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I ntroduzione all a contabili ta nazionale

| sogeetti della macroemnomia

La maao-emnomia s occupa dell'analisi dei maao-soggetti che formano un sistema e@nomico, e
delle relazoni tra ess, a differenza della micro-economia de analizzail comportamento di indivi-
dui singoli, siano ess famiglie o imprese.

Nella definizione di maao-soggetto esiste sempre un certo margine di arbitrarieta: ad esempio un
sistema eonomico nazonale pud essere definito in base a wn riferimento geografico - i confini
della nazone - o in base a dltri criteri - la resdenza legale nel Paese dei soggetti ecnomici
appartenenti a sistema. Di norma, i maao-soggetti vengono individuati in base a citeri funzionali,
elaloro individuazone varia aseanda del tipo di proceso economico che s intende studiare.

Figura 1 | sogcetti della macroemnomia
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Una prima suddvisione, piuttosto generale e per questo utilizzaa nella maggior parte del testo che
segue, € rappresentatain figura 1.

La prima distinzione rilevante etra il sstema e@nomico nazionadle egli atri sistemi ecnomici.
Come vedremo, la maaoemnomia studia in particolare i rapporti economici tra un sistema
nazonale e il resto del mondo, siano ess di natura rede - come lo scambio di beni e servizi - o di
natura monetaria - come l'aayuisto e la vendita di titoli e valute.

Il sistema e®nomico nazonale pud essere distinto in due settori: il settore privato ed il settore
pubblico, in cui di norma viene inclusa la Banca Centrale. |l settore pubblico € composto dagli Enti
centrai (Ministeri) e locdi (Regioni, Province Comuni, USL, ecc), nonche da un inseme
composito di enti ed imprese aprevalente proprieta pubblica

Anche in questo caso la distinzione tra "pubblico” e "privato” non € netta; se s intende studiare la
cgpadta produttiva dell' industria del Paese, ad esempio, sara opportuno includere nella definizione
di "industria” le imprese apartedpazone pubblica e trattarle atutti gli effetti come imprese private.
Quando inveces intende andlizzae la formazone del deficit del settore pubblico sara necessario
considerare, al'interno di questo settore, le imprese a partedpazone pubblica de d deficit
contribuiscono con i loro profitti o le loro perdite.

Procedendo con l'analis funzionale, il settore privato pud essere a sua volta scomposto in imprese e
famiglie, dove per "impresa’ s intende un'unita la ai funzione éla produzione di beni e servizi,
mentre per "famiglia’ la funzione rilevante e quella del consumo e del risparmio. Anche in questo
caso la distinzione € abitraria: s pensi a numeros esempi di azende a ©nduzione familiare, in cui
parte dei beni consumati viene autoprodotta. In questi casi 10 stes® soggetto pud appartenere a
entrambi i settori, e verra analizzao come impresa relativamente dle sue decisioni di produzione, e
come famiglia relativamente dle proprie dedsioni di consumo e risparmio.



Undltra utile distinzione équella tra le imprese finanziarie - le banche, le ascurazoni - che hanno
come loro caattere cetrae l'erogazone di crediti e la racolta di risparmi, e le imprese non
finanziarie, o produittive, che operano inveceper la produzione ela vendita di beni e servizi. In gran
parte di quanto segue i due tipi di impresa verranno considerati congiuntamente: se a esempio s e
interessti alla potenziaita del sistema eonomico di creae occupazone, e ridurre il taso di
disoccupazone, pud essre poco rilevante se i posti di lavoro vengono credi nel sotto-sistema
finanziario o in quello dei beni. Quando invece s andlizza la formazone del credito sara invece
indispensabil e scindere le imprese finanziarie dalle dtre imprese.

La distinzione tra maao-soggetti di figura 1 puw estenders ulteriormente, a seconda dei fenomeni
eoonomici che s intende studiare. Possamo ad esempio distinguere le imprese non finanziarie a
semnda del settore merceologico di produzione - agricoltura, industria, servizi; per studiare la
distribuzione del reddito personale € opportuno distinguere ulteriormente il soggetto "famiglie" a
seconda del tipo di reddito percepito dal cgpo famiglia, e wsi via

La"ricchezza" del macro-soggetti

Supponiamo di voler andizzae il sistema eonomico definito dai soggetti di figura 1 tramite una
fotografia. Una fotografia crrisponde a una rappresentazone in un istante del tempo, e misura
quindi le grandezzedi stock esistenti in un sistema. In particolare, per I'economista sono rilevanti
gli stock di natura monetaria, 0 che posno essere @nvertiti in termini monetari. Avremo pertanto,
per ogni sistema e®nomico:

1. unavautazone (del valore di mercao) dello stock di abitazoni;

2. unavalutazone (del valore di mercao) dello stock di cgpitale utilizzao afini produttivi,
cogtituito da fabbricati, macdinari e meza di trasporto;

3. unavalutazone dello stock di merci esistenti nel magazzni come scorte;

4. unavalutazone delle merci possedute cme beni di consumo durevole;

5. unavautazone delle dtivitafinanziarie edelle passvita finanziarie possdute dalle
istituzioni appartenenti al sistema e@nomico.

A questi S € soliti aggiungere, di recete, una valutazone dello stock di "capitale umano” esistente
nel sistema emnomico, dove per cgpitale umano s intende la quantita della forzalavoro disponibile
valutata in bese dla propria cgadta produttiva, che dipende a sua volta dai process di
apprendimento svolti nel passato. Per alcune andlisi € anche utile pervenire a una valutazone delle
risorse naturali (come la quantita di foreste o di corsi d'aaqua) esistenti nel sistema e@nomico.

La ricchezzadel sistema emnomico € data dale prime quattro caegorie, definite axche come
"ricchezzarede", e dale &tivita finanziarie nette. Per cdcolare quest' ultima voce si depurano dalla
voce (5) tutte le ativita finanziarie di un soggetto interno al sistema e@nomico che siano passvita
finanziarie per un altro soggetto appartenente dlo steso sistema e@nomico (consolidamento). Le
attivita finanziarie nette, che wstituiscono parte della ricchezzatotale di un sistema, sono quindi
date dalla differenzatra i crediti che il sistema ha verso altri sistemi economici, a netto del debiti
cheil sistema haverso terzi.

Possamo raggruppere le varie voci di stock per un sistema eonomico al' interno di un conto
patrimoniale. Latabellain figura2 presentail conto patrimoniale dell'ltalia.

Come s é detto, la ricchezza eonomica dell'ltaia € definita dal saldo netto delle ativita e delle
passvita dencate nel conto patrimoniale.

Una volta definito il tipo di dettaglio dell'andis da dfettuare, la nostra fotografia del sistema
emnomico va sezonata per capire aquali delle istituzioni presenti nel sistema da esaminare va
attribuita la proprieta di ciascuna dtivita o passvita.



| Fig.2 Cortto parimoniale dell'Italia
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Ad esempio, le aitazoni sono proprieta delle Famiglie, siano esse residenti in Italia o all'estero. |
titoli del debito pubblico sono passvita per il Governo ed attivita per chi le ha aquisite (di norma
Famiglie e Banche residenti in Italia, e le equivalenti istituzioni all' estero): se wnsolidiamo questa
voce per cdcolare le passvita nette dell'ltalia queste saranno date, alora, dal valore dei titoli italiani
nel portafoglio dei non residenti, e @si via.

Un esame piu approfondito dei conti patrimoniai delle diverse istituzioni sara dfrontato nel
seguito.

Ma @me viene generata e acamulata la ricchezzadi un Paese o di una istituzione? Come variano
gli stock di ricchezza rede e finanziaria, nel corso del tempo? Per avere una risposta dovremo
esaminare i process di creaione, distribuzione el uilizzo del reddito, nonché la aeaZone del
risparmio.

Lematrici di contabilita sociale

Uno strumento utile arappresentare in modo sintetico il risultato contabile dei process legati ala
produzione del reddito, ala sua distribuzione e ©si via, € fornito dale csidette "matrici di
contabilita sociale" (Social Acoounting Matrix, o SAM), strumento verso il quae s stanno
orientando gli istituti che provvedono ad elaborare i dati statistici per un sistema e@nomico, come -
inltalia- I'ISTAT.

Una matrice di contabilita sociale € una tabella a doppia etrata, nelle aui righe s registrano le
entrate monetarie del soggetto a quae la riga éintestata, e nelle wlonne le uscite monetarie del
soggetto cui la wlonna éintestata. Per ogni soggetto si considera il risparmio - la differenzatra il
totale delle entrate @l il totale delle uscite - come un'uscita particolare, che rappresenta un'entrata
del proprio conto di formazone della ricchezza(conto capitale). In tal modo il totale di riga per
ciascun soggetto (totale delle entrate) € sempre uguale d totale di colonna (totale delle uscite, piu il
risparmio), come vedremo.

La tabella di figura 3 rappresenta una matrice di contabilita sociale in forma estremamente sintetica,
e d consente di introdurre rapidamente dcune fas del proces emnomico che gprofondiremo nel
seguito.

Il proces della produzione di beni e servizi implicail sostenimento di costi per pagare lavoro e gli
altri fattori della produzione, per aqquisire beni e servizi dall'estero o dale dtre imprese. Il totale di



colonma 1 individua quindi il costo totale della produzione, inclusi i profitti che fanno parte del
valore aygiunto. Il valore aygiunto, insieme ali altri redditi da fattori provenienti dall’ estero (totale
della quarta riga) viene distribuito alle istituzioni nazonali (incrocio tra quarta wlonna eterzariga)
o al'estero. Le istituzioni, famiglie, imprese, pubblica anministrazone, utilizzano questi redditi -
cui s aggiungono i trasferimenti provenienti dall'estero - per aqquisto di beni e servizi (consumi),
per effettuare trasferimenti (incluso il pagamento delle imposte), e risparmiano il residuo. In questo
modo se agiungiamo gli investimenti - un modo di utilizzae la ricchezza- dle entrate della
produzione, abbiamo che il circuito s chiude: il reddito generato dalla produzione estato distribuito
dle igtituzioni, che lo hanno utilizzao per domandare beni e servizi 0 per acaescere la loro
ricchezza Il risparmio complessvo del sistema e guae ali investimenti, e quindi il costo della
produzione (il totale della prima wlonna) € eguale d vaore delle vendite (il totale della primariga).
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E' bene sottolineae, come vedremo in dettaglio tra breve, che la matrice di contabilita sociae
schematizza un insieme di vincoli contabili che devono sempre essere verificdi da dati racolti per
un sistema eonomico. Rappresenta quindi un insieme di identita cntabili. Questo non implica in
alcun modo che il sistema e@nomico descritto siain "equili brio™.

Procediamo ora a un esame piu approfondito dei process appena esposti in modo estremamente
sintetico.

Struttura e costi di produzione

Possamo iniziare la nostra analisi dall'esame della struttura dei costi di produzione relativi al'intera
eqnomia.

Fig. 4 Conto della produzione Produzione
1) Produzione Prodotti intermedi Xii

2) Estero Importazoni M

3) Pubblica Amministrazone Imposte indirette nette Ti

4.1) Salari w

4.2) Fattori della produzione Ammortamenti Am
4.3) Altri fattori (profitti) I
TOTALE X

Il proceso produttivo consiste nella trasformazone di materie prime e prodotti semilavorati in
prodotti finiti. Tale trasformazone richiede di norma l'utilizzo di lavoro e caitale, che vengono



definiti "fattori della produzione”. Il capitale & ostituito da macdinari - inclusivi, ad esempio, dei
meza4 di trasporto necessari al processo produttivo - e dai fabbricati in cui s svolge la produzione.

Lastruttura dei costi dell'impresa riguardera dlora:

* laspesaper I'aquisto di beni intermedi, o beni semi-lavorati, prodotti da dtre imprese
nazonali (Xii - rigal);

* laspesaper 'aqquisto di beni prodotti daimprese estere (importazoni), che vengono
utili zzai nel corso del processo produttivo o rivenduti successvamente d consumatore
finale (M - riga 2);

* il pagamento di salari e stipendi (W - riga4.1), inclusivi di tutti gli oneri accesri del costo
del lavoro, quali ad esempio i contributi previdenziali che le imprese ei lavoratori devono
versare dlo Stato afini pensionistici. Nel costo del lavoro non rientra solo il salario, ma
anche tutte le spese che le imprese sostengono in ragione del numero di ore lavorate o del
numero di occupati, quali | e spese per lamensa ecc;

* laquotadi costi relativa dl'utilizzo del capitale, denominata "ammortamento” (Am - riga
4.2). | macdinari ei fabbricai sono di norma utili zz&i nella produzione per un certo
numero di anni: il loro costo, dungue, non viene registrato per intero dalle imprese nel
periodo in cui il cagpitale viene aquisito, ma s ripartiscelungo la vita dtesa di utilizzo del
capitale, con metodi che vedremo piu avanti;

* il pagamento di imposte indirette dle Amministrazoni pubbliche. Le imposte indirette sono
quelle cacolate sul valore delle vendite di beni e servizi - in Italial'impostaindiretta piu
rilevante el'lmposta sul Valore Aggiunto (IVA) - e sono quindi propriamente parte del costo
di produzione. Alle imposte indirette vengono di norma sottratti i contributi alla produzione,
che lo Stato versa dleimprese per incentivare la produzione di alcune caegorie di beni o di
servizi. Le imposte indirette nette (Ti - riga 3) sono date dloradaladifferenzatraimposte
indirette e ontributi ala produzione;

* infine, il resduo trail valore della produzione - o delle vendite (X) - e lasommadei costi
sopra dencai individua il profitto del sistema delle imprese (1 - riga4.3). 1l profitto, in
guesta acceione, non s riferisce & compenso del management delle imprese - che rientra
tragli "stipendi": € possbile dunque dhei profitti complessvi del sistema produttivo siano
nulli 0 negativi.

Valoreaggiunto e Prodotto Interno Lordo

| redditi dei fattori produttivi vanno sotto il nome di Valore aggiunto (VA), in quanto rappresentano
I'incremento di valore legato ala lavorazione dei beni nel processo produttivo. Per ill ustrare meglio
questo concetto possamo ricorrere dl'esempio di un'ecnomia de produca solo pane wme bene
destinato al consumo delle famiglie.

L'industria del grano, supponiamo, utilizzalavoro per un costo di 100. Sei profitti in tale industria
sono nulli, il valore della produzione épari a 100.

Il grano viene venduto interamente dl'industria della farina, che utilizzalavoro per un costo di 200.
Se i profitti di questa industria sono nulli, il valore della sua produzione épari a 300, ossail valore
del grano trasformato in farina, piu il valore del lavoro utilizzao.

La farina asua volta viene venduta dl'industria del pane, che utilizzalavoro per un costo di 400.
Immaginando ancora l'assenza di profitti, il valore della produzione di pane sara pari a 700. || pane
viene infine venduto a consumatore finale.

Qual'e il valore della produzione complessva di questa emnomia? Se sommiamo il vaore della
produzione di ciascuna industria otteniamo un valore di 1100 main questo modo stiamo cdcolando
3 volte il valore del grano prodotto, e 2 volte il valore della farina prodotta. Se diminiamo queste
dugicadoni, il valore della produzione totale sara pari a 700, osda d totale del valore aygiunto.



Prodotti Valore

intermedi  aggiunto Produzione
Grano 0 100 100
Farina 100 200 300
Pane 300 400 700
TOTALE 400 700 1.100

Notiamo per inciso che il valore della produzione (700) e pari esattamente d valore dei redditi
distribuiti.

Il principale indicatore della produzione di un Paese e il Prodotto Interno Lordo (PIL), che
rappresenta gopunto il valore della produzione d netto delle dugicazoni, a netto cioé della
produzione di beni intermedi. 1l PIL misura la produzione interna d Paese, ossa quella generata
all'interno dei confini del Paese stes®'.

Possamo scrivere l'identita relativa a costi di produzione come:

1) X=Xii+M+Ti+W+Am+TI1 s veda lafigura 4
Il Prodotto Interno Lordo é dloradato da:

2a) PIL =X - Xii-M

2b) PIL=W +Ti+Am+TI

L'equazone (2a) misura il PIL come differenzatra il valore della produzione totale, a netto delle
importazoni e della produzione di beni intermedi. L'equazone (2b) definisce il PIL dal lato dei
redditi, come somma di salari e stipendi, anmortamenti, imposte indirette nette eprofitti?.

[l calcolo degli ammortamenti

Affrontiamo ora il problema della determinazone degli ammortamenti. Supponiamo che un
macdinario necessario ala produzione - ad esempio ala lavorazone delle scarpe - abhbia un costo
di un miliardo di lire. Se l'impresa inserisse questo costo nei propri bilanci a momento dell'acquisto
del macdinario avrebbe - presumibilmente - una forte perdita cntabile in quel bilancio, e profitti
relativamente devati nei bilanci successvi, nei periodi cioé in cui il macdinario viene ancora
utili zzato senza @mportare i ulteriori per I'impresa.

Se s imputasse il costo di un macdinario a bilancio relativo a periodo in cui avviene l'aqquisto,
dungue, verrebbe falsato sia il risultato eanomico dell'impresa - il profitto come di indicatore di
gestione - siail risultato contabile - il profitto su cui I'impresa dovra versare dlo Stato le imposte.

Le imprese ricorrono alora dla procedura di ammortamento, ossa all'attribuzione del costo del
macdinario lungo tutto I'arco della sua vita utile. Si pone dungue il problema di individuare la "vita
utile" di un macdinario: questa dipende sia da fattori teaici, quali la velocita di deperimento ed
usura del macdinario stes, sia da fattori teaologici legati all'innovazone. Supponiamo che, dopo
un anno dall'acqquisto del macdinario per la lavorazone delle scarpe, venga introdotto sul mercao
un nuovo macdinario che sfrutta nuovi procedimenti, che cnsentono di produrre un numero di
scape n un rotevole risparmio sul costo di produzione unitario. L'impresa e dispone del

! Un concetto analogo & quello di Prodotto Nazionale Lordo (PNL), che misura invecela produzione dfettuata dai
residenti. La differenzatra PIL e PNL & data dalla produzione dfettuata dai residenti italiani all 'estero a netto della
produzionein Italiarealizzaa da non residenti.

2 1l termine "lordo" del PIL s riferisce al computo, al suo interno, degli ammortamenti. 1l PIL al netto degli
ammortamenti viene definito Prodotto Interno Netto.
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macdinario vecdio dovra ora cmmpetere @n imprese e aguistano i macdinari nuovi, e ce
posno vendere apreza piu bass, o redizzae profitti unitari pit elevati. In acuni casi, quando il
guadagno di competitivita & devato, il vecdio macdinario - per quanto ancora in perfetta
efficienza dal punto di vista temico - va abandonato perché non risulta piu profittevole. La vita
utile del macdinario dipende dlora, piu che dal suo logoramento, dale caatteristiche legate d
proces® di innovazone del mercai. Laddove i process innovativi sono molto lenti la vita utile del
capitale sara lunga: € il caso, ad esempio, dei fablricati. Quando inveceil proces innovativo e
rapido la vita utile del capitale sara molto piu breve.

Per chiarire il procedimento, immaginiamo che il macdinario, del valore di un miliardo di lire,
abbia una vita utile di died anni, periodo nel quale pud essere utilizzeto sempre senzausura e on la
stessa dficienza e in asenzadi innovazoni, finche, alo scadere del dedmo anno, il macdinario €
completamente inutilizzabile. In tal caso Iimpresa potra legittimamente imputare una quota di un
dedmo del costo (cento milioni) per ogni anno di vita del macdinario. Nel caso in cui inveceil
macdinario sia soggetto ad usura, per cui perde dficienza nel corso del tempo, la quota di
ammortamento per il primo anno dovra essere piu elevata e poi deaescere seguendo la riduzione
nell' efficienza Se infine il macdinario diviene obsoleto, per l'introduzione sul mercao dopo
quattro anni di un nuovo macdinario, I'ammortamento dovra essere completato entro soli 4 anni,
indipentemente dalla durata teaica dell impianto.

E' evidente, a questo punto, che le imprese potranno adottare vautazoni diverse dell'
ammortamento, a seconda della loro percezone dell' efficienza temica del capitale e della rapidita
dei process di innovazone, per cui il cdcolo dell'ammortamento pud risultare in parte ache
arbitrario.

Ladistribuzione del valore aggiunto

Vediamo ora come il reddito dei fattori produttivi viene distribuito alle diverse istituzioni nazonali
o all'estero.

Al valore aygiunto generato nel Paese - scomposto in salari e profitti - va a aggiungersi quanto i
lavoratori residenti in Italia hanno guadagnato all'estero (Wde), e quanto le imprese italiane hanno
ricavato, come profitti, da investimenti all' estero (MdE).
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. i dell 5.1) Sdari w Wde Wit
attori della 5.2) Ammortamenti Am Am
produzione —
5.3) Profitti M Mde Mt
TOTALE Wit Am Mt




Nella tabella di figura 5 abbiamo individuato - nelle righe 5.1 e 5.2 - tutte le fonti di reddito da
fattori, sia quelli originati dalla produzione dfettuata da imprese nazonai (W, IM), sia quelli
derivanti da produzione dfettuata dl'estero (WdE, INdE), per cui avremo

3a) Wt=W +Wde dallariga 51
3b) It =TI1+TIlIde dallariga 53

Anaogamente, parte dei salari pagati da imprese italiane va alavoratori non residenti (WaE), e lo
stess dicasi per i profitti generati in Italiadaimprese di proprieta estera (MakE).

Questa distinzione sull'appropriabilita del valore agiunto in base dla residenza del soggetto Ci
consente di passare dalla definizione di Prodotto Interno Lordo - cdcolato in base dla definizione
geografica del sistema e@nomico - a quella di Prodotto Nazonale Lordo (PNL) - cdcolata in base
alaresidenzadei soggetti economici. Abbiamo allora

4) PNL =PIL + Wde +I1de- Wae-Ilae

Sul monte salari di pertinenza dei lavoratori residenti (Wt - Wag s pagano - alle Amministrazoni
Pubbliche - i contributi sociali (CS - riga 4). Il residuo costituisce il reddito da saari e stipendi delle
famiglie italiane

dalla prima colonna d
figura 5

sostituendo rell'equazione
(5@) I'identita d riga5.1

| profitti totali delle imprese (Mt), a netto di quelli di proprieta di residenti esteri (Mag), vengono
distribuiti ale famiglie proprietarie delle imprese (If - riga 2). 1l resduo va aformare i cosidetti
"profitti non distribuiti" delle imprese (i - riga 3).

538 Wf=Wt-Wae-CS

5b) Wf=W +Wde-Wae-CS

dallaterza colonna d figura
5

sostituendo 7t con I'identita
di riga 53

Notiamo che gli ammortamenti (Am - riga 3) rappresentano un'entrata del settore delle imprese.
Come ahiamo visto in precalenza nella pratica le imprese accatonano una dfra variabile per gli
ammortamenti in base d ricavato delle vendite, seguendo considerazoni di natura e®nomica e
fiscde. Uno del modi di trattare 'ammortamento dal punto di vista mntabile € dlora quello di
lasciare I'ammortamento come ettrata del sistema delle imprese - ossa cme disponibilita di
liquidita derivante dalle vendite - ed individuare poi il suo utilizzo come fonte di risparmio del
settore, rigparmio che sara utilizzao per le dedsioni relative dl' acaumulazone di ricchezza ed in
particolare d raggiungimento di un livello attimale dello stock di cepitale delle imprese.

6a) TIf =TIt - ITi - Tae

6a) IIi =TI + [Ide- ITae - If

Il reddito dellefamiglie

Consideriamo ora la formazone el'utilizzo del reddito delle famiglie. Per pervenire d totale delle
entrate monetarie delle famiglie, a redditi da lavoro e da dtri fattori della produzione vanno
aggiunti tutti gli altri trasferimenti alle famiglie dagli altri settori dell'economia. Avremo quindi :

1. itrasferimenti dalla Pubblica Amministrazone (TRpa-f), che includono:
o il pagamento di pensioni;
o gli assegni familiari, i sussdi di disoccupazone egli altri sostegni al reddito;
o i pagamenti per interess sui titoli del debito pubhlico;

2. i trasferimenti dall'estero (TRe-f), che includono



(0]
(0]

(0]

le rimesse degli emigrati;

il pagamento di interess su titoli esteri detenuti daresidenti in Italia;
3. itrasferimenti dalle imprese (TRi-f), che includono
il pagamento di interess sui depositi bancari

A loro volta, le famiglie dfettuano pagamenti:

1. alaPubblicaAmministrazone - sia ali enti locdi che d Ministero delle Finanze, per
le imposte dirette, o sul reddito, quali in Italia I'lmposta sul reddito delle persone
fisiche (IRPEF);
le imposte sul patrimonio, come l'imposta comunale sugli immobili (1Cl);
leimposte in sommafiss, ecc

(0]

(0]
(0]

2. dl'estero (TRf-e), per

(0]
(0]

(6]

rimesse di immigrati in Italig;
altri trasferimenti unilaterali daresidenti in Italia anon residenti;
3. dleimprese - incluse le banche - (TRf-i), per

il pagamento di interess su crediti bancari

Infine, le famiglie trasferiscono fondi a loro interno (TRf-f), anche se questa voce - che in teoria
pud assumere una ceta @nsistenza - non implica mutamenti nel reddito complessvo del settore
famiglie, ma solo nella dlocazone del reddito al'interno del settore.

Fig.6 Creazione ed utilizzo | Estero | Famiglie| Imprese| Pubblica Fattori della |Totale
del reddito familiare Amministraz. | produzione
Trasf. | Utilizzo | Trasf.
ale | dd dle | 1258 | sajari | profit
famiglie| reddito | famiglie g
Produzione |1) Consumi C
2) Trasf. anon
EStEro |eqdenti TRf-e
- 3) Reddito -
Famiglie delle famiglie TRe-f TRI-f TRi-f TRpa-f Wi rf Yf
4) Trast. dle .
Imprese imprese TRf-i
5) Imposte
Pubblica |dirette e dri
. ) Td
Ammin. pagamenti alla
P.A.
Conto 6) Risparmio St
capitale
TOTALE Yf

Le entrate monetarie totali del settore famiglie sono quindi date da:

7)

Yf=Wrf +IIf + TRef + TRpa-f + TRf-f

dallariga 3 di figura 6

Le eitrate monetarie d netto di tutti i pagamenti effettuati dalle famiglie per trasferimenti
individuano il "reddito disponibile delle famiglie” (YD). Avremo alora

8a)

YD =Yf-TRf-e- TRf-i - TRf-f - Td

dalla seconda colonna di



figura 6

80) YD = Wf +IIf + TRe-f + TRpa-f + TRf-f -TRf-e- TRf-i - utilizzandola definizione di
TRf-f-Td Yf dell'equazione (7)

8¢) YD = Wf +IIf + (TRe-f - TRf-€) + (TRpa-f - Td) + (TRi-f - ragguppandoi termini ed
TRf-i) eliminandoTRf-f

L'equazone (8c) mostra come il reddito disponibile delle famiglie sia dato dal valore aggiunto che
perviene dle famiglie stesse (Wf + Mf), piu i trasferimenti provenienti dagli altri settori (TRe-f +
TRpaf + TRi-f), a netto del trasferimenti verso gli atri settori (TRf-e +Td + TRf-i).

E' utile aquesto punto ricavare la relazone esistente tra il reddito disponibile delle famiglie e il
PIL.

Ricordiamo che una delle definizioni di PIL & fornita dall'equazone (2b) che riportiamo
2b) PIL=W +Ti+Am+TI

Riordiniamo le equazoni (5b) e (6b) esplicitando W eT:

50) W =Wf+Wae-Wde+ CS

6b) TI =TIf + [Tae - INde + i

PIL =Wf +Wae- Wde+ CS+Ti + Am +IIf + [Tae- [1de +

2b)) i sostituendoW e /17 nella (2b)
o) YVIFIS [If = PIL + (Wde- Wae + I[1de-Ilae) - (CS+ Ti) - (Am riorgarizando

Il termine nella prima parentesi raggruppa le entrate nette dall'estero derivanti da pagamenti ai
fattori produttivi; la seconda parentes raggruppa i pagamenti effettuati ala Pubblica
amministrazone ela terzaparentes racaglie i fondi in entrata d settore delle imprese. Sostituendo
questa espressone nella definizione di reddito disponibile data dall‘equazone (8c) otteniamo

8d) YD =PIL + (Wde-Wae+Ilde-TIlae) - (CS+Ti)- (Am+  sostituendoWf e /7 dala
Ili) + (TRe-f - TRf-€) + (TRpa-f - Td) + (TRi-f - TRf-i) (20"

YD =PIL + (Wde- Wae +TIlde-Ilae + TRef - TRf-e) +
(TRpa-f - CS-Ti-Td) + (TRi-f - TRf-i) - (Am + ITi)

L'equazone (8e) mostra wme il reddito disponibile delle famiglie sa euale d Prodotto Interno
Lordo, sommato a trasferimenti netti provenienti dall' estero (prima parentes), sommato ai
pagamenti netti provenienti dalla Pubblica anministrazone (seconda parentes), sommato ai
pagamenti netti, prevalentemente per interess, provenienti dalle imprese, a netto della quota del
PIL che perviene dleimprese (ultima parentes).

La componente del reddito disponibile de non viene spesa in domanda di beni di consumo (C)
viene risparmiata (Sf), osgava al incrementare laricchezzadelle famiglie.

9 Sf=YD-C

Il risparmio consiste quindi nell'aumento delle disponibilita liquide nel "conto cepitale” delle
famiglie, dal quale & posshile atingere per aumentare lo stock di ricchezzarede, come nel caso
dell'aqquisto di una nuova eitadone®, o lo stock di attivita finanziarie nette, ossa aimentando la
quantita di moneta, titoli, azoni nel proprio portafoglio o riducendo I'indebitamento.

8e) ragguppanda termini

3 E' bene sottolineare dhe I'acquisto di una abitazone appena costruita comporta un aumento nello stock di ricchezza
reale ddle famiglie. L'acquisto di un'abitazone gia esistente, e di proprieta di un'atra famiglia, modifica la
digtribuzione ddlla ricchezza dl' interno ddl settore Famiglie ma non il livello complessvo dello stock di ricchezza
reae.
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Ricordando che l'aumento nello stock di attivita finanziarie di una istituzione @rrisponde
al'aumento nelle passvita finanziarie di un‘dtra istituzione, la tabella di figura 6 potrebbe essre
ampliata, scomponendo la riga relativa d conto capitale per classficare I'utilizzo del risparmio
come incremento dei singoli stock di attivita, o il deaemento degli stocks di passvita. Rinviamo
quest’ analis a paragrafi successvi, quando avremo esaminato compiutamente il comportamento
delle dtre istituzioni.

Creazione ed utilizzo del reddito di impresa

Le fonti di reddito per le imprese, e l'utilizzo del reddito di questo soggetto emnomico, sSono
riassunte nella tabella di figura 7. Stiamo escludendo qui le eitrate derivanti dal processo
produttivo, gia andlizzae in precalenza e le uscite @rrispondenti. Da questo punto di vista dal
procesd produttivo arrivano alle imprese solo i profitti non distribuiti. A questi s aggiungono le
entrate derivanti da trasferimenti, come i redditi da interess del settore bancario, e le uscite per
interesg, come i pagamenti che il settore bancario effettua sui depositi delle famiglie. La differenza
tra entrate totali ed uscite totali, incluse le imposte sui profitti pagati dalle imprese, costituisce il
risparmio di questo settore, ossa la liquidita disponibile per aumentare lo stock delle proprie ativita
nette.

Fig.7 Creazione & uilizo del Famiglie Imprese Fattori della Totale
reddito d impresa produzione
Trasf. 6.‘”e Uil 0 oel Amnortamenti | Profitti
famiglie reddito
Famiglie a;g?ie”me”“ dle TRi-f
Imprese aggﬂto delle TR TRi-i Am mi | vi
Pubblica -
Ammin. 3) Imposte sugli utili T
Conto . . _
capitale 4) Risparmio Si
TOTALE Yi
In smboli

dalla seamndacolonna d
figura 7

utilizandol'identita della
semndariga d figura 7

108) Si = Yi - TRi-i - TRi-f - Tm

10b) Si =TIi + Am + (TRf-i - TRi-f) - Tm

Il conto economico delle Amministrazioni Pubbliche

Consideriamo ora ettrate el uscite della Pubblica Amministrazone. Per cdcolare le entrate total,
corrispondenti al totale di riga nella tabella di figura 8, dle entrate monetarie gia individuate in
precalenza (Imposte indirette, imposte dirette, imposte sugli utili, contributi sociali) s aggiungono i
trasferimenti dall'estero - che di norma sono dati dagli aiuti internazonali (TRe-pa) e i trasferimenti
interni alla Pubblica Amministrazone, ad esempio i pagamenti effettuati dai Ministeri agli Enti
locdi e viceversa (TRpa-pa).
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Fig.8 Conto della Produzione| Estero | Imprese | Famiglie| Pubblica | Fattori |Totale
Pubbica Ammin. prod.
Amministrazione Trasf. . o
Imposte Imposte | Imposte [ Uscite | Contributi
- ala el B : -
indirette PA sugli utili | dirette [ monetarie| sociali
. 1) Spesa
Produzione pubblica G
2) Trasf.
Estero oot TRpare
3) Trasf.
Famiglie |ale TRpa-f
famiglie
Pubblica  |4) Entrate .
Ammin. monetarie Ti TRe-pa|] Tm Td TRpa-pa Cs Y pa
Conto 5)
capitale Risparmio Spa
TOTALE Ypa

Dal lato delle entrate dhbiamo dlora:
11) Ypa=Ti+Td+ Tm+ CS+ TRe-pa+ TRpa-pa

dalla quatariga d figura 7

Per individuare le uscite monetarie mmplessve - il totale per colonna nella tabella di figura 7 - ale
uscite monetarie gia individuate (pagamenti per pensioni, interess sul debito pubhblico, spesa sociale
ecc) possamo aggungere i trasferimenti effettuati al'estero (TRpa-€) e la spesa pubbica
propriamente detta (G).

La "spesa pubblicd’ consiste prevaentemente di spesa per sdari e stipendi di dipendenti della
Pubblica anministrazone. In dtri termini, la spesa pubblica per la voce "istruzione" sara data dal
costo del personale impegnato nelle dtivita didattiche, e la valutazone della produzione di servizi
di istruzione & é#resi pari atae msto”.

Il risparmio del settore pubblico (Spa) € dato dala differenza tra entrate monetarie el uscite
monetarie:

utilizandola (11) e
I'identita d colonnain figura
7

12) Spa=Ti+Td+Tm+ CS+ (TRepa- TRpa-e- TRpaf) -G

Se le uscite monetarie superano le aetrate il risparmio € negativo, e s diche che il settore pubblico
registra un deficit (DEF)

133) DEF =- Spa

13b) DEF=G-Ti-Td-Tm- CS- (TRe-pa- TRpa-e- TRpa-f) utilizandola (12)

* Questo problema - la valutazone dell a produzione di servizi, quali |'istruzione, non venduti su d un mercato - @ molto
ampio, e viene trattato in modo approfondito nei corsi di scienza dell e finanze. Qui basta sapere de la domanda di
servizi prodotti dalla Pubblica Amministrazone, e la produzione dei servizi stesd, non avviene su d un mercato, e
quindi non e posshile assgnare a tali servizi un "valore' o un prezzo aggettivo. Per questo moativo il prezzo de
servizi erogati € @lcolato in base a loro costo, che éformato quasi interamente dal costo del lavoro.
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Un valore positivo del risparmio del settore pubblico consente quindi, come visto per gli altri
settori, di aumentare il proprio acaeditamento oridurreil proprio indebitamento.
Approfondiremo nel seguito le operazoni di questo settore per quanto riguardail conto capitale.

Labilancia delle partite correnti

L'ultimo settore istituzionale da cmnsiderare el settore estero. Nella tabella di figura 9 abbiamo
riepilogato le varie entrate monetarie del settore estero, che @rrispondono ad uscite monetarie
dell'ltalia. Queste wnsistono in Importazoni di beni e servizi, Trasferimenti effettuati dalle
famiglie edalla Pubblica Amministrazone, e pagamenti a non residenti per salari e profitti relativi
all' attivita produttiva svoltain Itaia.

E' bene sottolineae mme un peso rilevante nei Trasferimenti sia dovuto a pagamento di interess
su attivita finanziarie possedute da istituzioni italiane ed emess da istituzioni estere. Quanto piu e
elevatala posizione aeditoriadel Paese tanto maggiore sara questa voce nelle entrate complessve.

Le uscite consistono nell'aqquisto - da parte di non residenti - di beni e servizi prodotti in Itaia le
Esportazoni (E), unitamente dle dtre voci gia mnsiderate in precedenza, quali i trasferimenti alle
famiglie e #la Pubblica Amministrazone, e i redditi pagati a residenti in Italia wnness a process
produttivi svolti al' estero. Per quanto riguarda le uscite, in modo smmetrico a quanto gia detto per
le entrate, i trasferimenti per pagamento di interess su debiti contratti con I'estero saranno tanto piu
ingenti quanto maggiore éla posizione debitoria del Paese.

Produ- E<tero Famiglie Pubblica [Fattori della
. zione Ammin. |produzione To-
FIg9 Corto tel Setiore &40 |y (Uscite  [Trasl.  [Trast. |, JAtri redaiti_fale
tazioni [dall'estero |dalle fam. (dalla P.A. dafattori
Produzione |1) Esportazoni E
2) Entrate del
Estero ettore etero M TRf-e | TRpae | Wae Mae Ye
- 3) Trast. dle
Famiglie tamiglie TRe-f
Pubblica
Amministra 4) Trast. ala TRe-f
) P.A.
zione
Fattori dellas'l) S"J"?” — Wde
: 5.2) Altri redditi
produzione da fattori Mde
Conto , .
capitale 6) Risparmio Se
TOTALE Ye

Ladifferenzatra entrate el uscite del settore estero definisceil risparmio di questo settore:
14) Se=M - E + (Wae + [Tae - Wde - Tde) + (TRf-e + TRpa-e-utilizandole identita d riga

TRef - TRe-pa) e mlonna d figura 8
Il redproco del risparmio del settore estero cogtituisce la differenze tra entrate monetarie dell'Italia
e uscite monetarie dell'ltalia. Questo saldo va sotto il nome di "Bilancia delle Partite Correnti”
(BPC):
153) BPC = -Se
159 BPC =E - M + (Wde + I1de - Wae - Tae) -
- (TRf-e + TRpa-e- TRe-f - TRe-pa)

sostituendo rell'equazione
(14
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Gli investimenti el' " equilibrio" tra produzione edomanda

Possamo ora raggruppere le varie voci di domanda di beni e servizi da parte dei vari settori, nella
tabelladi figura 10.

Fig.10 Domanda d beni | Produzione| Estero |Famiglie Pubblica | Form. della |Totale
e serviz Ammin. ricchezza
Beni . | Spesa . :
intermedi Esportazioni|Consumi oublica I nvestimenti
Produzione [1) Entrate|  Xii E C G I X

La produzione di beni nazonali viene domandata da dtre imprese nazonali, per riutilizzae i beni e
I servizi in dtri process produttivi, e viene domandata dall'estero (E), dalle famiglie (C), dalla
Pubblica Amministrazone (G). Infine, parte della produzione viene utilizzaa per acaescere lo
stock di cgpitde esistente nell' economia. L'aumento dello stock di cepitde € ogtituito dagli
investimenti, che s suddvidono in due cdegorie: l'investimento in scorte, dato dall'acawmulo di
prodotti nel magazani delle imprese, e l'investimento in senso proprio, dato dalla domanda di
macdinari, fabbricdi, e tutti quel beni durevoli che vengono utili zzai nella produzione per periodi
lunghi di tempo.

E' bene notare dhe l'investimento in scorte pud esere desiderato dalle imprese, che aceescono le
scorte - ad esempio - per far fronte aimprovvisi aumenti nella domanda di beni, 0 pud essre
indesiderato, dovuto ad esempio ad un cdo improwviso della domanda ce non consente di vendere
I'intero ammontare prodotto.

Cio che s os®rva in ogni periodo, e dhe s registra nei conti nazonali, € la variazone delle scorte
che s é verificaa, Sa ess desiderata 0 no. Registrare l'aumento delle scorte come @mponente
della domanda - la domanda che proviene dai magazani, potremmo dire - fa si che il valore della
produzione sia sempre ontabilmente eguale d valore della domanda. Cid non va pero interpretato
in alcun modo come un "equilibrio" tra do che s domanda e @ che s produce la nozione di
equili brio richiede infatti che la variazone delle scorte sia eguale aquella desiderata dalle imprese,
e do non é rilevabile solamente dai dati osservati.

Possamo scrivere l'identita data dalla domanda di beni come:

16) X=Xii+E+C+G +| dallafigura 10
definizione di PIL
dall'equazione (2a)

sostituendol'equazione (16)
nella (2a)

definizione di PIL dal lato
della damanda

2a) PIL =X - Xii - M
178) PIL = Xii + E+C + G + 1 - Xii - M

1) PIL=C+G+I+E-M

Il Prodotto Interno Lordo € quindi uguale dla domanda finale (C + G + | + E) a netto delle
importazoni (M).
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L'eguaglianza trarisparmi ed investimenti

Uniamo ora in un‘unica tabella (figura 11) le varie fas del proces di creazone, distribuzione el
utili zzo del reddito fin qui esaminate.

Fig.11 Matricedi|Produzione|Estero|Famigliell mprese|Pubblica| Fattori della [Form.|Totale
Contabhilita Ammin.| produzione |dela
Saiale ricc.
Produzione Xii E C G I X
Estero M TRe-e TRpa-e | Wae| Nae Ye
Famiglie TRf-f| TRf-e | TRi-f | TRpaf | Wf | Mf Yf
Imprese TRf-i Mi | Am Yi
Pubblica Ammin. Ti TRepa| TRf-pa| Tm |TRpapal CS Y pa
Fattori della W | Wde m
produzione L Nde it
Am Am
Formazone della .
ricchezza Se S S Spa S
TOTALE X Ye Yf Yi Ypa | Wt | Mt [Am| |

La tabella di figura 11 e formata da un insieme di identita di righe edi colonna, ed ha la proprieta
per cui i totali di riga sono eguali ai corrispondenti totali di colonna. Da questa proprieta discende il
risultato che una qualsiasi delle identita tratotale di riga etotale di colonna siaricavabile dalle dtre.

Il lettore puo dimostrare che, per quanto detto, deve valere I'eguaglianza tra la somma della riga
relativa dla "Formazone del cepitale’, osga il risparmio, e la @rrispondente @lonna, ossa
I'investimento. In simboli

18) S=Se+Sf+Si+Spa=|

L'equazone (18) mostra wme il circuito di creazone, distribuzione el uilizzo del reddito implichi
I'eguaglianza tra risparmi ed investimenti. L'equazone (18) pud anche essere scritta, utilizzando le
identita (13a) e (15a) come

19) Sf+Si=1+DEF+BPC
20) Sp=1+DEF +BPC

dove l'equazione (20) definisceil risparmio del settore privato (Sp) come somma del risparmio delle
famiglie edelle imprese.

Ancora una volta dobbiamo sottolineae de relazoni come la (20) non siano dtro che identita
contabili, sempre verificae, che non posono quindi fornire spiegazoni causali sulla formazone del
risparmio o dell'investimento. La relazone (20) mostra soltanto il vincolo cui & sottoposta
l'economia: un aumento degli investimenti, a parita di deficit pubblico e di saldo delle partite
correnti, € acompagnato da un aumento dei risparmi di pari ammontare. Nulla possamo dire, pero,
se sa l'aumento nell'investimento a determinare I'aumento nel risparmio, 0 viceversa l'aumento del
risparmio a sospingere l'investimento.

Parimenti, il vincolo individuato dalla (20) mostra come un aumento del deficit pubblico, a parita di
risparmio e di saldo delle partite rrenti, Sa acompagnato necessariamente da una riduzione degli
investimenti. Come vedremo, anche in questo caso posgamo dffrire spiegazoni contrapposte: da un
lato possamo supporre de, per un dato livello di risparmio, I'aumento del deficit riduca le risorse
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disponibili per l'investimento. Dall' altro posgamo ipotizzae de una riduzione degli i nvestimenti,
deprimendo la produzione e quindi il gettito fiscde, aumenti il deficit pubblico. Entrambe le
spiegazoni - di natura opposta per quanto riguarda i legami causali - sono compatibili con l'identita
fornita dallarelazone (20).

Ricavare I'eguagianzatrarisparmi ed investimenti (equazione 18)
Ricavare, dale identita di riga e olonna della tabella di figura 11 I' identita tra risparmi ed
investimenti
18) S=Se+Sf+Si+Spa=1I
Dimostrazione
E' opportuno partire dalla definizione di PIL ricavata nell' equazone (17b) che rinumeriamo per
convenienza
dODPIL=C+G+I|+E-M equazione (17b)
d02 YD =PIL + (Wde- Wae + ITde - [Tae) - (CS + Ti) - (Am + equazione (8d)
[Ti) + (TRe-f - TRf-e) + (TRpa-f - Td) + (TRi-f - TRf-i)

d03YD=C+G+1+E-M + (Wde- Wae + INde - [Tae) - Sostituendo la (d01) nella
- (CS+Ti) - (Am +ITi) + (TRef - TRf-e) + (TRpa-f - Td) + (d02)
(TRi-f - TRf-i)

d04sSf=YD -C equazione (9)

d09Sf=G +1 + E-M + (Wde- Wae + ITde - ITae) - Sostituendo la (d03) nella
- (CS+Ti) - (Am +ITi) + (TRef - TRf-e) + (TRpa-f - Td) + (d04)
(TRi-f - TRf-i)

d06) Sf + (Am +ITi + TRf-i - TRi-f) =1 + (E - M + Wde- Wae+ riorganizzando i termini
[lde - [Tae + TRef - TRf-e) + (G + TRpa-f - CS-Ti - Td)

d07)Si =T1i + Am + (TRf-i - TRi-f) - T@ equazione (10b)
dO§ Am +IIi + TRf-i - TRi-f =Si + T@ riordinando i termini
d09Sf+Si+ Tm=1+ (E-M + Wde- Wae + I1de - [Tae + sostituendo la (d08) nella
+ TRe-f - TRf-€) + (G + TRpa-f - CS-Ti - Td) (dO6)
d10sf+Si=1+(E-M +Wde- Wae + INde - ITae + spostando Trra destra
+ TRef - TRf-€) + (G + TRpa-f- CS-Ti - Td - Tm)
d1)Se=M - E + (Wae + Iae - Wde - ITde) + (TRf-e + equazione (14)
+ TRpa-e- TRe-f - TRe-pa)
d12E - M + Wde- Wae + IIde - [Tae + TRe-f - TRf-e= riordinando i termini
= - Se+ TRpa-e- TRe-pa
d13Sf+Si=1-Se+ TRpa-e- TRe-pa + sostituendo la (d12) nella
+(G + TRpa-f- CS-Ti-Td - Tm) prima parentes della (d10)
d14sf+Si+Se=1+ (G + TRpaf-CS-Ti- riordinando i termini
-Td - Tm+ TRpa-e- TRe-pa)
d15Spa=Ti+Td+Tm+CS+ equazione (12)

+ (TRe-pa- TRpa-e- TRpa-f) -G
d16)G + TRpa-f - CS-Ti- Td - Tm+ TRpa-e- TRe-pa=-Spa riordinando i termini

d17)Sf+Si+Se=1-Spa sostituendo la (d16) nella
parentes della (d14)
d18 Sf+Si + Se+ Spa=1 c.v.d.
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Utilizzo del risparmio e formazione della ricchezza

Esaminiamo ora come viene utilizzao il risparmio dai vari settori, esaminiamo cioé le transazoni di
natura finanziaria. A questo scopo € opportuno suddvidere le imprese in imprese finanziarie
(banche, igtituti di credito spedale, asscurazoni ecc) e imprese non finanziarie, e scorporare dal
settore pubblico la Banca Centrale.

Ognuna di queste istituzioni € in grado di emettere o aquisire dtivita finanziarie. Esaminando i
conti patrimoniali delle varie istituzioni vedremo alora wme queste s colleghino con predsione
dla aeazone di risparmio, di cui abbiamo evidenziato le determinanti nella formazone e
nell‘utili zzo del reddito.

L e operazioni della Banca Centrale
LaBanca caitrale (Bl), in Italia, ha cme ruolo:

e il controllo della stabilita del valore della moneta;
* il controllo del mercao del cambio, nel senso che étenuta soddisfare ecess di domanda o
offertadi lire contro valuta;
* lavigilanzasul sistema aeditizio.
In questo paragrafo esamineremo gli aspetti istituzionali relativi a questi compiti, rinviando a
capitoli successvi I'esame delle teorie sul comportamento delle autorita monetarie.

La Banca cetrale @ l'unica istituzione che pud emettere il circolante, ossa la cata moneta.
L'emisgone di nuovo circolante pud avvenire tramite quattro canali:

« afrontedi richieste di prestiti da parte delle banche ordinarie. Le banche ordinarie possono
chiedere aiticipazoni alla Banca cetrale, o chiedereil risconto di cambiali. Nel primo caso
la Bl apre un conto corrente dla bancaordinaria preso un proprio sportello, sul quale la
bancaordinaria pud emettere assegni fino all'amontare del prestito ottenuto. In questo caso
non viene aedo - in senso proprio - del circolante, ma un assegno su d un conto della Bl
puo essere trasformato, senzaoneri e senzarischi, in circolante, e quindi hala stessa
liquidita di questo tipo di moneta;

» afrontedirichiestedi lire contro valuta. La Bl € preposta dla wnversionein lire di qualsiasi
offerta di valuta, cosi come deve onorare domanda di valuta mntro lire. Ad esempio, un
importatore italiano che debba pagare un aqquisto in dollari acquisterai dollari versando
lire. L'aaquisto avverra- in generale - presso una bancaordinaria, e questa puo richiedere
dlaBanca ceitrale di convertire le lire ottenute in dollari, per ripristinareil suo livello di
scorte di dollari. Analogamente, un esportatore italiano che @hia ricevuto un pagamento in
marchi tedeschi vendera tali marchi ad una bancaordinaria per ottenere lire, e la banca
ordinaria asua volta diiedera dla Banca caitrale di convertire i marchi inlireitaliane. In
ultimaistanza, dunque, la Banca ceaitrale dfettua operazoni in lire mntro valuta afronte dei
pagamenti che vengono effettuati con I'estero da parte degli altri settori. Se la domanda di
lire contro valuta superal'offerta d sara un aumento del circolante. Se viceversal'offerta di
lire superala domanda lo stock di moneta drcolante s ridurra;

» afrontedi aqquisto di titoli del debito pubblico di nuova enissone. Come vedremo, uno dei
modi in cui pud essre finanziato il deficit pubblico € cstituito dall'emissone di titoli - ad

5In Italiale monete metalli che sono emess dal Ministero del Tesoro.
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esempio | BOT. Quando la BancaCentrale aquistatitoli dal Ministero del Tesoro paga tali
titoli con moneta, che viene quindi immessa nel sistema e@nNoMIco;

« afronte di aoquisto di titoli del debito pubblico sul mercao. Queste sono le msidette
"operazoni di mercao aperto”, e in questo caso la Banca caitrale non aqquistai titoli dal
Ministero del Tesoro madal pubhlico (banche, famiglie) che li possede. Questa operazone
viene tipicamente dfettuata per modificare la quantita di circolante presente nell' ecnomia:
sela Bl desidera aimentare lo stock di circolante agjuisteratitoli contro moneta; se
viceversa desideraridurre lo stock di circolante venderatitoli ricevendo in cambio della
moneta

Stocks, fluss e guadagni in conto capitale

E' bene aquesto punto chiarire la distinzione tra stock di moneta e ceaZone di moneta, e piu in
generale tra stocks e fluss. Una grandezzamisuratain un istante di tempo, come il valore di tuttala
catamoneta esistente in Italia d 1.1.1998 € una grandezzadi stock. Possamo pensare dla quantita
di aqqua presente in un lago in un determinato istante: l'acqua entra al esce dal lago senza
interruzione, e quindi per effettuare una misurazone sara necessario definire un momento predso in
cui effettuare il cacolo.

Viceversa, quando s misura una grandezzain un intervallo di tempo otteniamo una valore di
fluso. Ad esempio, la quantita di circolante anessa dalla Banca cextrale in un mese, o la quantita di
aajua ce fuoriesce dal lago in un'ora. In questo caso € fondamentale wnoscere la lunghezzadel
periodo in cui viene dfettuata la misurazone.

Le variabili di stock e le variabili di flus sono traloro collegate. Nell'esempio dell' acqua del lago,
lo stock di acqua presente dle ore 13.00 sara eguale dlo stock di acqua delle ore 12.00 pu il flusso
di aqua entrata nel lago trale 12 ele 13, meno il flusso di acqua uscitadal lago trale 12 ele 13.

Per le grandezze monetarie la relazone é piu complessa. Ad esempio, lo stock di circolante d
3112.1997(Mo7) sard eguale dlo stock a 1.1.1997(Mse) piu il fluss di moneta aeao nel corso del
1997 (AMg7), dove quest' ultima grandezzas intende d netto del circolante distrutto nel corso del
1997. Quindi, in generale

200 M(t) = M(t-1) + AM (1)

dove gli stock sono misurati ala fine del periodo t-esimo. Questa relazione tra stock e flusg e valida
per tutte le grandezzeil cui valore monetario non s modifichi nel corso del tempo.

Viceversa, per lo stock di azoni A avremo
21) A(t) = A(t-1) + AA(t) + CGA(t)

dove (AA) sono le nuove azoni emesse nel corso del periodo, e CGA rappresenta i guadagni - o le
perdite - in conto capitale sullo stock di azoni, derivanti dalle oscillazoni del corso delle azoni
durante il periodo.

Immeaginiamo infatti che esistano, a periodo t-1, 100 azoni con una quotazone di borsa pari a
L.100Q Avremo quindi che A(t-1) = 100000. Nel corso dell' anno vengono emess 10 nuove
azoni, e inoltre nel corso dell' anno la quotazone delle singole azoni sale aL. 1.200. Lo stock di
fine ano, A(t), sara dlora mmposto di 110 azoni, per un valore di L. 132000. L'aumento nello
stock, di L. 32.000 é dato dal flus di nuove azoni - pari aL. 12.000- e da guadagno in conto
capitale sullo stock di azoni esistente - pari aL. 20.000

In generale, dunque, il valore di uno stock misurato in lire da fine dell' anno (o di un periodo
qualsias) & sempre determinabile dal valore dello stock di inizio anno, sommato al fluso in corso
d'anno, sommeato ai guadagni netti in conto capitale legati ale oscillazoni nel valore unitario dello
stock tral'inizio e lafine dell'anno.
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[l conto patrimoniale della Banca centrale

Torniamo ora dle operazoni della Banca cetrale, ed esaminiamo il suo conto patrimoniale. Trale
attivita arremo, per quanto detto, i crediti che la Banca caitrale concede dle banche ordinarie, 1o
stock di valuta - e di oro - che la Banca detiene per far fronte arichieste di pagamenti provenienti
dall'estero, ed i titoli del debito pubhlico acuistati. Tra le passvita della Banca arremo il circolante
e le riserve dhe le banche ordinarie detengono presso la Banca ceaitrale (su questo s veda oltre, per
il momento basti sapere che tali riserve hanno lo stes status di liquidita del circolante). La somma
di circolante eriserve formala cosidetta base monetaria.

Fig.12 Conto parimoniale della Banca Centrale

Attivita Passvita
Oro Circolante
Vaute Riserve bancarie
Anticipazoni alle banche
ordinarie
Titoli

La variazone nelle passvita della banca cetrale mstituira variazone nelle ativita di un altro
soggetto istituzionale. Per quanto detto avremo, definendo con BM la base monetaria, e con ABM la
creazone di base monetaria, il quadro rappresentato nellatabella di figura 13.

Fig.13 Variazioni nelle attivita e passvita. Passvita della Banca Centrale
Estero[Famigliel  Imprese Imprese non PubHica Banca |Totalg
finanzarie finarnz Amministr. Centrale

Base + .
monetaria | aBMe | T ABME + ABMb + ABMi - ABM 0
Valuta estera] - AV + AV 0
Titoli di

- 0
Stato AThc + AThc

La moneta emessa dalla Banca caitrale € detenuta, in ultima istanza, dalle famiglie, dalle banche e
dalle dtre imprese finanziarie, e dalle imprese non finanziarie. In tabella € prevista la posshilita per
cui gli operatori esteri detengano lire nei loro portafogli: cio e vero, in generae, per le vaute ce
entrano a far parte delle riserve delle banche centrali. Per la lira questa grandezzadovrebbe invece
esere trascurabile. Infine, s pud ipotizzae de la quantita di moneta detenuta dale
Amministrazoni pubbliche sia trascurabile, in quanto abbiamo visto che di norma il Ministero del
Tesoro dttiene moneta dalla Bl per far fronte al un deficit di spesa, ossa apagamenti in eccasD
sulle entrate.

L'impostazone della tabella 13 mostra die, considerando congiuntamente tutti i soggetti economici,
I'aumento nelle passvita dell'uno € sempre eguale dla somma degli aumenti nelle dtivita degli atri
soggetti. Se s considera invecein modo distinto il settore privato ed il settore pubblico, abbiamo
che parte della ricchezzadel settore privato € stitutita dalla moneta: in dtri termini, una delle
posshilita per il settore privato di utilizzae il proprio risparmio € quella di aumentare la quantita di
moneta in proprio POSESD.
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LaBanca Centrale Europea

Con l'adesione dell'ltalia dl' Unione Monetaria Europea gran parte dei compiti istituzionali della
banca ceitrale sono stati trasferiti alla Banca Centrale Europea(BCE).

In particolare, le banche cantrali dei singoli paesi:

* non avranno piu facolta di creare base monetaria. La nuova moneta, I' euro, verra aneso
dalla BCE seaondo uno dei canali sopra spedficati (operazoni di mercao aperto etc.);

* non esistendo pit la moneta nazonale, la gestione del tas di cambio dell' euro rispetto ale
altre valute diviene di competenzadella BCE;

* il tass di interesse sulle varie operazoni prima svolte dalle banche ceantrali nazonali
vengono orafissti dalla BCE, cosi come gli altri strumenti di politicamonetaria, quali il
coefficiente di riserva obbligatoria;

e per tutti i paes aderenti al'UME diviene impossbil e finanziare un deficit pubblico tramite
indebitamento presso la banca caitrale

Le banche cantrali dei singoli paesi restano comunque in \ita, e concorrono a determinare la politica
monetaria dell'UME. In particolare, inoltre, alla Banca dlitaia mntinua al essre demandato |l
ruolo di vigilanzasul sistema aeditizio nazonale.

Lebancheordinarie

Il sistema bancario svolge due ruoli fondamentali: la @ncesgone di credito al' emnomia, e la
racmlta di risparmio. Vedremo in altri capitoli come queste due operazoni sono andizzae dalle
diverse teorie eonomiche. In questo paragrafo ci limiteremo ad analizzae le diverse voci del conto
patrimoniale del sistema bancario.

Le dtivita fondamentali delle banche sono costituite dagli impieghi, ossa dai prestiti effettuati sia
dle imprese dhe dle famiglie. Spes la cncessone di un prestito assume la forma dell‘apertura di
un conto corrente su cui il cliente della banca da un lato deposita la propria liquidita, e dall'atro e
autorizzaa aspendere fino ad un limite prestabilito. Tra le proprie &tivitd, come @hbiamo visto in
precalenza, le banche ordinarie hanno anche la moneta. In particolare, le banche sono tenute a
posedere una ceta quantita di moneta per far fronte a richieste di circolante da parte de
depositanti. La quantita di moneta ce le banche devono detenere aquesto scopo € detta riserva
obbligatoria. Di norma, il sistema bancario detiene un ammontare di circolante superiore aquello
richiesto dal coefficiente di riserva obhbligatoria (che & epres in percentuae dei depositi racalti):
la quantita di circolante posseduta in ecces alla riserva obhligatoria € definito riserva libera.
Infine, le banche possono adoperare la liquidita in loro posseso per l'aquisto di titoli emess dal
Ministero del Tesoro oda dtri soggetti istituzionali.

Le passvita delle banche sono costituite essenzialmente dai depositi effettuati dalle famiglie. |1
conto patrimoniale del sistema bancario pud essere riepilogato come in figura 14.

Fig.14 Conto patrimoniale del sistema bancario

Attivita Passvita
i .be' Anticipazoni della Banca
[ mpieghi
e centrale
Titoli

La tabella in figura 15 é ottenuta dalla tabella 13, cui abbiamo aggiunto le relazioni con gli altri
soggetti istituzionali commess dla aeazone di attivita epassvita finanziarie del sistema bancario.
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Le differenzetrale due tabelle sono evidenziate dalle caselle in grigio.

La variazone degli impieghi bancari costituisce un aumento nelle passvita delle famiglie e delle
imprese, sa nazonali che estere. Inoltre, le banche posono aquisire titoli emess dal Tesoro, da
imprese italiane o estere.

Fig.15 Variazioni nelle attivita e passvita del sistema barcario

Imprese Imprese non Pubbica Banca

Edtero| Fam. finardarie finare. Amministr. Centrale Totale
Base . + ABMe|+ ABMf + ABMb + ABMi - ABM 0
monetaria
Valuta esteral - AV + AV 0
Titoli di
- -AT AT 0

Stato + ATb ATbc - ATb + AThc
Depositi +AD -AD 0
bancai
Impieghi -Ale | -AIf +Al - Ali 0
bancai
Obbligazoni + AOb - AOb 0
Azioni + AAb - AAb 0
Titoli esteri |- ATEb + ATEb 0

Leamministrazioni pubbliche

Le Amministrazoni pubbliche detengono un certo numero di attivita, in particolare di attivita redi
(le proprieta pubbliche, le azende di proprieta pubblica) che tratteremo nel seguito, mentre le
attivita finanziarie sono trascurabili, soprattutto in quanto la maggior parte dei governi, dal
dopoguerra, ha mndotto politiche di deficit spending, ossa ha dfettuato spese in ecces delle
entrate, e quindi hanno acawmulato un certo debito, cogtituito da passvita - di norma titoli del
debito pubblico a varie scadenze In Itdia trai titoli pubblici vi sono i Buoni Ordinari del Tesoro
(BOT) abreve scadenza, i Certificati di Credito del Tesoro (CCT) a scadenzapiu lunga, e dtri titoli
di lunga scadenza

Fig.16 Variazioni nelle passvita finarziarie delle Amninistrazioni PubHbiche
Imprese Impresenon | Pubbica Banca

Estero | Fam. finarzarie finare. Ammninistr. | Centrale Totale
Base :
monetaria + ABMe+ ABMf| + ABMb + ABMi - ABM 0
Valuta
ostera - AV + AV 0
Titoli di
Stato +ATe | + ATf +ATb - AT + AThc 0
Depositi
banca + AD - AD 0
Impieghi :
bancari -Ale | - Alf + Al - Ali 0
Obbligaz + AOb - AOb 0
Azioni + AAb - AAb 0
Titoli esteri |- ATEDb + ATEDb 0
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Trascurando, per il momento, le &tivita redi la tabella 15 va modificaa unicamente per mostrare
come i titoli del debito pubblico siano detenuti - oltre e dalle imprese finanziarie e dalla Banca
centrale, come ahiamo gia visto - anche dalle famiglie e dall e itituzioni estere.

Leimpresenon finanziarie

Le imprese produttive amettono varii tipi di passvita per ottenere fondi liquidi da utilizzare per gli
investimenti ed il finanziamento delle spese di produzione. La distinzione fondamentale étra le
obbligazoni e le azoni [...], che sono detenute dalle famiglie, dale imprese finanziarie o da
soggetti non residenti. Come @hbiamo gia visto, inoltre, le imprese produttive s finanziano anche
tramite il ricorso all' indebitamento bancario.

Fig.17 Variazioni nelle passvita delle imprese nonfinardarie
Imprese Imprese non Pubbica Banca

Estero| Fam. finarzarie finanz Amministr. | Centrale Totale
Base + ABMe{+ ABMf +ABMb + ABMi - ABM 0
monetaria
Valuta estera| - AV +AV 0
Titoli d +ATe | +AT +ATh - AT +ATbc | O
Stato
Deposit +AD -AD 0
bancari
Impiegh “Ale | -aif + Al Al 0
bancari
Obbligazoni | + AOe | + AOf + AOb -AO 0
Azioni + AAe | + AAT + AAb - AA 0
Titoli esteri |- ATEb + ATEDb 0
Leistituzioni estere

Le igtituzioni estere (banche, imprese, ecc) che hanno rapporti economici con soggetti residenti
emettono lo stes tipo di passvita andlizzae per i soggetti residenti: concedono crediti, emettono

titoli, obkligazoni, azoni chei resdenti posono aquisire.

Fig.18 Variazioni nelle attivita e nell e passvita finarzarie
Imprese Imprese non Pubbica Banca

Estero) Fam. finamnziarie finanz Amministr. | Centrale Totale
Base +ABMe+ ABMf|  +ABMb + ABMi - ABM 0
monetaria
Valuta estera| - AV + AV 0
Titoli d +ATe| +ATE | +4Th - AT +6Tbc | O
Stato
Deposit +AD -AD 0
bancai
Impiegh “Ale | -alf + Al Al 0
bancai
Obhligazioni | + AOe | + AOF + AOb - 0O 0
Azioni +AAe | + AAT +AAb -AA 0
Titoli esteri | - ATE |+ ATEf + ATEDb 0
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Per semplicita nella tabella di figura 18 abbiamo incluso solo le famiglie e le imprese finanziarie
come titolari di attivita emesse daistituzioni estere.

Lefamiglie

La tabella in figura 18 offre un quadro completo della variazone nelle dtivita e passvita finanziarie
de sistema e@nomico, in quanto il settore delle famiglie non emette dtivita o passvita finanziarie.
Riepilogando per colonma il conto finanziario di questo settore, abbiamo che questo pud indebitars
verso le banche, chiedendo prestiti, e pud utilizzae il proprio risparmio detenendo moneta, depositi
bancari, titoli pubblici, obbligazoni ed azoni, ed infine titoli esteri.

Leattivitareali: gli investimenti

Oltre dle operazoni finanziarie, come gia accenato in precealenza acune istituzioni posono
aqjuisire dtivita redi, ossa incrementare il proprio stock di capitale, costituito da fabbricdi,
macdinari e piu in generale beni che non vengono consumati nel corso di un "periodo” ecnomico.

Nellatabella di figura 19 abbiamo aggiunto, per riga, i principali tipi di investimento.

Fig.19 Variazioni nelle attivita e nell e passvita
Imprese Imprese non Pubbica Banca
Estero| Fam. finardarie finare. Amministr. Centrale Tot.

Attivita/passvita finardarie
Base .

. + ABMe| + ABMf + ABMb + ABMi - ABM 0
monetaria
Valuta estera | - AV + AV 0
Titoli di Stato | + ATe | +ATf +ATb -AT + AThc 0
Deposit +AD -AD 0
bancari
Impiegh “ANle | -aif + Al Al 0
bancari
Obhligazoni | + ACe | +AOf + AOb - AO 0
Azioni +AAe | + AAf + AADb -AA 0
Titoli esteri -ATE | + ATEf + ATEDb 0
Attivita reali
Abitazoni +AAB + AAB
Fabbricati + AFAD + AFAI + AFApa + AFA
Scorte +ASC +ASC
Capitale + AKe + AKb + AKi + AKpa + AK
Capitale

+ AKE + AKE

estero
;I'g;]?le g + AKe | + AAB + AARb + AAR + AARpa + AAR
TOTALE  [+Awe| +awf |  +awb | +AWi |  +Awpa | +Awbc [+Aw

In primo luogo le famiglie utilizzano il risparmio per aqquisire aitazoni. Le imprese, sia quelle
finanziarie de quelle produttive, aajuisiscono fablxicai e caitale (macdinari, meza di trasporto),
e accmulano scorte nei magazani. Anche le istituzioni estere posono aqyuisire queste tipologie di
attivita redi: per semplicita abbiamo riportato l'aaquisizione di attivita redi da parte di non residenti
alla voce "capitale”. Anche le imprese pubbliche aquisiscono cepitale, sia nella forma di fabbricati
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che nella forma di beni strumentali. Infine, le istituzioni nazonali posono aquisire caitale
prodotto all'estero.

Notiamo che nel caso delle dtivita redi I'acqquisizione da parte di un soggetto di una ativita non
corrisponde dla aeadone di una passvita per un atro soggetto, per cui il totale per riga forniscela
creaZone netta di attivitaredi per l'intero sissema e@nomico.

La tabella di figura 19 ci consente di conoscere la aeaone di attivita redi per il sistema
emnomico nazonae (AARn), che sara pari allo stock di abitazoni, fablricai e caitae
complessvi, incluse le scorte di magazano delle imprese (AAR) a netto del capitale aquisito da
non residenti (AKe).

Risparmio e creazione di ricchezza

Ci auguiamo che sia evidente, a questo punto, che il totale per colonna dell'uso di fondi di ciascun
settore, in figura 19, coincide identicamente on il risparmio dello steso settore individuato nella
precelente tabellain figura 11.

Per il settore delle Famiglie, abbiamo, dalla seconda wlonna di figura 19

224) Sf = AWf = AAB + (ABMf + AD + ATf + AOf + AAf + ATE)

- Alf
22b) Sf + Alf = AAB + (ABMf + AD + ATf + AOf + AAf + ATEf)
L'equazione (22b) evidenzia a snistra la disponibilita monetaria delle famiglie, costituita dal
risparmio e dall'incremento nei crediti concess dal settore bancario, e sul lato destro I'utilizzo di tali
fondi, costituito dall'investimento rede in abitazoni e dall'investimento finanziario nelle sue varie
forme.
Per le imprese produttive asremo, dalla quarta clonmadi figura 19

233) Si = AWi = AFAi + ASC + AKi + AKE + (ABMi) - (Alf + AO

+AA)
230) Si + Alf + AO + AA = AFAi + ASC + AKi + AKE + (ABM)
Le fonti di liquidita delle imprese, raggruppete asinistra nell' equazone (23b) sono costituite dal
risparmio - ossa dagli utili non distribuiti, definiti anche autofinanziamento® - dai crediti ottenuti
dal sistema bancario e dalla racwlta di fondi "sul mercao", corrispondente dl' emissone di azoni
ed obhbligazoni.
Le imprese utilizzeno questi fondi per l'investimento, all' interno o al' esterno del sistema
eonomico nazonale, oltre atenerne una parte in formaliquida.
Le imprese finanziarie bilanciano i loro conti secondo:

243) AWb = AFADb + AKb + (ABMb + Al + ATb + AOb + AAb +
+ ATED) - AD
Se ipotizziamo, per semplicita, che il risparmio di questo tipo di imprese sia nullo (s veda la nota 6)
abbiamo
24b) AD = AFADb + AKb + (ABMb + Al + ATb + AOb + AADb +
ATED)

Nella tabella di figura 11 le imprese produttive sono aggregate ale imprese finanziarie, mentre queste sono
considerate separatamente nella tabella di figura 18. In realta s pud immaginare, per semplicita, che le imprese
finanziarie abbiano un risparmio null o, nel senso chedistribuiscano interamenteai proprietari - cioé all efamiglie- gli
utili derivanti dall'attivita di produzione di servizi. Dovrebbe risultare agevole, per il | ettore, scomporre la tabell a di
figura 11 in modo da considerare disgiuntamente i duetipi di impresa e verificare la validita dei risultati esposti nel
testo.

24



L'equazione (24b) mostra come le imprese finanziarie utilizzino la liquidita aloro disposizione,
cogtituita dall'incremento nel depositi, Sia per investimenti redi, Sia per investimenti finanziari, sia
per gli impieghi.
Per il settore pubblico avremo, dallarelativa wlonna di figura19
253) Spa = AWpa = AFApa+ AKpa- AT
Ricordando che il settore pubblico ha usualmente un deficit, ossa un risparmio negativo, possamo
riscrivere l'equazone (25a) come
250) AT = DEF + AFApa + AK pa
L'emissone di titoli del debito pubblico deve servire afinanziare eventuali deficit di parte corrente,
e gli investimenti.
E' importante arche analizzae il conto consolidato di settore pubblico e Banca ceitrae, in modo
quindi piu coerente @n l'impostazone dellatabellain figura 11. Intal caso abbiamo:
26a) Spa = AFApa + AKpa- (AT - AThc) - ABM + AV
Il deficit di parte corrente egli investimenti del settore pubblico sono finanziati dall'emissone di
titoli press il pubblico (AT - ATbc) e da aeazone di base monetaria (ABM), a netto di aumenti
nelle riserve valutarie della Banca cattrale (AV).
26b) (AT - AThc) + ABM - AV = AFApa + AK pa + DEF
Infine, il risparmio del settore estero coincide @n la aeazone di ricchezzadi questo settore:
273) Se= AWe=AKe+ (ABMe + ATe+ AOe + AAe) - (AV + Ale

+ ATE)
e quindi la Bilancia delle partite correnti, che @hiamo visto essre eguale d redproco del risparmio
del settore estero, sara pari a
270) BPC = (AV + Ale+ ATE) - (ABMe + ATe + AOe + AAE€) -

AKe
La prima parentesi a sinistra nell' equazone (27b) ricorda che a un valore positivo del saldo delle
partite correnti pud corrispondere un incremento delle riserve valutarie, un incremento nel crediti
concess dal sistema e@nomico nazonale anon residenti, 0 un incremento nei titoli esteri posseduti
da soggetti nazonali. Viceversa un valore negativo di BPC s aciompagna a un incremento nelle
attivita nazonai possdute d'estero sotto forma di moneta, titoli del debito pubblico, azoni,
obbligazoni, o investimenti diretti in Itaia. L'equazone (27b) mostra aiche de un aumento

(riduzione) nelle &tivita sull'estero - prima parentes a sinistra - € ejuivalente a una riduzione
(aumento) nelle passvita sull' estero - senda parentesi a sinistra.

Un approfondimento dell'analisi della Bilancia dei pagamenti € dff ettuato piu avanti nel testo.
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L a Bilancia dei Pagamenti

La composizione della Bilancia dei Pagamenti

La bilancia dei pagamenti registra transazoni tra operatori residenti in un Paese e operatori non
residenti. Le transazoni vengono registrate in un dato intervallo temporale: le grandezzeinteressate
sono quindi dei fluss’.

La bilancia dei pagamenti s distingue in "emnomicd' se viene compilata rispetto a momento in cui
merci e servizi scambiati cambiano di proprieta, e "valutaria' se fa riferimento al momento in cui
merci e servizi vengono eff ettivamente pagati®.

La bilancia dei pagamenti € un conto a doppia etrata, in cui cioé dla accesione di un credito in un
dato conto corrisponde la registrazone di un debito di pari ammontare in altro conto. Il saldo totale
del conto di bilancia dei pagamenti & quindi sempre nullo.

La bilancia dei pagamenti viene distinta in due cmponenti fondamentali: partite rrenti e
movimenti di cepitale (s vedalatabella 1).

Nelle partite correnti vengono registrati:
1. gli scambi di merci: vendite dl'estero (esportazoni) e a@uisti dall'estero (importazoni)®
2. gli scambi di servizi, distinti tra:
* noli e ascurazoni
e turismo
* redditi dalavoro e da caitale
* | trasferimenti unilaterali
Nei movimenti di cgpitale si registrano:
1. i movimenti di cepitale privati, distinti in "bancari” e "non bancari"
2. lavariazone nelle riserve ufficiali della Bancad'ltalia

3. ladiscrepanzastatistica e emerge nellariconciliazone delle diverse fonti di stima dei
conti (lavoce"errori ed omissoni")

| movimenti di cgpitale privati sono una voce @ eterogenea che include gli investimenti
dl'estero come l'aqquisto di imprese estere, l'aaquisto di titoli finanziari esteri nonché le voci
compensative delle dtre transazoni.

Ad esempio, esportazoni dall'ltalia verso I'estero per 1000 miliardi risultano in un acaedito delle
partite @rrenti e in un addebito dei movimenti di cgpitale. L'acquisto di titoli esteri risulta in un

Una variabil e viene detta di "flus" seviene misuratain un intervall o di tempo. Selagrandezzaviene misuratain un
istante del tempo € invecedetta di "stock". Ad esempio, |'acqua contenuta in un lago in un dato momento é una
grandezzadi stock, mentre |'acqua che esce dal lago ogni giorno é una grandezzadi flus. Esempi economici di
grandezze di flus sono la produzione annua di un Paese, i consumi in un dato mese, le esportazoni in un trimestre
ecc Esempi di grandezze di stock sono la dotazone di capitale di un'impresa afine anno, la quantita di scorte
invendute di un'impresa dla fine della settimana, il debito pubblico a fine anno ecc Per le grandezze di flus é
quindi importante la durata dd periodo di misurazone, mentre per le grandezze di stock la data in cui la
misurazone viene df ettuata.

Nel calcolare il valore delle merci scambiate éimportante il momento in cui vengono registrati gli scambi. Se lo
scambio di merci viene rilevato a passaggio ala frontiera il valore delle importazoni include i costi di trasporto e
asscurazone (valutazone ci.f.) mentre per le esportazoni il valore équello di produzione (valutazone f.o.b., a
netto dei costi di trasporto e asscurazone).

° Nellabilanciadei pagamenti valutariail valore delle merci équello allafrontiera: il costo dell eimportazoni incorpora
quindi i costi di trasporto e di asscurazone delle merci (s dice ¢oé che le importazoni sono valutate cost,
insurance, freight o c.i.f.) mentre queste voci non sono incluse nel valore delle esportazoni (che risultano free on
board, of.o.b.). C'équindi unadisparitadi valutazone cevienein genere arrettain fase di stimadellabilanciade
pagamenti ecnomica.
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addebito del conto "titoli esteri" dei movimenti di capitale ein un acaedito di atro conto del
movimenti di cgpitale (ad esempio in una diminuzione del saldo di un conto corrente bancario
detenuto da un residente presso una banca estera).

La distinzione piu importante é quella tra operazoni autonome e operazoni compensative: ad
esempio nel caso di aoquisto di merci importate I'addebito del conto "importazoni” delle partite
correnti € da onsiderarsi autonomo, mentre il pagamento registrato come aedito nei movimenti di
capitale éda mnsiderars compensativo. Ancora, la vendita di titoli italiani a operatori non residenti
da luogo ad un acaedito autonomo del conto "titoli" dei movimenti di cgpitale ead un addebito
compensativo di altro conto dei movimenti di cepitale.

La variazone delle riserve ufficiai risulta dalla compravendita di lire contro valuta dfettuata dalla
Bancadltalia

Cosa s intende quindi per deficit di bilancia dei pagamenti, posto che il saldo totale di questo conto
risulta sempre nullo?

Si hanno varie definizioni a seconda dell'interesse di chi analizzail conto:
Saldo merci
esportazoni - importazoni
Saldo merci e servizi
saldo merci + incass da vendita di servizi - pagamenti da aquisto di servizi
Saldo delle partite crrenti
saldo merci e servizi + saldo trasferimenti unilaterali
Saldo "globale" di bilancia dei pagamenti®
saldo delle partite correnti + saldo operazoni autonome dei movimenti di capitale

In generale s parla di deficit, surplus o pareggio (equilibrio) della bilancia dei pagamenti con
riferimento a saldo globale s definito. La bilancia dei pagamenti risulta in surplus % il Paese ha
incassato piul lire dal resto del mondo di quante ne abhia spese.

Ad esempio, il saldo merci € in surplus % le esportazoni superano in valore le importazoni. Con
un saldo merci nullo (esportazoni = importazoni) il saldo merci e servizi é in surplus < la vendita
di servizi supera l'acqquisto di servizi (ad esempio se i turisti stranieri in Itaia spendono una dfra
globale superiore aquella spesa dagli italiani all'estero). Con un saldo merci e servizi pari a zeo la
bilancia delle partite crrenti risulta in surplus = i trasferimenti dal resto del mondo al'ltalia
eccealono i trasferimenti dall'ltalia d resto del mondo. Con un saldo delle partite crrenti nullo,
infine, il saldo globale di bilancia dei pagamenti risulta in surplus = le entrate di cepitali autonomi
superano le uscite (ad esempio se I'ltalia vende piu titoli al'estero di quanti ne aquisti).

Ad un surplus di bilancia dei pagamenti corrisponde quindi un aumento della ricchezzadel Paese.

Il tasso di cambio

Il taso di cambio della lira cntro una valuta éla quantita di lire necessria a aajuistare un‘unita
dellavauta

Il taso di cambio s svaluta se aimenta a quantita di lire necessaria a aqquistare un'unita di valuta,
ed rivaluta nel caso opposto.

1% 1n un'altra accezione nel saldo "globale” di bilancia dei pagamenti vengono inclusi tutti i capitali privati nonché la
voce"errori ed omissoni” lasciando come residuo la sola variazone dell e riserve ufficiali. In alcuni periodi storici le
banche &l i privati non erano autorizzai ad effettuare direttamente compravendita di valute: in tali cas tutte le
operazoni con il resto del mondo avvengono tramite la Banca Centrale, e quindi |e due definizioni di saldo "globale"
di bilancia del pagamenti risultano equivalenti.
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Quando s parla di "tas® di cambio della lira" tout court o di "potere daqquisto della lira’ s fa
riferimento ad una media ponderata di tutti i tass di cambio della lira @n le dtre valute, con pes
scdti in modo opportuno.

e =Xej q

dove e é l'indice del tas di cambio, (i) €l tas di cambio dellalira mn lavalutai-esma eq(i) €
il peso dato alavautai-esma.

Ad esempio, nel "tas di cambio all'esportazone” i pesi g sono scdti a seanda dell'importanza dei
Paesi concorrenti degli esportatori italiani.

Senza gprofondire ulteriormente I'argomento, ricordiamo che il taso di cambio della lira viene
determinato dall'incontro tra domanda eofferta di lire'*,

Tas® di cambio elivello dei prezz
Larelazonetrapreza inlire eprezz in valuta puo essre espressa mme;
p=p$- e
dove p €l prezo in lire, p$ il preza in valuta (ad esempio in dollari) ed e il tas di cambio (ad
esempio il taso di cambio lira/dollaro). Una svalutazone del cambio (ossa un aumento di €)

comporta, a parita di prezzo in valuta, un aumento dei preza in lire, oppue, a parita di prezzo
in lire, unadiminuzione del preza in valuta.

Consideriamo il caso di unindustria italiana ce venda le aitomobili negli Stati Uniti. A seguito di
una svalutazone l'esportatore italiano pud scegliere di ridurre il prezz in dollari delle automobili
lasciando inalterato il suo ricavo unitario inlire.

Se a esempio, prima di una svalutazone del 10%, il preza in lire di un'automobile ea di 10
milioni ed il tasso di cambio lira/dollaro di L.1.000il preza in dollari risultava $10.000. A seguito
della svalutazone il preza in dollari, in questo caso, diventa di circa $9.090, e I'esportatore, a
paritadi altre condizioni, riuscira a aumentare le vendite delle auitomobili .

Supponiamo invece (e l'esportatore dedda di lasciare invariato il prezad in dollari delle
automobili: in questo caso il suo ricavo unitario in lire dalla vendita di unauto diventa di 11 milioni.
Una svalutazone della lira beneficia dunque le esportazoni di prodotti italiani. Per gli stess motivi
una svalutazone riduce le importazoni di prodotti esteri in Italia o aumenta i ricavi unitari degli
operatori stranieri che esportano in ltalia™?.

Tas di cambio etass di interesse

Anche la relazone tra tasg di interesse interni (in Italia) ed esteri viene influenzaa dal tas di
cambio. Prendiamo ad esempio l'aqquisto di un titolo (T) della durata di un anno con pagamento
degli interess alla scadenza

T=L.10.000 Valore del titolo emes da un ente italiano
T$=9%$10 Valore del titolo emes® da un ente statunitense

1 Questo é sicuramente vero in un regime di cambi flesshbili, quando cioé la determinazione del livello del cambio é
lasciata d mercato. In un regimedi cambi fiss, invece le autorita monetarie s impegnano a mantenereil li vello de
cambio attorno ad un determinato valore, compensando gli squili bri del mercato vendendo oacquistando lire. Il caso
dei cambi amministrati € intermedio, ed in questo caso il taso di cambio é lasciato libero di fluttuare in una
determinata fascia di oscill azone attorno ad un valore prestabilito: se il cambio supera tale fascia, svalutandos o
rivalutandosi in modo eccessvo, le autorita monetarie intervengono sui mercati. E'questo il caso, ad esempio, de
Sistema Monetario Europeo.

12 | asvalutazione dellalira pud avere anche altri effetti che danneggiano I'emnomia, in particolarein quanto tende ad
aumentare il tas di inflazone. Non ¢i occuperemo di questi effetti in questa sede.
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i =10% Tas di interessin ltalia
i$=10% Tas® di interese negli Stati Uniti
e =L.1.000 Tas9 di cambio lira/dollaro

Se il taso di cambio non varia € eattamente equivalente aguistare un titolo italiano o un titolo
estero.

Anno Lire Dollari

0 10.000 $10=L. 10.000

1 11.000 $11=L. 11000

Se nel corso dell'anno laliras svaluta del 20% rispetto al dollaro (e = 1.200), avremo invece
Anno Lire Dollari

0 10.000 $10=L. 10.000

1 11.000 $11=1L. 13200

L'aqquisto di un titolo estero risulta quindi piu conveniente, ed il tas di interesse in Italia deve
aumentare per compensare la svalutazone. La relazone tra taso di interese interno ed estero é
data da

i =i$+ Ae*
dove Ae* indicalavariazione percentuale attesa™® del tas di cambio™.

13 Ovviamente, gli operatori non sanno se edi quanto variera il tas di cambio in corso d'anno, ma formulano delle
ipotes al riguardo, osda dell e aspettative.
4 Larelazone ne testo & una versione semplificata dellarelazione wrretta, che édatada
(1+i)=(1+i% - (1+Ae)

29



