corea del Sud, India, Indonesia, Messico, Russia, Sud Africa e Tur-
chia. Vi partecipano anche i rappresentanti dell’Unione Europea, delle Nazioni Unite, 
del FMI, della Banca mondiale e del Financial Stability Forum. 

11 G-20, Statement on Financial Markets and World Economy, 15 November 2008, 
Washington, D.C. 
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sendo quelli esistenti adeguati a far fronte ad una crisi di liquidità di co-
sì vaste proporzioni. Ai sensi dell’Art. V, Sez. 3(a) dello Statuto, è stata 
recentemente attivata la nuova Short-Term Liquidity Facility (SLF) gra-
zie alla quale il Fondo potrà erogare in un’unica tranche un prestito non 
soggetto a condizionalità 

12 a paesi la cui economia, per quanto solida, 
sia stata colpita da shocks esogeni e il cui deficit della bilancia dei pa-
gamenti si ritenga quickly self-corretting (per esempio Brasile, Messico e 
Corea del Sud). Il FMI ha inoltre rafforzato l’Emergency Financing Me-
chanism e l’Exogenous Shocks Facility. 

Nel gruppo della Banca mondiale, la BIRS si è dichiarata pronta a tri-
plicare il proprio volume d’aiuto 

13 e ad emettere prestiti per un ammon-
tare di 100 miliardi di US$ nei prossimi 3 anni ed ha predisposto un fon-
do speciale di 1.2 miliardi di US$ per contrastare gli effetti dell’innal-
zamento dei prezzi dei beni alimentari nei PVS. Essa ha inoltre lanciato 
l’iniziativa Energy for the Poor per ridurre la vulnerabilità dei paesi più 
poveri alle fluttuazioni dei prezzi del petrolio. Inoltre, tra le altre iniziati-
ve, la Società finanziaria internazionale (International Financial Corpora-
tion, IFC) ha istituito nel dicembre 2008 un fondo per la ricapitalizzazio-
ne degli istituti bancari colpiti dalla crisi nei paesi emergenti. 

Nonostante le IFIs siano stiano quindi attivando per intervenire a so-
stegno dei paesi in difficoltà, non si deve sottovalutare il fatto che esse ri-
mangono oggetto di accese critiche per la loro mancanza di rappresentati-
vità e per la loro politica di condizionalità ad impostazione neoliberista. 

3. L’Asia nuova protagonista nell’economia mondiale. 

Ciò che la crisi ha reso evidente, è l’emergere dei paesi asiatici come 
terzo polo che si contrappone a Stati Uniti ed Europa nell’economia 
mondiale e nel sistema di governance delle IFIs 

14. 
 
 

12 Per “condizionalità” si intende il fatto che, per poter ottenere un finanziamento dal 
FMI, gli Stati membri devono impegnarsi ad adottare un determinato insieme di politi-
che economiche e monetarie e ad utilizzare il prestito erogato in maniera conforme alle 
politiche ed agli obiettivi macroeconomici individuati e concordati con il Fondo. 

13 Nell’anno 2006 il volume d’aiuto dell’IBRD è stato di 13.5 miliardi di US$. 
14 Sull’emergere della Cina si veda R. ALTMAN, The Great Crush, 2008 – A Geopoli-

tical Setback for the West, in Foreign Affairs, January/February 2009. 
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Molti indicatori segnalano il graduale spostamento del baricentro 
economico del mondo verso l’Asia, regione caratterizzata da un forte di-
namismo e dalla presenza di alcune delle più popolose ed importanti 
economie emergenti (come Cina ed India). 

Nel periodo 2000-2006 l’aumento del PIL mondiale a parità di pote-
re d’acquisto è stato generato per il 51.9% da Cina, India e dalle cd. ti-
gri asiatiche, per il 2.4% dal Giappone (dunque il totale per l’Asia o-
rientale e meridionale è del 54.4%), mentre soltanto per il 14.4% dagli 
Stati Uniti e per l’11.0% dalla Comunità europea (a 15 Stati membri) 

15. 
Anche se la quota americana ed europea del PIL mondiale a parità di 

potere d’acquisto per il 2008 è stata stimata essere pari al 40% circa 
(Stati Uniti 19%, UE 20.5%) mentre quella della “developing Asia” è 
del 28.9% 

16, alcuni studi prevedono che entro il 2015 il contributo 
dell’Asia al PIL mondiale sarà superiore a quello dei paesi del G-7 

17. 
Negli ultimi anni, inoltre, si è assistito ad una crescita delle riserve 

monetarie a livello globale 
18 (le riserve mondiali ammontavano a 2100 

miliardi di US$ nel 2000 e a 4300 miliardi di US$ nel 2005). Oggi i paesi 
asiatici detengono riserve monetarie per un ammontare di circa 3000 
miliardi di US$, somma equivalente al 60% delle riserve globali; di que-
sti, quasi 2000 miliardi di US$ sono depositati in fondi sovrani. 

Nel 2007, l’Asia (esclusi Corea del Sud, Giappone, Hong Kong, Sin-
gapore e Taiwan) ha esportato beni e servizi per il 13.2% del commer-
cio internazionale, mentre i paesi del G-7 il 38.4%. 
 
 

15 Dati presentati dal prof. Mario Deaglio al Seminario “La crisi finanziaria interna-
zionale e la moneta mondiale” tenuto insieme al dott. Alfonso Iozzo presso il Centro 
Einaudi, Torino, il 1° dicembre 2008 (dati elaborati sulla base dei World Bank Develo-
pment Indicators 2007). 

16 Fonte: IMF, World Economic Outlook Database, ottobre 2007. Il contributo per-
centuale di Cina e Giappone al PIL mondiale a parità di potere d’acquisto (PPP) per 
l’anno 2008 è rispettivamente del 16.55% e del 5.97%. 

17 PricewaterhouseCoopers prevede che nel 2013 la percentuale del PIL mondiale 
prodotta dalle economie emergenti sarà superiore al 50%. Si veda anche A. MADDISON, 
Shares of the Rich and the Rest in the World Economy, in Asian Economic Policy Re-
view, 2008, pp. 67-82. 

18 Tale crescita non è stata però accompagnata da un incremento del capitale del 
FMI che oggi corrisponde a meno del 6% delle riserve globali, mentre negli anni im-
mediatamente successivi alla Conferenza di Bretton Woods il Fondo deteneva circa il 
30% delle riserve globali. Tale dato dà il senso della diminuita importanza dell’istitu-
zione multilaterale rispetto ai paesi maggiori detentori di liquidità internazionale (paesi 
esportatori di petrolio e paesi asiatici). 
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Nel periodo 2002-2007, la crescita media annuale del PIL dei paesi 
asiatici (esclusi Corea del Sud, Giappone, Hong Kong, Singapore e Tai-
wan) è stata del 9%, mentre quella dei paesi del G-7 del 2.4% 

19. 
In particolare, nel 2007 la crescita del PIL in Cina è stata dell’11.4%, 

in Corea del Sud del 5.0%, in India dell’8.7%, in Indonesia del 6.3%, a 
Singapore del 7.7% 

20. 
Si ritiene che entro il 2012 la Cina potrà detenere il maggior numero 

di nuovi brevetti tecnologici internazionali depositati, raccogliendo i 
frutti dello sforzo compiuto attraverso gli investimenti nella ricerca e 
nell’innovazione 

21; il che dimostrerebbe che, contrariamente a quanto 
molti ritengono, la Cina sta entrando a far parte dell’economia della co-
noscenza a pieno titolo e non solo come produttore a costi marginali di 
merci di largo consumo. 

Infine, nel periodo 1990-2004 si è dimezzato il numero delle persone 
che vivono nell’Asia orientale con meno di 1$ al giorno (da 300 milioni 
a 150 milioni), dunque in alcuni paesi della regione il primo obiettivo 
dei MDGs 

22 è già stato raggiunto. 
Convinti del fatto che è in corso un epocale processo di riequilibrio 

dell’economia globale, abbiamo voluto porre come obiettivo di questo 
studio quello di mettere in luce il dinamismo asiatico, la forza trainante 
delle organizzazioni regionali esistenti (ASEAN e ADB) e l’impatto della 
cooperazione finanziaria tra i paesi dell’Asia orientale e delle politiche 
di investimento dei fondi sovrani asiatici sul sistema di organizzazioni 
internazionali multilaterali che forniscono finanziamenti allo sviluppo. 

4. L’emergente regionalismo asiatico. 

A partire dalla crisi finanziaria del 1997-1998, l’Asia orientale ha di-
mostrato il proprio interesse verso una maggiore integrazione. Il regio-
nalismo asiatico è caratterizzato dalla sua multidimensionalità (il livello 
 
 

19 I dati di questa sezione sono tratti da: THE ECONOMIST, Pocket World in Figures, 2009. 
20 Dati tratti da ADB, Asian Development Outlook 2008, Manila, 2008. 
21 Si veda il rapporto di E. ZHOU-B. STEMBRIDGE, Patented in China: The Present 

and Future State of Innovation in China, Thomson Reuters, 2008. 
22 Si veda ADB, Millennium Development Goals Statistical Tables, costantemente 

aggiornate e pubblicate alla pagina web http://www.adb.org/Statistics/mdg.asp#goal01. 
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di integrazione differisce a seconda dei settori: commerciale, finanzia-
rio, monetario) e per la sua geometria variabile (differenziazione nella 
membership per settore). 

La cooperazione regionale si è sviluppata, a partire dalla fine degli 
anni ’70, intorno all’Association of South-East Asian Nations (ASEAN) e 
all’Asian Development Bank (ADB), nonché attraverso una rete di ac-
cordi di libero scambio che regolano il commercio intra-regionale 

23. 

4.1. Brevi cenni sull’Association of South-East Asian Nations. 

L’ASEAN 
24 venne istituito nel 1967 con la Dichiarazione di Bangkok 

al fine di promuovere la cooperazione economica e l’assistenza recipro-
ca fra gli Stati membri e di creare un’area di stabilità e pace. In origine 
esso aveva natura di forum intergovernativo, volto a favorire i rapporti 
diplomatici – più che quelli tecnici o commerciali – tra gli allora cinque 
Stati membri 

25. Venne così definita “the ASEAN way” il metodo di in-
tegrazione soft adottato dai paesi membri, metodo basato sul consensus 
e sull’adozione di strumenti per lo più non vincolanti. Questo approc-
cio meglio si adattava alla cultura asiatica ed alla recente acquisizione di 
indipendenza da parte degli Stati partecipanti. 

La graduale istituzionalizzazione dell’ASEAN ha preso avvio nel 
1976 con la conclusione del Trattato di Amicizia e Cooperazione e del 
 
 

23 Tale rete di accordi commerciali bilaterali e plurilaterali (FTAs) si è ulteriormente 
allargata a causa dello stallo nei negoziati di Doha nell’ambito del WTO. 

24 Si vedano, tra i molti, P.J. DAVIDSON, The ASEAN Way and the Role of Law in 
ASEAN Economic Cooperation, in Singapour Yearbook of International Law, 2004, p. 166 
ss.; D. HEW (ed.), Roadmap to an ASEAN Economic Community, Singapore, 2005; D. 
HEW (ed.), Brick by Brick: The Building of an ASEAN Economic Community, Singapore, 
2007; N. MORADA, ASEAN at 40: Prospects for Community Building in Southeast Asia, in 
Asia-Pacific Review, 2008, 15(1), pp. 36-55; R. SEVERINO, ASEAN Beyond Forty: Towards 
Political and Economic Integration, in Contemporary Southeast Asia, 2007, 29(3), pp. 406-
423; ID., ASEAN, Institute of Southeast Asian Studies, Singapore, 2007; LAY HONG TAN, 
Will ASEAN Economic Integration Progress Beyond a Free Trade Area?, in ICLQ, 2004, 
pp. 935-968; E. YAMASHITA, Future Targets for Asian Regional Integration, in Asia Europe 
Journal, published online 21 November 2008; Z. YUNLING, Emerging New East Asian 
Regionalism, in Asia-Pacific Review, 2005, 12(1), pp. 55-63. 

25 Filippine, Indonesia, Malesia, Singapore e Tailandia, cui si sono in seguito ag-
giunti Brunei (1984), Cambogia (1999), Laos (1997), Birmania (1997), Vietnam (1995). 
Alcuni di questi paesi sono in fase di transizione verso un’economia di mercato (Cam-
bogia, Laos, Birmania, Vietnam). 
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primo Concordato di Bali che ne ha istituito il Segretariato senza tutta-
via portare ancora ad un consolidamento dell’organizzazione in una 
struttura sovranazionale. 

A partire dalla cd. crisi delle tigri asiatiche del 1997-1998, l’ASEAN 
ha lanciato una serie di iniziative, tra cui l’ASEAN Vision 2020 (adottata 
nel 1997) ed il secondo Concordato di Bali (del 2003) che costituiscono 
le basi negoziali per una maggiore integrazione degli Stati membri nel-
l’ambito della sicurezza e della difesa, dell’economia, della cooperazio-
ne socio-culturale e per un rafforzamento della democrazia e della rule 
of law. 

È stato così avviato il progetto per la costituzione dell’ASEAN Eco-
nomic Community, la cui prima tappa sarà la creazione di un’area di li-
bero scambio entro il 2015 (in particolare per il commercio di alcune 
tipologie di beni: tessili, abbigliamento e prodotti elettronici) 

26. 
Inoltre, devono essere considerati propedeutici al consolidamento 

della Comunità Economica dell’ASEAN i framework agreement relativi 
ai settori degli investimenti, dei servizi e della cooperazione allo svilup-
po 

27, così come la Roadmap per l’integrazione finanziaria e monetaria. 
Parallelamente a queste iniziative si sono sviluppate le relazioni ester-

ne dell’ASEAN. L’organizzazione promuove infatti un dialogo integrato 
con Cina, Corea del Sud e Giappone (nell’ambito dell’ASEAN+3), con 
Australia, India e Nuova Zelanda (nell’ambito dell’ASEAN+6) e, sin dal 
1996, con l’Unione Europea 

28 nel forum dell’Asia-Europe Meeting (ASEM). 
La graduale istituzionalizzazione dell’ASEAN è stata infine sancita 

con l’entrata in vigore il 15 dicembre 2008 dell’ASEAN Charter. La Car-
ta, pur attribuendo personalità giuridica di diritto internazionale all’or-
ganizzazione, non ne modifica però il processo decisionale di non-binding 
 
 

26 L’eliminazione delle barriere doganali tra gli Stati membri dell’ASEAN Free Tra-
de Area (AFTA), istituita nel 1992, sarà completata nel 2015. 

27 Si tratta in particolare dell’ASEAN Investment Area (1998) e degli accordi di par-
tenariato con Cina (2002), Giappone (2003), India (2003) e Corea del Sud (2004) e del 
Vientiane Action Program (2004). 

28 Nel maggio 2007 è stato dato avvio ai negoziati EU-ASEAN per la creazione di 
una zona di libero scambio (nonostante le sanzioni UE a Maynmar). A.D. Jr. ROBLES, 
An EU-ASEAN FTA: The EU’s Failures as an International Actor, in European Foreign 
Affairs Review, 2008, 13, pp. 541-560; B. ANDREOSSO-O’CALLAGHAN, F. NICOLAS, What 
Scope for an EU-ASEAN Free Trade Agreement?, in JWTL, 2008, vol. 42, n. 1, pp. 105-
128. Si veda anche la Joint Declaration of the ASEAN-EU Commemorative Summit, 
Singapore, 22 November 2007, p. 3. 
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consensus, non attribuisce agli organi la competenza a creare un corpus 
di norme di diritto derivato vincolanti (“ASEAN law”) ed anzi riafferma 
il principio della non ingerenza negli affari interni degli Stati membri 29. 

Al suo stato attuale, quindi, il regionalismo asiatico rimane caratte-
rizzato da un’integrazione funzionale data dalla separazione tra setto-
ri 

30, ognuno dei quali prevede i propri meccanismi di governance ed (e-
ventualmente) di risoluzione delle controversie 

31. 
Nonostante l’ASEAN, e in futuro l’ASEAN+3, rappresentino senz’al-

tro la cornice preferenziale per l’approfondimento del regionalismo a-
siatico, manca ancora una struttura istituzionale sovranazionale atta a 
governare il processo di integrazione dei mercati indotto dalla liberaliz-
zazione di commercio e investimenti. 

In questo contesto, come vedremo più avanti, la cooperazione nel 
settore finanziario è particolarmente avanzata. 

4.2. Brevi cenni sull’Asian Development Bank. 

L’Asian Development Bank (ADB) è stata istituita nel 1966 su inizia-
tiva delle Nazioni Unite per finanziare progetti di sviluppo nei paesi 
dell’area asiatica sul modello dell’IBRD. Originariamente essa costituiva 
l’intermediario finanziario per la redistribuzione di capitali – provenien-
ti dai paesi occidentali – ai paesi della regione che non avevano accesso 
al mercato e non generavano surplus 

32. 
 
 

29 Vedasi il Report of the Eminent Person Group on the ASEAN Charter del dicembre 
2006 e D.M. JONES, Security and Democracy: The ASEAN Charter and the Dilemmas of 
Regionalism in South-East Asia, in International Affairs, 2008, 84(4), pp. 735-756. 

30 Sul tema vedi L. HENRY, The ASEAN Way and Community Integration: Two Dif-
ferent Models of Regionalism, in European Law Journal, 2007, 13(6), pp. 857-879 e H. 
SOEASASTRO, Regional Integration in East Asia: Achievements and Future Prospects, in 
Asian Economic Policy Review, 2006, pp. 215-234. 

31 Come quello previsto nell’ambito dell’ASEAN Free Trade Area (AFTA). 
32 Per un approfondimento si rinvia a B. BULL, Multilateral Development Banks as 

Regionalising Actors: The Asian Development Bank and the Inter-American Develop-
ment Bank, in New Political Economy, 2003, 8(2), pp. 245-261; C. DENT, The Asian De-
velopment Bank and Development Regionalism in East Asia, in Third World Quarterly, 
2008, 29(4), pp. 767-786; J. RATHUS, China, Japan and Regional Organisations: The Case 
of the Asian Development Bank, in Japanese Studies, 2008, 28(1), pp. 87-99; A. ROWLEY, 
Kuroda’s Crusade for the ACU: What’s Behind the Asian Development Bank Push for a 
Single Currency in Asia?, in Central Banking, 2006, 17(1), pp. 73-76. 
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L’ADB fornisce ai paesi membri in via di sviluppo (individuati sulla 
base di criteri simili a quelli della BIRS 

33 prestiti a progetto 
34 a condi-

zioni di mercato, assistenza tecnica e garanzie agli investimenti, nonché 
emergency assistance. Essa svolge dunque a livello regionale una funzio-
ne complementare a quella svolta dalle istituzioni multilaterali. 

Le risorse della Banca sono costituite dalle quote versate dagli Stati 
membri 

35 e dai proventi dell’emissione di obbligazioni sui mercati in-
ternazionali e asiatici. Il potere di voto è calcolato sulla base delle con-
tribuzioni e la struttura di governance è del tutto simile a quella del-
l’IBRD 

36. 
Nel 1973 è stato creato l’Asian Development Fund (ADF) che, sul mo-

dello dell’IDA, fornisce prestiti a condizioni agevolate ai paesi più pove-
ri 37. Il 10° Replenishment delle risorse dell’ADF si è concluso nel maggio 
2008 raccogliendo dai paesi donatori 11.3 miliardi di US$ e quasi rad-
doppiando il volume di risorse rispetto al triennio precedente 

38. 
 
 

33 In applicazione della graduation policy dell’ADB, paesi come Singapore e Corea 
del Sud, il cui reddito pro-capite ha superato la soglia prevista, non ricevono più pre-
stiti per progetti di sviluppo, ma possono ottenere assistenza tecnica ed emergency aid. 

34 Le priorità di sviluppo dei paesi destinatari dei finanziamenti ADB sono indivi-
duate tramite Country Partnership Strategies (CPSs) e Regional Cooperation Strategies 
and Programs (RCSPs). 

35 Attualmente l’ADB ha 67 Stati membri di cui 48 appartenenti alla regione del-
l’Asia e del Pacifico (che insieme detengono il 65% dei voti) e 19 appartenenti ad altre 
regioni del mondo (Canada, Stati Uniti, Svizzera, Turchia e i paesi dell’Unione europea 
a 15, che insieme detengono il 35% dei voti). Giappone e USA sono i più grandi con-
tributori della banca regionale di sviluppo asiatica e detengono entrambi il 12.75% dei 
voti. 

36 Sul tema si veda S. CANTONI, Il Gruppo della Banca Mondiale, in G. PORRO, Studi 
di diritto internazionale dell’economia, Torino, 2006; EAD., Cooperazione multilaterale e 
finanziamento dello sviluppo, Napoli, 2004; A. VITERBO, Fondo Monetario Internaziona-
le e Banca Mondiale, in A. COMBA, Neoliberismo e Global Economic Governance, To-
rino, 2007, pp. 189-244. 

37 Tali paesi sono individuati in occasione di ogni Replenishment sulla base del red-
dito pro-capite annuo il cui valore soglia è armonizzato a quello adottato dall’IDA. 

38 Può essere interessante notare che i 19 paesi membri dell’ADB non facenti parte 
della regione asiatica hanno contribuito in ugual misura ai paesi asiatici “ricchi”; tra 
questi ultimi però il Giappone si è addossato la responsabilità di contribuire per il 
35% del 10° Replenshiment, mentre Cina e Singapore – che detengono ingenti riserve 
monetarie – vi hanno contribuito soltanto per lo 0.76% e lo 0.12% rispettivamente. Si 
rinvia a ADB, Asian Development Fund X Donors’Report: Towards an Asia and Pacific 
Region Free of Poverty, Manila, May 2008, p. 23. 
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Il maggior attore all’interno della Banca regionale asiatica è sempre 
stato il Giappone, che per prassi ne nomina il presidente. La Cina, di-
venuta membro dell’ADB nel 1986, è invece uno dei maggiori mutuatari 
della Banca 

39: nonostante una crescita del PIL dell’11.4% nel 2007 e il 
rapido progredire verso il raggiungimento dei MDGs 

40, il livello di po-
vertà – specie nelle zone rurali – e la disparità nella distribuzione del 
reddito della popolazione cinese rimangono elevati. 

Segno della sua ambivalenza – di economia emergente e di paese po-
vero – è il fatto che nel 2005 la Cina abbia istituito un programma di 
cooperazione multi-bilaterale versando 20 milioni di US$ nel Regional 
Cooperation and Poverty Reduction Fund gestito dall’ADB 

41: la Cina è il 
primo paese emergente asiatico ad aver dato vita ad un’iniziativa di que-
sto genere nell’ambito di un’organizzazione internazionale di sviluppo. 

Dalla sua fondazione ad oggi l’ADB ha contribuito significativamen-
te alla crescita economica dell’Asia e recentemente essa si è resa promo-
trice di una maggiore integrazione tra i paesi asiatici. 

Nel marzo 2007, infatti, l’Eminent Persons Group, incaricato dal pre-
sidente Kuroda di formulare proposte in merito al futuro ruolo del-
l’ADB, ha pubblicato il rapporto “Toward a New Asian Development 
Bank in a New Asia”. Gli esperti hanno invitato la Banca ad operare in 
una nuova prospettiva: spostando i suoi interventi da un livello pretta-
mente nazionale ad uno regionale, l’ADB dovrebbe focalizzarsi sullo 
sviluppo sostenibile delle sotto-regioni asiatiche continuando a favorire 
la convergenza dei fondamentali economici dei paesi dell’area, ma cre-
ando al contempo le infrastrutture necessarie alla crescente interdipen-
denza economica, adottando specifiche politiche ambientali ed energe-
tiche e promuovendo lo sviluppo della tecnologia e dell’economia della 
conoscenza. 

Facendo propria questa proposta, l’ADB ha pubblicato nel 2008 uno 
 
 

39 Nel 2007 i top recipients dell’ADB sono stati nell’ordine: Pakistan, Vietnam, India, 
Cina, Indonesia, Bangladesh, Filippine, Sri Lanka, Azerbaijan e Afghanistan (ADB, 
Annual Report 2007, vol. 1, p. 23). 

40 Si rinvia a UN SYSTEM IN CHINA-MINISTRY OF FOREIGN AFFAIRS OF THE PEOPLE’S 
REPUBLIC OF CHINA, China’s Progress Towards the Millennium Development Goals, 
2008 Report; ADB-UNDP, The Millennium Development Goals: Progress in Asia and 
the Pacific, 2007. 

41 L’approvazione dei prestiti avviene con decisione congiunta di ADB e Cina. Ve-
dasi ADB, People’s Republic of China Regional Cooperation and Poverty Reduction 
Fund, Manila, February 2005. 
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studio dedicato all’emergente regionalismo asiatico 
42 prefigurando l’uni-

ficazione della rete di accordi bilaterali di libero scambio esistenti, l’isti-
tuzione di un’area monetaria sul modello dello SME europeo (incentra-
ta sull’unità di conto comune Asian Currency Unit-ACU 

43, nonché il 
proseguimento del progetto della Comunità Economica dell’ASEAN 
(ed eventualmente in futuro dell’ASEAN+3). 

Molta attenzione è stata posta sulla cooperazione finanziaria a livello 
regionale e sulla sua rilevanza per far fronte alla crisi finanziaria globale. 

5. La cooperazione finanziaria in Asia orientale: la Chiang Mai Ini-
tiative. 

La Chiang Mai Initiative trae la propria origine dalla decisione dei 
paesi dell’ASEAN+3 di attivare un meccanismo di cooperazione finan-
ziaria regionale come strumento per prevenire il ripetersi di una crisi fi-
nanziaria come quella delle tigri asiatiche degli anni 1997-1998. 

Già nel settembre 1997, al vertice G-7 di Hong Kong, il Giappone 
propose l’istituzione di un Fondo monetario asiatico. Tale proposta ven-
ne però fortemente osteggiata sia dagli Stati Uniti che dallo stesso FMI e 
quindi temporaneamente accantonata. 

I paesi asiatici considerarono, inoltre, tardivo l’intervento dell’FMI a 
sostegno di Indonesia, Corea del Sud e Tailandia, così come inadeguata 
e controproducente l’imposizione di riforme improntate a politiche ne-
oliberiste 

44. Al Fondo venne quindi imputata parte della responsabilità 
della recessione sperimentata dalle economie della regione negli anni 
successivi alla crisi. 

In questo contesto, i membri dell’ASEAN+3 ripresero le discussioni 
sulla creazione di un meccanismo di cooperazione finanziaria regionale 
 
 

42 ADB, Emerging Asian regionalism: A Partnership for Shared Prosperity, Manila, 2008. 
43 Sul tema, che non si intende qui approfondire, si rinvia a E. GIRARDIN, A. STEIN-

HERR, Regional Monetary Units for East Asia: Lessons from Europe, ADBInstitute Di-
scussion Paper n. 116, settembre 2008. 

44 Può essere interessante notare come al tempo della crisi i paesi dell’ASEAN+3 
detenessero complessivamente circa 700 miliardi di US$ di riserve monetarie, mentre la 
somma che Indonesia, Corea del Sud e Tailandia ottennero in prestito da FMI, altre 
istituzioni finanziarie internazionali ed alcuni paesi donatori fu di circa 111.7 miliardi 
di US$. 
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volto a ridurre la necessità di rivolgersi al FMI per ottenere finanzia-
menti in caso di crisi e, nel maggio 2000, adottarono la Chiang Mai Ini-
tiative (CMI) 

45. 
I paesi aderenti alla CMI si sono impegnati a creare una rete di ac-

cordi bilaterali di currency swaps tra le proprie banche centrali. Tali ac-
cordi di prestito a breve termine prevedono lo scambio di liquidità in-
ternazionale contro un equivalente ammontare di valuta nazionale o di 
securities, scambio a cui deve seguire a breve termine un’operazione di 
segno opposto. Gli swaps possono essere attivati da un paese parteci-
pante all’iniziativa in caso di problemi di liquidità a breve termine o di 
bilancia dei pagamenti. 

Al di sopra di una certa soglia, il prestito sarà erogato soltanto a con-
dizione che il paese richiedente prenda parte ad un programma di ri-
forme gestito dal FMI (c.d. IMF linkage). È questa una delle caratteri-
stiche più rilevanti e al contempo più discusse dell’iniziativa: la presenza 
di tale linkage – che più paesi hanno peraltro proposto di eliminare – la 
rende infatti complementare all’intervento del FMI e non la pone come 
totalmente alternativa al ricorso all’organizzazione multilaterale. 

La struttura originaria della CMI poggia su due elementi. 
 
 

45 Sul tema si rinvia a H. DIETER, Monetary Regionalism: Regional Integration With-
out Financial Crises, in Centre for the Study of Globalisation and Regionalisation, Uni-
versity of Warwick, Working Paper No. 52/00, May 2000; H. DIETER, The Advance-
ment of Monetary Regionalism in East Asia, in B. FRITZ-M. METZGER (eds.), New Issues 
in Regional Monetary Coordination, London, 2005, pp. 188-214; B. EICHENGREEN, 
What to Do with the Chiang Mai Initiative, in Asian Economic Papers, 2003, 2(1), pp. 1-
49; R.C. HENNING, East Asian Financial Cooperation, Institute for International Eco-
nomics, Washington DC., 2002; M. KAWAI-S. TAKAGI, Towards Regional Monetary Co-
operation in East Asia: Lessons from Other Parts of the World, in International Journal 
of Finance and Economics, 2005, 10, pp. 97-116; E. KOHLSCHEEN-M.P. TAYLOR, Inter-
national Liquidity Swaps: Is the Chiang Mai Initiative Pooling Reserves Efficiently?, ivi, 
2008, 13, pp. 323-332; J.A. OCAMPO, Regional Financial Cooperation, Brookings Insti-
tution, Baltimore, MD, 2006; Y.C. PARK-Y. WANG, The Chiang Mai Initiative and Be-
yond, in The World Economy, 2005, 28(1), pp. 91-101; Y.C. PARK-C. WYPLOSZ, Mo-
netary and Financial Integration in East Asia: The Relevance of European Experience, in 
European Commission, Economic Papers Series n. 329, September 2008; R.S. RAJAN, 
Monetary and Financial Cooperation in Asia: Taking Stock of Recent Ongoings, in Inter-
national Relations of the Asia-Pacific, 2008, 8(1), pp. 31-45; P. RANA, Monetary and Fi-
nancial Cooepration in East Asia: The Chiang Mai Initiative and Beyond, Asian Devel-
opment Bank, Manila, February 2002; H. SOESASTRO, Regional Integration in East Asia: 
Achievements and Future Prospects, in Asian Economic Policy Review, 2006, pp. 215-
234; I. SOHN, Asian Financial Cooperation: The Problem of Legitimacy in Global Finan-
cial Governance, in Global Governance, 2005, 11, pp. 487-504. 
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Il primo è rappresentato dagli ASEAN Swap Arrangements (ASA), 
istituiti tra i paesi dell’ASEAN già nel 1977 con un Memorandum of 
Understanding e utilizzabili da un paese membro per far fronte a “tem-
porary international liquidity problems” o ad un deficit di bilancia di pa-
gamenti. Nel novembre 2000 gli ASA vennero estesi a tutti i dieci paesi 
membri dell’ASEAN. L’attivazione di questi accordi comporta lo scam-
bio di valuta nazionale contro dollari, euro o yen; l’operazione di riac-
quisto della valuta nazionale deve avvenire entro 6 mesi (con una even-
tuale estensione di 6 mesi). I prestatori hanno peraltro facoltà di opt out, 
dunque di non acconsentire allo scambio di valuta. L’ammontare totale 
delle somme disponibili tramite queste linee di credito è attualmente di 
1 miliardo di US$. 

Il secondo elemento è rappresentato dalla rete di swaps e repurchase 
agreements (Bilateral Swap Arrangements – BSA) conclusi tra Cina, Co-
rea del Sud e Giappone e ciascuno dei dieci Stati membri dell’ASEAN. 
Lo Stato in crisi di liquidità che chiede l’attivazione dello swap scambia 
valuta nazionale o securities (ad esempio US Treasury bonds) contro li-
quidità in US$. Il 20% dell’ammontare massimo disponibile (che varia 
da accordo ad accordo) è prelevabile automaticamente 

46; per somme 
superiori è invece richiesta l’adesione dello Stato debitore ad un pro-
gramma di riforma macroeconomica e strutturale gestito dal FMI. L’am-
montare di US$ prelevato deve essere restituito a breve termine (90 
giorni, rinnovabili per non più di 7 volte) comprensivo del pagamento 
di interessi. L’onere del finanziamento sarà ugualmente ripartito tra tut-
ti gli Stati prestatori che hanno concluso BSAs con lo Stato richiedente; 
manca, tuttavia, un organo volto a sovraintendere al coordinamento dei 
diversi accordi bilaterali. L’attivazione dei BSAs, inoltre, non è automa-
tica: i prestatori devono esprimere il proprio consenso, eventualmente 
decidendo di applicare una propria politica di condizionalità. Mentre la 
maggior parte dei BSAs è two-way, nel senso che entrambi i sottoscrit-
tori possono ottenere liquidità in prestito, in alcuni casi il BSA è one-
way e identifica chiaramente il paese prestatore ed il beneficiario: hanno 
questa caratteristica alcuni degli accordi bilaterali conclusi da Cina e 
 
 

46 Fino al 2005 (Joint Ministerial Statement of the 8th ASEAN+3 Finance Minis-
ters’Meeting, Istanbul, Turkey, 4 May 2005), l’ammontare massimo prelevabile senza 
attivare il c.d. IMF linkage era del 10%. L’ammontare di liquidità che i paesi sottoscrit-
tori possono ottenere attivando uno dei bilateral currency swaps negoziati nell’ambito 
della CMI supera in genere l’ammontare della reserve tranche di cui gli stessi paesi pos-
sono disporre senza essere soggetti a condizionalità nell’ambito del FMI. 
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Giappone, paesi ricchi di riserve monetarie, con un paese ASEAN 
47. Al-

la fine del 2006 l’ammontare di risorse disponibili nell’ambito dei BSAs 
era di 75 miliardi di US$. 

Originariamente la CMI non prevedeva la creazione di un proprio 
autonomo meccanismo di sorveglianza. A tal fine essa rinviava ai fori 
esistenti: l’ASEAN Surveillance Process, il Manila Framework, l’ASEAN+3 
Economic Review and Policy Dialogue (ERPD) 

48, l’Executives’Meeting 
of East Asia-Pacific Central Banks (EMEAP) 

49. 
Negli anni 2005-2008, la CMI è stata gradualmente rafforzata: alla 

rete di swaps bilaterali è stato affiancato un meccanismo di sorveglianza 
economica a carattere regionale, sono state adottate linee guida per ren-
dere collegiali le decisioni sull’attivazione degli swaps ed è stata aumen-
tata la consistenza degli impegni finanziari presi. 

Ad ottobre 2008 è stata decisa una multilateralizzazione dell’iniziati-
va (la c.d. “CMI multilaterale”) e la creazione di un pool di riserve mo-
netarie (provenienti dalle gross international reserves delle Banche cen-
trali dei paesi partecipanti) del valore di almeno 80 miliardi di US$ 

50 
(l’80% del totale sarà messo a disposizione da Cina, Corea del Sud e 
Giappone, il restante 20% dagli Stati membri dell’ASEAN). Alcuni pa-
esi partecipi dell’iniziativa hanno inoltre proposto di eliminare ogni ri-
ferimento alla necessità di un IMF linkage, ma sul punto – assai delicato – 
non è stata ancora presa una decisione ufficiale. 

Altri dettagli restano da definire: la formula per calcolare il contribu-
to di ogni singolo Stato; il limite massimo del finanziamento (limite che 
 
 

47 Particolare è il two-way swap tra Giappone e Cina per il quale le valute oggetto di 
scambio sono yen e renminbi e che non prevede un IMF linkage. 

48 I Ministri dell’ASEAN+3 si riuniscono una volta l’anno nell’ambito dell’ERPD. 
La discussione degli andamenti macroeconomici e finanziari viene effettuata sulla base 
dei rapporti stilati da ogni paese partecipante e, per quanto riguarda gli sviluppi regio-
nali, da parte dell’Asian Development Bank e del FMI. Nel 2007, i Ministri delle finan-
ze dell’ASEAN+3 hanno deciso di rafforzare l’esercizio di sorveglianza effettuato tra-
mite l’ERPD e di incorporarlo nella CMI. 

49 Per un approfondimento sul tema della sorveglianza si rinvia a M. KAWAI-S. TA-

KAGI, Towards Regional Monetary Cooperation in East Asia, cit., p. 111 ss. 
50 L’accordo è stato raggiunto in occasione della riunione dell’ASEAN+3 svoltasi il 

24 ottobre 2008 prima del 7th ASEM Meeting di Pechino. È probabile che in un pros-
simo futuro le risorse della CMI multilaterale siano aumentate a 120 miliardi di US$. 
Come parametro per valutare la consistenza e la possibile efficacia della CMI rafforzata 
si ricorda che nel 1997 la Tailandia ha ottenuto in prestito dal FMI 14.3 miliardi di 
US$ e che l’ADF dispone per il periodo 2009-2012 di 11.3 miliardi di US$. 
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probabilmente sarà superiore a quello stabilito nell’ambito del FMI del 
300% della quota paese); l’ammontare prelevabile automaticamente tra-
mite quick disbursing (che sarà uguale o maggiore al 20% del finanzia-
mento). 

L’entrata in vigore della CMI multilaterale dovrebbe essere formaliz-
zata in occasione del Summit dell’ASEAN+3 di febbraio 2009. 

Intanto, con la dichiarazione congiunta resa il 13 dicembre 2008 i 
premier di Cina, Corea del Sud e Giappone al vertice di Fukuoka hanno 
annunciato un rafforzamento della cooperazione tripartita dei paesi “+3”. 
In particolare, un’intesa sino-giapponese potrebbe dare un importante 
contributo al progredire della cooperazione regionale – non solo finan-
ziaria – in Asia. 

Sulla CMI multilaterale possono essere sollevate alcune critiche: in 
particolare il voler costituire un regional currency swap scheme in man-
canza di un consolidato meccanismo di sorveglianza, di un coordina-
mento dei rapporti di cambio tra le monete dei paesi partecipanti, di un 
settore finanziario competitivo 

51 e di una chiara struttura di governance. 
Occorre anche sottolineare il rischio di moral hazard insito nel fatto che 
la politica di condizionalità eventualmente applicata nell’ambito della 
CMI multilaterale sarà definita dagli stessi Stati beneficiari, situazione 
che potrebbe portare ad una condizionalità soft e inadeguata. Infine, la 
creazione di una regional financial facility svincolata dal FMI – come da 
più parti auspicato – permetterebbe ai paesi dell’ASEAN+3 di poter fa-
re sì affidamento su risorse rapidamente disponibili e non soggette a 
condizionalità 

52, ma potrebbe avere l’effetto di favorire il sorgere di ini-
ziative parallele in altre regioni del mondo e di minare la funzione del 
Fondo di garante della stabilità finanziaria internazionale. 

Certo è che la multilateralizzazione della CMI – descritta come un 
“self-help and support mechanism” – è stata indotta dalla recente crisi 
 
 

51 Parallela alla CMI è l’Asian Bond Markets Initiative lanciata nel 2003 dall’ASEAN+3, 
il cui fine è quello di sviluppare il mercato delle obbligazioni in Asia, facilitare l’accesso 
a detto mercato e promuovere gli investimenti nell’area. In particolare, l’iniziativa è volta 
a favorire l’emissione di obbligazioni denominate in valuta locale, a ridurre l’esposizione 
in dollari delle economie asiatiche, nonché a deviare verso la regione gli acquisti di pro-
dotti finanziari. 

52 La necessità di per contrastare il diffondersi di una crisi finanziaria predisponen-
do nuovi strumenti per l’erogazione in tempi rapidi di finanziamenti non condizionati 
ha portato alla decisione del FMI di istituire la Short-Term Liquidity Facility e di raf-
forzare l’Emergency Financing Mechanism, su cui vedi supra, par. 1. 
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finanziaria e dalla volontà di maggiore autonomia dei paesi asiatici dalle 
istituzioni finanziarie internazionali (dato anche lo scarso potere di voto 
detenuto dai paesi dell’ASEAN+3 in seno al FMI 

53. 
Ciò che si auspica, tuttavia, è che la disponibilità di tali risorse possa 

avere l’effetto non solo di impedire un aggravarsi della crisi, ma anche 
di garantire il continuo sviluppo della regione ed il raggiungimento dei 
Millennium Development Goals in uno spirito di rinnovata cooperazio-
ne internazionale e non di competizione con le organizzazioni multilate-
rali esistenti 

54. 

6. I fondi sovrani come nuovi attori nel finanziamento per lo sviluppo. 

I due terzi delle riserve ufficiali dei paesi asiatici, quasi 2000 miliardi di 
US$, sono depositati in fondi sovrani (Sovereign Wealth Funds, SWFs) 

55. 
Sino a tempi recenti, la maggior parte degli investimenti dei fondi so-

vrani è stata effettuata nei paesi industrializzati (paesi OECD), con l’in-
tento di evitare rischi finanziari e di percepire profitti ritenuti sicuri. 
Nel 2007, soltanto una minima parte degli investimenti dei SWFs (il 27% 
 
 

53 Attualmente i paesi dell’ASEAN+3 complessivamente considerati hanno un po-
tere di voto in seno all’IMF pari al 14.44% dei voti totali, di cui però il 6.02% è dete-
nuto dal Giappone. Gli Stati Uniti hanno un potere di voto pari al 16.77% del totale. 
Tale distribuzione del potere di voto è il risultato della riforma del sistema di governan-
ce delle IFIs che, avviata nel 2006 alla riunione annuale di Fondo monetario interna-
zionale e Banca mondiale di Singapore, ha portato nell’aprile 2008 all’incremento del 
potere di voto di 54 paesi in seno al FMI. 

54 “Regional cooperation frameworks, such as financial and monetary arrangements 
that complement the international financial system, can be instrumental in fostering 
development and financial stability among their members and should be in line with 
multilateral frameworks, as appropriate. Those arrangements can facilitate financial flows 
and lower transaction costs and may serve as mechanisms that assist in the prevention 
of financial crises and render parties to such arrangements more resilient” (UN Doha 
Declaration on Financing for Development, cit., par. 74). Si veda anche N. BIRDSALL-L. 
ROJAS SUAREZ, Financing Development: The Power of Regionalism, Center for Global 
Development, Washington, DC, 2004. 

55 A fine 2006, le riserve ufficiali della Cina ammontavano a 1080 miliardi di US$, del 
Giappone a 895 miliardi di US$, della Corea del Sud a 239 miliardi di US$, di Singapore 
a 136 miliardi di US$ (mentre quelle degli Stati Uniti a 221 miliardi di US$ e quelle della 
Germania a 111 miliardi di US$, dell’Italia 74 miliardi di US$, della Gran Bretagna a 47 
miliardi di US$). Dati tratti da THE ECONOMIST, Pocket World in Figures, 2009. 
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del totale) è stata diretta ai paesi in via di sviluppo, con una preferenza 
per l’Asia rispetto a Sudamerica e Africa 

56. 
Recentemente, però, i fondi sovrani asiatici, come Temasek-Singa-

pore e China Investment Corporation (CIC), sembrano aver invertito tale 
tendenza: per esempio, al 31 marzo 2007, il 40% degli investimenti e-
steri di Temasek era collocata in Asia, mentre gli investimenti overseas 
risultavano nettamente ridimensionati (dal 30% del 2005 al 20% del 
2007) 

57; la CIC ha programmato di utilizzare parte dei 200 miliardi di 
US$ di cui dispone per sostenere la crescita in Cina e diversificare il 
proprio portfolio investendo in paesi asiatici e del Pacifico 

58. L’Asia at-
trae inoltre anche fondi sovrani non appartenenti alla regione (come il 
Dubai International Capital) 

59. 
È stato calcolato che se nei prossimi anni il 10% del portfolio dei 

SWFs fosse destinato ai PVS, i flussi di denaro da questi generati an-
nualmente sarebbero maggiori dell’ODA dei paesi OCSE complessiva-
mente considerati 

60. 
 
 

56 Gli investimenti diretti esteri (FDI) dei fondi sovrani rappresentano peraltro sol-
tanto una minima parte del loro portfolio (nel 2007 circa lo 0.2% dei loro asset). Per 
questi dati si rinvia a UNCTAD, World Investment Report 2008: Transnational Corpo-
rations and the Infrastructure Challenge, p. 20 ss. 

57 UNCTAD, World Investment Report 2008, cit., p. 50. Nel settembre 2008, inoltre,  
58 Si rinvia all’intervento di LOU JIWEI, Chairman e CEO della China Investment 

Corporation, Clinton Global Initiative – Asia Meeting, Plenary Session: Moving For-
ward, Coping with the Financial Crisis, Hong Kong, 1-3 Dicembre 2008. Si veda anche 
C. BALDING, A Portfolio Analysis of Sovereign Wealth Funds, University of California, 
Irvine, Department of Economics, June 2008; J. JOHNSON CALARI-M. RIETVELD (eds.), 
Sovereign Wealth Management, London, Central Banking Publications, 2008; A. ROZA-
NOV, Who Holds the Wealth of Nations, in Central Banking Quarterly Journal, 2005, 
15(4). 

59 Negli anni ottanta e, in parte, negli anni novanta vi è stato un flusso di capitali 
soprattutto europei verso l’Asia, e in particolare verso la Cina; ciò ha consentito alla 
Cina di finanziare la propria espansione economica in particolare con le zone economi-
che speciali. È peraltro curioso notare che i capitali occidentali investiti in Cina sono 
all’incirca pari alle riserve valutarie cinesi. A seguito della crisi finanziaria del 1997-
1998, tuttavia, gli investitori regionali e provenienti da economie emergenti furono in 
grado di sostituirsi agli investitori occidentali in molti progetti lasciati incompiuti R.J. 
ORR-J.R. KENNEDY, Highlights of Recent Trends in Global Infrastructure: New Players 
and Revised Game Rules, in Transn. Corp., vol. 17, n. 1, 2008, p. 105. 

60 J. SANTISO, Sovereign Development Funds: Key Financial Actors of the Shifting 
Wealth of Nations, OECD Emerging Markets Network Working Paper, October 2008, 
p. 14. Si veda anche S. GRIFFITH JONES-J.A. OCAMPO, Sovereign Wealth Funds: A De-
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Se dunque, da un lato, è innegabile il ribilanciamento del potere e-
conomico nel mondo a favore delle economie emergenti asiatiche (le cui 
foreign reserves sono considerate da molti più che sufficienti a fornire la 
necessaria liquidità in caso di crisi), dall’altro lato non può essere sotto-
valutato il ruolo che i loro fondi sovrani possono avere come nuovi atto-
ri sui generis (aventi una public-private nature) nella finanza per lo svi-
luppo 

61. 
In proposito vi è chi ha sostenuto che un meccanismo di cooperazione 

finanziaria come la Chiang Mai Initiative, fornendo una “safety net” in ca-
so di crisi, potrebbe indurre i paesi partecipanti ad investire nel mercato 
interno una maggior parte delle loro riserve tramite i fondi sovrani 62. 

Sino ad oggi, tuttavia, nell’ambito del dibattito sui nuovi strumenti 
di finanziamento per lo sviluppo, il ruolo dei SWFs non è stato adegua-
tamente analizzato 

63. 
Certo è che, spinti dalla ricerca del profitto, i SWFs non perseguono 

obiettivi di sviluppo come la riduzione della povertà e, più in generale, 
il raggiungimento dei MDGs 

64. L’impulso che i fondi sovrani potranno 
fornire allo sviluppo economico dei PVS, trainando gli investimenti 
Sud-Sud, non potrà quindi sostituire le forme tradizionali di aiuto. 

Peraltro, il fatto che i fondi sovrani detengano ingenti risorse da in-
vestire costituisce un’opportunità da non sottovalutare e che potrebbe 
portare alla nascita di nuove forme di cooperazione multibilaterale tra 
istituzioni finanziarie internazionali e gli stessi SWFs. 

La Società finanziaria internazionale del Gruppo della Banca mon-
diale sembra già aver intrapreso questa strada: nel dicembre 2008, l’IFC 
 
 

veloping Country Perspective, Columbia University Initiative for the Policy Dialogue, 
2008, http://www.g24.org/sowf0308.pdf. 

61 In Brasile, ad esempio, è stato recentemente istituito un fondo sovrano per finanzia-
re le imprese nazionali che a causa della crisi finanziaria riscontrano problemi di liquidità 
(Lei n. 11887 de 24 de dezembro de 2008 que cria o Fundo Soberano do Brasil, disponi-
bile alla pagina web https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2007-2010/2008/Lei/L1 
1887.htm). Tale Legge ha peraltro suscitato una forte opposizione al Congresso Nacional 
e il governo è stato costretto ad adottare parallelamente un decreto (Medida Provisoria n. 
452 de 24 dezembro de 2008) per assicurare il finanziamento del Fondo. 

62 R.C. HENNING, East Asian Financial Cooperation, cit., p. 6. 
63 L’argomento non è stato trattato a Doha nel corso della UN Follow-up Interna-

tional Conference on Financing for Development to Review the Implementation of the 
Monterrey Consensus, 9 dicembre 2008. 

64 Si pensi agli investimenti cinesi in Africa per l’estrazione di materie prime ed alla 
costruzione di infrastrutture ad essi collegata. 
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ha infatti approvato la Sovereign Funds Initiative tramite cui risorse pro-
venienti da fondi sovrani saranno utilizzate per investimenti a lungo ter-
mine nel settore privato dei paesi più poveri e soprattutto in Africa 

65. 

7. Considerazioni conclusive. 

La crisi finanziaria scoppiata negli Stati Uniti si è presto diffusa in 
tutto il mondo. Per effetto della contrazione delle esportazioni verso il 
mercato americano ed europeo anche le previsioni di crescita delle eco-
nomie asiatiche sono state ridimensionate 

66. 
La Cina – la cui crescita del PIL nel 2009 non supererà l’8.2%, men-

tre negli anni precedenti è sempre stata a due cifre – ha annunciato un 
piano di stimolo fiscale del valore di 586 miliardi di US$ 

67. Negli ultimi 
mesi del 2008, la Cina ha inoltre più volte ridotto il proprio tasso di ri-
ferimento e introdotto altre misure di allargamento monetario. Recen-
temente è stato anche varato un progetto pilota (pilot currency program) 
che prevede l’utilizzo esclusivo del renminbi come mezzo di pagamento 
per le transazioni commerciali internazionali tra alcune regioni cinesi (le 
regioni amministrative speciali Hong Kong e Macao ed altre regioni 
meridionali) ed alcuni paesi ASEAN con esse confinanti (Tailandia e 
Vietnam); tale progetto sembra preannunciare la formazione di un’area 
monetaria ed indica una volontà politica di rafforzare il ruolo della valu-
ta cinese nella regione 

68. Infine, il Ministero del Commercio ha recen-
temente reso pubblico un progetto di legge ai sensi del quale le imprese 
 
 

65 Alcuni fondi sovrani, soprattutto dei paesi arabi, hanno iniziato ad operare inve-
stimenti in Africa nel settore delle infrastrutture. Si veda NEPAD-OECD AFRICA IN-

VESTMENT INITIATIVE, Emerging Public and Sovereign Fund Investors in Africa’s Infra-
structure: Challenges and Perspectives, 11 December 2008. 

66 “Aggregate gross domestic product (GDP) for East Asia is projected to grow by 
6.2% in 2009, down from the 7.4% expected this year” (ADB, Asian Development 
Outlook 2008 Update, December 2008). 

67 Si ricordi che ad agosto 2008 le risorse utilizzabili dal FMI per finanziare i paesi 
membri ammontavano complessivamente a 257 miliardi di US$ (vedi supra, par. 1). 

68 Si vuole in tal modo evitare l’utilizzo del dollaro, soprattutto a causa dell’anda-
mento instabile del suo tasso di cambio nell’ultimo periodo. La notizia è stata data su 
Caijing da Wu Xiaoling, ex vice-governatrice della banca centrale ed ora membro del 
Comitato economico e finanziario del governo cinese. Non è stata resa pubblica la data 
d’avvio del progetto pilota. 
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cinesi che intendano investire all’estero più di 100 milioni di US$ do-
vranno preventivamente ottenere una autorizzazione governativa 

69. 
Tali politiche indicano il fatto che la Cina, preoccupata di mantenere 

un elevato tasso di crescita, attualmente privilegia il sostegno dell’eco-
nomia nazionale rispetto agli investimenti nei mercati internazionali 

70. 
Essa sembra, peraltro, apprestarsi a svolgere anche un nuovo ruolo di 
leadership nella regione asiatica. 

Il vertice di Fukuoka ha infatti sancito il rafforzamento della coope-
razione tripartita tra Cina, Giappone e Corea del Sud. In tale occasione, 
inoltre, Cina e Giappone hanno concordato un aumento delle rispettive 
linee di unconditional swap con la Corea del Sud, paese che si è dimo-
strato particolarmente vulnerabile alla crisi 

71. 
In questo contesto, i fondi sovrani asiatici sembrano aver adottato 

una strategia volta a diversificare i propri investimenti esprimendo una 
preferenza per i mercati nazionali o regionali 

72. 
Sicché da più parti si paventa il rischio di chiusure protezionistiche e 

di politiche monetarie competitive. 
Peraltro, non bisogna dimenticare come i periodi di crisi possano anche 

indurre processi virtuosi ed essere di stimolo per la ricerca di soluzioni 
condivise a livello multilaterale e regionale (cd. crisis-led integration). 
 
 

69 Tale progetto di legge è stato pubblicato sul sito del Ministero del Commercio 
della Repubblica Popolare Cinese in data 8 gennaio 2009 (www.mofcom.gov.cn). 

70 La Cina, che ha accumulato US Treasury Bond per circa 1900 miliardi di US$, 
non sembra intenzionata ad effettuare nuovi acquisti di T-Bond a sostegno dell’eco-
nomia americana colpita dalla crisi finanziaria. Il premier Wen Jiabao ha più volte di-
chiarato che il “contributo più importante” che la Cina può dare per aiutare il mondo 
a superare la crisi, consiste nel “mantenere una crescita stabile e sostenuta” stimolando 
la domanda interna per compensare le riduzioni nelle esportazioni. 

71 Anche la US Federal Reserve ha concluso un bilateral currency swap con la Corea 
del Sud per il valore di 30 miliardi di US$ che resterà attivo fino ad aprile 2009. Gli 
swaps si sono resi necessari poiché la Corea ha fatto largo utilizzo delle sue riserve mo-
netarie per contrastare la crisi e la svalutazione del won. La Corea del Sud, peraltro, 
sembra non essere intenzionata a rivolgersi al FMI per un finanziamento ed è anzi stato 
uno dei maggiori promotori del rafforzamento della CMI. Nel mese di novembre 2008 
le riserve ufficiali coreane si sono ridotte del 5.5% (da 212.25 miliardi di US$ a 200.51 
miliardi di US$). Fonte: BANK OF KOREA, Korea’s Official Foreign Reserves as of No-
vember 2008, 4 December 2008. 

72 Anche il mercato dei titoli pubblici asiatici è in espansione: nel 2003 le undici 
banche centrali asiatiche dell’EMEAP hanno costituito sotto la supervisione della Ban-
ca dei Regolamenti Internazionali (BIS) l’Asian Bond Fund per l’emissione di bond de-
nominati in US$ (ABF1) o in valuta locale (ABF2). 
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Così come la crisi delle tigri asiatiche ha contribuito all’istituzione di 
un meccanismo di cooperazione finanziaria tra i paesi dell’ASEAN+3, 
così l’attuale crisi potrebbe indurre una maggiore integrazione dell’Asia 
orientale, in un’ottica di cooperazione multi-regionale con le maggiori 
organizzazioni internazionali. 

Tale cooperazione multi-regionale potrebbe essere sviluppata man-
tenendo il legame tra la Chiang Mai Initiative e il FMI, rendendo l’eser-
cizio di sorveglianza regionale parte di quello svolto a livello multilate-
rale, sviluppando rapporti di collaborazione tra fondi sovrani e istitu-
zioni finanziarie internazionali 

73 e garantendo la compatibilità dei Free 
Trade Agreements asiatici con le normative WTO 

74. 
La strategia perseguita dai paesi asiatici è stata sinora ambivalente. Da 

un lato, essi hanno perseguito la via regionale per garantirsi un certo gra-
do di autonomia ed indipendenza dalle istituzioni multilaterali. Dall’altro 
lato, essi hanno continuato a premere per una riforma dell’architettura 
finanziaria internazionale e per vedersi riconoscere in seno alle IFIs un 
peso ed un potere di voto adeguato al loro contributo all’economia mon-
diale 

75. 
 
 

73 Non solo impegnandosi a garantire certi standards di trasparenza e l’adozione di 
codici di condotta (in proposito si veda INTERNATIONAL WORKING GROUP OF SOVE-

REIGN WEALTH FUNDS, Generally Accepted Principles and Practices – Santiago Principles, 
October 2008), ma anche tramite l’istituzioni di iniziative per lo sviluppo sul modello 
dell’IFC Sovereign Funds Initiative (su cui vedi supra, par. 5). 

74 Per quanto riguarda il commercio internazionale, la maggior parte degli FTAs 
conclusi tra paesi asiatici sono stati notificati al WTO ai sensi dell’art. XXIV GATT e 
dell’art. V GATS. Sul tema si rinvia a G.C. HUFBAUER-J.J. SCHOTT, Multilateralizing 
Regionalism: Fitting Asia-Pacific Agreements into the WTO System e M. KAWAI-G. WI-

GNARAJA, ASEAN+3 or ASEAN+6: Which Way Forward?, papers entrambi presentati 
all’HEI-WTO Conference on Multilateralising Regionalism, Geneva, Switzerland, 10-
12 September 2007. 

75 La decisione dell’aprile 2008 di incrementare il potere di voto di alcune economie 
emergenti in seno al FMI (in particolare, Cina, Corea del Sud, India, Singapore) deve 
leggersi come un primo passo nel processo di ribilanciamento della governance delle 
istituzioni finanziarie internazionali. Nella stessa direzione va l’indicazione del G20 
riunitosi a Washington il 15 novembre 2008 di allargare la membership del Financial 
Stability Forum. 

Nell’attuale scenario, peraltro, il mantenimento di un link tra l’iniziativa CMI e il 
FMI sembra essere accettabile per gli Stati ASEAN+3 soltanto qualora si proceda ulte-
riormente nella riforma della governance del FMI, spostando consistenti quote di voto 
dai paesi del G-7 a favore dei paesi asiatici ed eventualmente eliminando il diritto di 
veto statunitense. 
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Gli anni futuri ci diranno se si addiverrà ad un equo ribilanciamento 
della governance delle istituzioni finanziarie internazionali a favore delle 
economie emergenti (non soltanto asiatiche) e se l’Asia orientale evolverà 
in un’integrazione regionale inserita nel sistema della cooperazione multi-
laterale ovvero se, al contrario, si innescherà un processo involutivo e 
prevarranno ragioni ed interessi di natura protezionistica e nazionale. 
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