94 Capitolo V

5 LA MATRICE DEI FLUSSI DI FONDI

Ricapitoliamo brevemente la strada percorsa fino a qui. Sia-
mo partiti nel primo capitolo analizzando una semplice eco-
nomia di baratto con tre agenti. In questo contesto semplifi-
cato abbiamo analizzato il vincolo di bilancio di ognuno di es-
s1, osservando in particolare due proprieta: la prima ¢ che la
condizione di equilibrio di mercato richiede che la somma al-
gebrica dei deficit di tutti gli operatori sia nulla, perché
I'eventuale eccesso di spesa di un operatore deve necessa-
riamente essere colmato ex post dall’eccesso di risparmio di
almeno un altro operatore!; la seconda € che per le proprieta
della partita doppia la somma algebrica delle poste del vinco-
lo di bilancio di ogni singolo operatore deve anch’essa essere
nulla, dato che il vincolo di bilancio registra per ogni transa-
zione anche i1l modo in cui essa viene finanziata, e queste due
registrazioni contabilmente si compensano?.

Nei capitoli successivi, dal 2 al 4, abbiamo trasposto sul
piano macroeconomico, illustrandoli con numerosi esempi e
applicazioni, 1 vincoli di bilancio dei tre naufraghi. Nel far
questo abbiamo seguito la metafora dell’isola identificando
Smith con 1 settori residenti non bancari, Donald con il setto-
re bancario residente, e Chang con il settore estero. Nel capi-
tolo 2 ci siamo occupati di definire il deficit dei settori resi-
denti privato e pubblico, nel capitolo 3 abbiamo analizzato il
vincolo di bilancio del settore estero (cioé la bilancia del pa-
gamenti) e nel capitolo 4 abbiamo studiato i vincoli di bilan-
cio delle aziende di credito e della banca centrale, eviden-

1 Ad esempio, il deficit di Smith, pari a 2, &é compensato esatta-
mente dal surplus di Chang, pari a —2. Si noti che se Chang non
fosse in surplus, Smith non potrebbe essere in deficit, perché non
troverebbe nessuno disposto a dargli quelle 2 noci di cocco aggiun-
tive che lui non vuole produrre, ma solo consumare.

2 Ad esempio, il deficit di Smith, che corrisponde al fatto che 1
suol consumi eccedono di 2 la sua produzione, ¢ finanziato da un
debito di —2 verso Donald, e la somma algebrica delle due registra-
zioni € nulla.
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Tabella 5.1 — La matrice dei flussi di fondi in un siste-
ma aperto con cinque settori e sette mercati.

Mercato Settore Totali

Privato Pubblico A.21en(.ie AutOI‘ltEll Estero

di credito monetarie

Merci e P
servizi I,-§, Fi CA; 0
Base mo- c
netaria ~ AHp, AH,; —-AH, 0
nazionale
Depositi p
bancari = ADp, —AD; AD,, 0
nazionali ’
Impieghi
pancari  —ACR’ ACRy4, 0
Titoli na- G
zionali ABP,[ - AB: AB Ayt ABC,[ ABE,t 0
Moneta . P
estera AM]I{t AM]’;t AM]ét —AM]{’ 0
(M1) ’ ’ ’
Titolie- Aps ABI,  ABL, -AB'* | 0
ster1 Pt At C.,t - t
Totali 0 0 0 0 0

ziando in che modo queste interagiscono nel determinare
Pofferta di moneta.

Possiamo ora integrare in uno schema del tutto analogo a
quello della tabella 1.3 i vincoli di bilancio dei cinque settori
definiti nei tre capitoli precedenti: il settore privato e quello
pubblico (corrispondenti in qualche modo a Smith), il settore
delle aziende di credito e quello della banca centrale (corri-
spondenti a Donald) e il settore estero (corrispondente a
Chang).

Accostando i cinque vincoli di bilancio di questi settori si
ottiene uno schema, detto matrice dei flussi di fondi, che in-
tegra in un unico sistema coerente i conti analizzati nei capi-
toli precedenti e permette di vedere in che modo essi intera-
giscono fra loro nel determinare la dinamica dei flussi ma-
croeconomici.
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5.1 Significato e notazione

Lo schema al quale faremo riferimento nella presentazione
dei modelli empirici € quello esposto nella tabella 5.1, che de-
riva con minimi adattamenti dalla giustapposizione dei vin-
coli di bilancio presentati nei tre capitoli precedenti.

Esattamente come nella tabella 1.3, anche in questo
schema le colonne corrispondono ai settori dell’economia (re-
sidenti e non), mentre le righe individuano 1 mercati (di mer-
ci, servizi, o strumenti finanziari).

Piu esattamente, le colonne sono identita di bilancio, e
spiegano in che modo ogni singolo settore finanzia 'eccesso
della propria spesa sui propri redditi diminuendo le proprie
attivita finanziarie nette, o investe I'eccesso dei propri reddi-
ti sulla propria spesa incrementando le proprie attivita fi-
nanziarie nette; le righe viceversa sono condizioni di equili-
brio, e spiegano in che modo la quantita offerta di un bene
(merce, servizio, strumento finanziario) si ripartisce in ogni
mercato fra 1 vari settori che esprimono la domanda. Notate
che ci si riferisce a incrementi o decrementi delle attivita fi-
nanziarie nette, e quindi a variazioni di stock finanziari, cioe
a flussi finanziari, da cui il termine “flussi di fondi”, che si-
gnifica flussi originati dalla variazione di fondi (cioe stock).

Si noti che nella matrice 1 flussi finanziari vengono regi-
strati mantenendo la convenzione contabile di indicare in a-
pice il settore emittente e in pedice quello detentore. Inoltre 1
conti dei singoli settori sono riportati in forma scalare, cioe
esplicitando i1l segno negativo delle passivita (esattamente
come nella tabella 1.3). In questo modo la tabella 5.1 man-
tiene la proprieta gia vista nella tabella 1.3, ovvero 1 totali
sia di riga che di colonna sono tutti uguali a zero.

Pur con queste analogie di fondo, che ne dovrebbero ren-
dere piu trasparente il funzionamento, lo schema 5.1 presen-
te alcune ovvie differenze rispetto a quello della tabella 1.3.

La prima, sulla quale ci siamo gia soffermati, consiste nel
fatto che 1 settori considerati sono cinque anziché tre. Questo
perché, come abbiamo gia ricordato, 1 due settori interni
(Smith e Donald) sono stati entrambi disaggregati in due.
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La seconda distinzione consiste nel fatto che lo schema 5.1
presenta molte piu righe dell’1.3, per 'esattezza sette invece
di tre.

In entrambe le matrici le transazioni reali (scambi di mer-
cl e servizi) sono riassunte nella prima riga, che corrisponde
alla condizione di equilibrio reale (2.3.5). La maggiore disag-
gregazione riguarda quindi solo le transazioni finanziarie.

La tabella 1.3 evidenzia solo le passivita sull’estero delle
aziende di credito (il debito contratto da Donald con Chang) e
1 crediti erogati dal settore bancario al settore privato (ovve-
ro il debito contratto da Smith con Donald). Questi due ele-
menti si trovano anche nello schema esteso della tabella 5.1,
rispettivamente nella terza e quarta riga. In altre parole, la
consegna delle noci di cocco da parte di Chang a Donald ¢é as-
similabile a un deposito presso una banca residente da parte
di un operatore non residente, che corrisponde a un incre-
mento di attivita AD,, per I'estero e a un incremento di pas-
sivita —AD," per il settore bancario, mentre la consegna delle
noci di cocco da parte di Donald a Smith corrisponde a un
credito ACR,, erogato dal settore bancario, che rappresenta
un incremento di passivita —ACRtP per 1l settore privato re-
sidente. Ma oltre ai mercati dei depositi e dei crediti nella
matrice 5.1 troviamo anche quelli della base monetaria H,,
dei titoli di Stato nazionali B;, della moneta estera M/ ,/ e deil
titoli esteri B { (la lettera f sta per foreign e indica che queste
attivita sono definite in valuta estera e emesse da settori non
residenti).

Esaminiamo ora la struttura della matrice cominciando
dai 1 vincoli di bilancio degli operatori e esaminando poi le
condizioni di equilibrio di mercato.

5.1.1 I vincoli di bilancio degli operatori

Come abbiamo ricordato piu volte, le colonne della matrice
sono 1 vincoli di bilancio degli operatori, cioe descrivono il
modo in cui essi finanziano 'eccesso delle proprie spese sulle
proprie entrate, o impiegano l'eccesso delle proprie entrate
sulle proprie spese.



98 Capitolo V

Applicazione 5.1 — Il vincolo di bilancio del settore priva-
to: esempi humerici

Dovrebbe essere chiaro (ma I'esperienza dimostra che non lo &)
che nelle identita di bilancio le variazioni di stock possono essere
in aumento o in diminuzione, e che se un aumento di passivita ha
segno meno, una diminuzione di passivita ha segno piu, per il me-
desimo motivo per il quale una diminuzione di attivita ha segno
meno.

Chiariamo questi concetti con alcuni semplici esempi numerici rife-
riti al vincolo di bilancio del settore privato (prima colonna della
5.1). La tabella seguente mostra quattro diverse modalita di finan-
ziamento di un medesimo deficit:

(@) (b) () (d)

1, 10 10 10 10
Y 5 5 5 5
AHp, 3 3 3 -3
ADp, 6 6 -4 0
~ACR”| 30 30 0 5
ABp, 7 7 8 -8
AMp, | 3 3 0 5
AB'p, 2 8 0 -4
fot 0 0 o0 0

Nel caso (a) il settore privato a fronte di un deficit pari a 5 ricorre al
credito bancario per 30;la differenza (25) gli consente di incremen-
tare gli stock di base monetaria, depositi, titoli nazionali e esteri
(mentre lo stock di moneta estera diminuisce di 3). Nel caso (d)
invece il settore privato nonostante fronteggi il medesimo deficit
riesce a rimborsare prestiti bancari per 5 (il segno positivo indica
diminuzione di passivita). Per fare questo diminuisce gli stock di
praticamente tutte le attivita in suo possesso tranne i depositi, che
rimangono invariati. Il lettore pud analizzare da sé i casi intermedi.

Se torniamo per un momento alla condizione di equilibrio
(2.3.5), essa chiarisce che il deficit di un settore ex post viene
finanziato dal surplus di almeno un altro settore, ma non
chiarisce in che modo il risparmio dei settori eccedentari si
trasferisce a quelli deficitari. Ad esempio, se I-SF=-5 (set-
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tore privato in surplus di 5) e CA4, =1 (settore estero in deficit
di uno), la condizione di equilibrio ci dice che ¢ F, =4, per cui
il settore pubblico assorbe 4 unita di risparmio delle 5 pro-
dotte dal settore privato. Non c’¢ pero nulla in questa rela-
zione che specifichi come ci6 avvenga: ad esempio, se avviene
attraverso I'acquisto di titoli pubblici direttamente da parte
dei privati, oppure se questi trasferiscono i loro fondi al set-
tore bancario che a suo volta finanzia quello pubblico. La
matrice 5.1 permette appunto di esaminare questo tipo di in-
terazioni.

Nella prima colonna troviamo il bilancio del settore priva-
to

It —StP + AHP,[ + ADP,t _ACRIP + ABPJ + AM] g,t+ ABI.'/:,Z - 0

che puo essere riscritto portando a sinistra le fonti e a destra
gli impieghi di capitale finanziario

S + ACR" =

‘ ‘ (5.1.1)
=1+ AHp,+ ADp,+ AB,, + AM1},,+ AB},

La (5.1.1) specifica che il settore privato si finanzia col pro-
prio risparmio o ricorrendo al credito bancario e impiega le
proprie disponibilita finanziarie per accrescere lo stock di ca-
pitale fisico, o 1 propri saldi monetari (definiti in valuta na-
zionale o estera), o i propri depositi bancari, o ancora il pro-
prio stock di titoli pubblici. Si noti che qui e in seguito non
tutte le variazioni di stock (flussi di fondi) indicate in un bi-
lancio hanno necessariamente lo stesso segno, e in particola-
re non mantengono necessariamente quello che indica la loro
natura di attivita o passivita.
Se definiamo le attivita finanziarie del settore privato

AF" =Hp,+Dp,+ B,, + M1} + B},
le passivita finanziarie del settore privato
PE"” = CR’

e le attivita finanziarie nette del settore privato
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AFN' = AF" — PE’

il vincolo di bilancio privato puo essere scritto in forma com-
patta come

S" —I,= AAFN’ (5.1.2)

La (5.1.2) definisce l'acquisizione netta di attivita finan-
ziarie (NAFA, net acquisition of financial assets) del settore
privato, ovvero 1l suo surplus finanziario.

La seconda colonna riporta il bilancio del settore pubblico,
gia noto dalla (4.1.1).

La terza colonna riporta la versione in flussi del bilancio
delle aziende di credito, definito dalla (4.3.1), nel quale, per
maggior realismo, accanto alla base monetaria e ai crediti
abbiamo considerato anche altre attivita che le banche de-
tengono per motivi operativi o di gestione del portafoglio: la
valuta estera, 1 titoli esteri e 1 titoli nazionali. Abbiamo cosi

AH,;+ ACRy + ABy + AM1,, + AB), = AD/' (5.1.3)

La quarta colonna della tabella 5.1 riporta invece il bilan-
cio della banca centrale (4.1.2) nel quale la variazione delle
riserve ufficiali AOR¢; € stata disaggregata nelle due compo-
nenti valuta estera e titoli esteri. La banca centrale ha
all’attivo le riserve ufficiali e i titoli di stato che detiene in
contropartita della creazione di base monetaria del tesoro,
mentre al passivo ha la base monetaria

AMI, + AB!, + AB., = AH/ (5.1.4)

Infine, I'ultima colonna riporta il bilancio del settore este-
ro

CA,+ AD,, + AB,, =AMI1/* + AB/'* (5.1.5)

Nella (5.1.5) figurano I'eccesso di spesa del settore estero sul
mercato del beni e le sue acquisizioni di attivita nazionali:
queste operazioni possono essere finanziate dal settore estero
aumentando lo stock delle proprie passivita (moneta e titoli).
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Si noti che il settore estero consolida tutti 1 settori non resi-
denti (privati, banche, Tesoro e autorita monetarie). Per
Iestero nel suo complesso i titoli emessi (o 1 depositi accorda-
ti) per finanziare acquisti (di merci, servizi, strumenti finan-
ziari) dai settori residenti sono una passivita.

5.1.2 Le condizioni di equilibrio di mercato

Le righe della matrice rappresentano le condizioni di equili-
brio fra domanda e offerta sui mercati reali (prima riga) e fi-
nanziari (righe sottostanti).

La prima riga corrisponde semplicemente alla condizione
di equilibrio reale espressa nella forma (2.3.5), derivata a sua
volta dalla condizione di uguaglianza fra domanda e offerta
aggregata (2.2.3).

La condizione di uguaglianza fra (flusso di) domanda e
(flusso di) offerta deve valere anche in ciascun mercato fi-
nanziario.

La seconda riga descrive I'equilibrio sul mercato della ba-
se monetaria, espresso nella forma compatta (4.1.4)3.
L’offerta di base monetaria da parte delle autorita moneta-
rie, —AH tc, s1 ripartisce cosi in equilibrio fra 1 settori privato
(circolante AHp,) e aziende di credito (riserve AHy ).

La terza riga descrive I'equilibrio di domanda e offerta sul
mercato deil depositi bancari. Abbandonando un’ipotesi sem-
plificatrice imposta nel paragrafo 4.3, qui si considera che
anche 1 non residenti possano depositare presso banche resi-
denti. L’offerta di depositi da parte delle banche incontra
quindi la domanda da parte del settore privato ADp, e del
settore estero AD, .

La quarta riga considera il mercato dei prestiti bancari
sotto l'ipotesi semplificatrice che le banche residenti esten-
dano prestiti al solo settore privato. In particolare, stiamo
ipotizzando che 1 finanziamenti delle aziende di credito al
settore pubblico avvengano solo attraverso 'acquisto di titoli
del debito, e che i non residenti non domandino prestiti alle

3 Manteniamo l'ipotesi semplificatrice che il settore pubblico e
quello estero non detengano moneta.
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banche residenti (un’ipotesi non eccessivamente restrittiva
se 1l paese considerato € un paese in via di sviluppo).

Si noti che non abbiamo considerato i prestiti di banche
non residenti (con le nostre convenzioni andrebbero indicati
come ACRI;/ ). Questa omissione puo essere limitativa nel ca-
so dei paesi in via di sviluppo, il cui debito estero € spesso co-
stituito da prestiti di banche non residenti.

Il quinto mercato considerato € quello dei titoli pubblici
nazionali, la cuil condizione di equilibrio coincide con la
(4.1.1). L’ipotesi semplificatrice € che le imprese non finan-
ziarie che rientrano nel settore privato non emettano titoli
per finanziarsi. In effetti, se supponiamo che questi titoli
privati vengano acquistati dalle famiglie, che rientrano
anch’esse nel settore privato, allora consolidando i bilanci di
famiglie e imprese quello che € attivita per le prime e passi-
vita per le seconde si somma algebricamente e scompare. In
altre parole, lo schema della tabella 5.1 non esclude che vi
siano emissioni di titoli privati: potrebbero esserci, ma non
essere visibili perché “confinate” all'interno della prima co-
lonna. Si noti che 1 titoli di Stato possono essere detenuti an-
che dalle banche, nel cui bilancio figurano all’attivo accanto
agli altri crediti e alla base monetaria.

La matrice considera poi i mercati di due strumenti finan-
ziari emessi da non residenti: la moneta estera e 1 titoli este-
ri. Supponiamo che la moneta estera sia detenuta dal settore
privato essenzialmente a scopo transattivo, e quindi la indi-
chiamo come M1/ . Moneta e titoli esteri sono detenuti, per
scopl transattivi o per gestione di portafoglio, da banche e
privati, mentre le autorita monetarie le detengono come atti-
vita di riserva.
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5.2 Gli scambi con ’estero nella matrice dei
flussi di fondi

5.2.1 La bilancia dei pagamenti come vincolo di bilancio del
settore estero
Abbiamo gia accennato al fatto che il vincolo di bilancio del
settore estero espresso dall'ultima colonna della matrice 5.1,
cioé dalla (5.1.5), fornisce una rappresentazione stilizzata
della bilancia dei pagamenti. In questo paragrafo approfon-
diamo questo punto traducendo nella simbologia della matri-
ce 5.1 le identita che modellizzano la bilancia dei pagamenti,
presentate nel paragrafo 3.3.

Le attivita finanziarie sull’estero (attivita emesse da non
residenti e detenute da residenti) nella matrice 5.1 sono

AFEt:M] g,z +M1£,z +M1£,z + B;:,t + B;:,z + BCf,t (5-2~1)

ovvero, sfruttando le condizioni di equilibrio dei rispettivi
mercati, per cui le attivita sull’estero dei residenti coincidono
con le passivita sull’estero dei non residenti

AFE,=M1/"+ B/”* (5.2.2)

mentre le passivita finanziarie sull’estero dei residenti (atti-
vita emesse da residenti e detenute da non residenti) sono

PFE, = DE,t T BE,t (5.2.3)

e quindi le attivita finanziarie nette sull’estero sono, appli-
cando la definizione (3.3.2)
AFN,=M1/*+ B/* - D

E.t

- BE,[ (5.2.4)

e la loro variazione, che equivale al saldo del conto finanzia-
rio cambiato di segno (per la (3.3.3)) & data da

AAFN,= AM1]"*+ AB]'* - AD;, — ABy, (5.2.5)

Ricordiamo che per la (3.3.4) la variazione delle attivita
nette sull’estero, al netto degli errori e omissioni (che in que-
sta sede ipotizziamo siano nulli), ¢ uguale al saldo delle par-
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tite correnti, e quindi usando la (5.2.5) ritroviamo la (5.1.5),
risolta rispetto alle partite correnti

CA;=AMI1!*+ AB/* -~ AD,, — AB,, (4.2.6)

La struttura della matrice dei flussi di fondi ¢ abbastanza
dettagliata da distinguere fra attivita detenute dai privati e
attivita di riserva (la cui variazione costituisce il saldo com-
plessivo della bilancia dei pagamenti). Per vedere “dov’e” il
saldo complessivo (overall balance) della bilancia dei paga-
menti procediamo come nella (3.3.5) disaggregando la varia-
zione delle attivita finanziarie nette nelle due componenti
privata e ufficiale. Le attivita nette detenute dai settori pri-
vato e aziende di credito sono

AFN/=M11}, +MI1', + B}, + B}, - D

Et

- B,, (527

mentre le attivita “di riserva” (quelle detenute dalla banca
centrale) sono

OR,=MI/, + B/, (5.2.8)
e si verifica immediatamente che

AFN + OR,= AFN, (5.2.9)
per cui passando ai flussi la (3.3.6) puo essere espressa come

CA,— {[AM11],,+ABJ, 1+ [AMI’ ,+AB},1+
‘ ‘ (5.2.10)
~[AD,, +AB, 1} = AMI " +AB]"" = BP;

dove il termine fra graffe ¢ dato dalla variazione delle attivi-
ta nette sull’estero del settore privato, raggruppate per set-
tore detentore, e il membro di destra € la variazione delle ri-
serve ufficiali, pari, per definizione, al saldo complessivo del-
la bilancia dei pagamenti

AM17*+AB’* = AOR, = BP, (5.2.11)
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5.2.2 L'approccio monetario alla bilancia dei pagamenti
Discutendo la bilancia dei pagamenti abbiamo evidenziato il
fatto che in essa ogni flusso reale o finanziario ha una con-
tropartita finanziariat. Di conseguenza, sfruttando la matri-
ce 5.1 e possibile esprimere il saldo complessivo della bilan-
cia dei pagamenti come variazione di stock di attivita finan-
ziarie, eliminando il saldo delle partite correnti C4, che com-
pare nella (5.2.10). A questo scopo dobbiamo aggregare le a-
ziende di credito alle autorita monetarie, consolidando 1 loro
conti. Il “consolidamento” dei conti di due settori ¢ semplice-
mente la somma algebrica delle poste dell’attivo e del passi-
vo. Nel caso dei due settori considerati il conto consolidato,
espresso in termini di flussi, &

AHp,—AH{ —AD? + ACRg,+ AB,, + AB., +
, | , , (5.2.12)
+AMI1Y, +AMI[, + AB), + AB/, =0

L’equilibrio sul mercato della base monetaria espresso dalla
seconda riga della matrice comporta che

AH4,—~AHS =—AHp, (5.2.13)
mentre quello sul mercato dei depositi implica che

—AD," =—ADp,;— AD,, (5.2.14)

per cui la variazione della somma della base monetaria e dei
depositi bancari detenuti da aziende di credito e banca cen-
trale equivale alla variazione dello stock di M2, cambiata di
segno:

AHu,—AH{ —AD,' ==AHp,~ADp,— AD, ,=—AM2, (5.2.15)

dove abbiamo usato la definizione di M2, data dalla (4.2.8),
estesa per tener conto dei depositi detenuti dai non residenti
presso le aziende di credito residenti:

4 Sono esclusi 1 trasferimenti unilaterali, che hanno una contro-
partita di natura esclusivamente contabile.
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AM2, = AHp,+ ADp;+ AD,,
La (5.2.12) si semplifica quindi in

ACRy:+ AB,, + AB., +

(5.2.16)
+AMI’, + AB,, +AMI], + AB., =AM2,

Definiamo ora ADC, la variazione del credito totale inter-
no, cioe dei finanziamenti erogati complessivamente dal si-
stema bancario (aziende di credito e banca centrale) ai setto-
ri residenti. Questi finanziamenti corrispondono ai primi tre
addendi del membro di sinistra della (5.2.16), che forniscono
rispettivamente la variazione del credito erogato dalle azien-
de di credito al settore privato, ACR,,, la variazione del cre-
dito erogato dalle aziende di credito al settore pubblico,
AB,,, ela variazione del credito erogato dalla banca centra-
le al settore pubblico, AB.,. La somma algebrica di queste
tre variazioni definisce la variazione del credito totale inter-
no

ADCt:ACRA,t'i' ABA,[ + ABC,t (5217)

Definiamo poi AQ; la variazione delle altre attivita dete-
nute dal settore bancario aggregato:

AQ,=AMI1’,,+ AB], (5.2.18)

Ricordando la definizione di attivita di riserva data dalla
(5.2.8) e l'identita (5.2.11) possiamo esprimere il saldo della
bilancia deil pagamenti come

BP;ZAMZt—ADCt—AQt (5219)

La (5.2.19) ¢é 'equazione fondamentale dell’approccio mo-
netario alla bilancia dei pagamenti.

L’idea alla base di questo approccio € che in determinate
condizioni il saldo della bilancia dei pagamenti ¢ la variabile
che si muove per riportare in equilibrio il mercato monetario
interno. Supponiamo ad esempio che la domanda di moneta



La matrice dei flussi di fondi 107

aumenti (cioé che AM2, sia positivo). In questo caso secondo
Papproccio monetario alla bilancia dei pagamenti 'aumento
di offerta necessario per mantenere in equilibrio il mercato
di M2, deriva da un surplus di bilancia dei pagamenti, cioé
da un valore positivo di BP,. Utilizzando il vincolo di bilancio
della banca centrale (4.1.2), nel quale ipotizziamo che 1 fi-
nanziamenti della banca centrale al Tesoro rimangano co-
stanti (cioe che AB,= 0), abbiamo che

BP, = AHS

(un saldo positivo della bilancia dei pagamenti si riflette tut-
to in un incremento dell’offerta di base monetaria). Attraver-
so il moltiplicatore monetario (4.2.10) espresso in flussi que-
sto incremento di base monetaria si traduce in un incremen-
to dell’offerta di moneta che riavvicina all’equilibrio il merca-
to monetario

aM25 = 1Y _pp
Y+p+A

Di converso, un aumento delle attivita delle aziende di
credito (sia nella componente interna, ADC,, che in quella e-
stera, AQ)), determina, per il vincolo di bilancio (5.1.3) e il
meccanismo del moltiplicatore dei depositi un aumento
dell’'offerta di depositi e quindi di M2, Sempre secondo
Iapproccio monetario, in questo caso la necessaria riduzione
della domanda di moneta avviene mediante un drenaggio di
base monetaria dal canale estero, che agisce in senso inverso
riportando in equilibrio il mercato della moneta.

L’approccio monetario quindi individua nel mercato mone-
tario la radice degli squilibri di bilancia dei pagamenti, e in
particolare identifica la causa di deficit persistenti di bilan-
cia dei pagamenti con una eccessiva creazione di credito in-
terno. Come vedremo nel capitolo 9, questo approccio € alla
base del modello di programmazione finanziaria adottato dal
Fondo Monetario Internazionale, che si basa essenzialmente
sull’equazione fondamentale (5.2.19).
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5.3 L’approccio monetario in una matrice ag-
gregata

La matrice 5.1 fornisce una rappresentazione relativamente
dettagliata dell'interscambio reale e finanziario fra i diversi
settori economici, in particolare distinguendo fra aziende di
credito e banca centrale. Questa distinzione evidenzia il di-
verso ruolo svolto da questi settori nella creazione di moneta
e nella concessione di credito agli altri settori residenti e non,
secondo la discussione svolta nel precedente capitolo 4.

Nei modelli empirici di aggiustamento e stabilizzazione
tuttavia il quadro contabile di riferimento viene semplificato
considerando un unico settore bancario, che aggrega aziende
di credito e banca centrale, e un unico tipo di moneta inter-
na, che a seconda delle ipotesi puo essere o la base moneta-
ria, o M2,.

Queste semplificazioni vengono imposte per rendere piu
trattabile la struttura dei modelli, e s1 basano sul presuppo-
sto che molte economie in via di sviluppo non possiedano si-
stemi bancari e finanziari molto sviluppati, per cui da un la-
to la gamma di strumenti finanziari in circolazione puo esse-
re ridotta a due soli strumenti (la moneta e il credito banca-
rio), e dall’altro il ruolo di intermediario finanziario puo es-
sere affidato a un unico agente, identificato nella banca cen-
trale.

Per passare dallo schema 5.1 a uno schema aggregato si
facciano le seguenti ipotesi:

1) 1 non residenti non detengono depositi presso ban-

che residenti, per cui ADg, = 0;

2) 1 mercati della base monetaria e dei depositi vengo-
no aggregati nel mercato di M2, definita dalla
(4.2.8);

3) le riserve ufficiali, OR,, vengono considerate a livel-
lo aggregato, senza distinguere fra moneta e titoli
esteri;

4) le attivita emesse da non residenti possono essere
detenute solo dal settore bancario (cioé coincidono
con le attivita di riserva), per cul non sono possibili
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Tabella 5.2 — La matrice dei flussi di fondi in un siste-
ma aperto con tre settori residenti e cinque mercati.

Mercato Settore Totali
Privato Pubblico Bancario Estero

IZViIerm e servi- I - StP F, — CA, 0

Moneta na- B

zionale AM?2p, - - AMZ; - 0

Impieghi P

bancari - ACRz - ACRB,[ - 0

Titoli nazio- G

nali ABP,; _ABt ABB,[ ABE,; 0

Riserve uffi- E

ciali - - AORB,t - AOR: 0

Totali 0 0 0 0

“fughe di capitali” (acquisti di titoli o valuta estera
da parte di operatori privati residenti).

Con queste ipotesi semplificatrici, la matrice dei flussi di
fondi si riduce a quella rappresentata nella tabella 5.2., dove
Papice o pedice B contraddistingue il settore bancario aggre-
gato, dato dalla somma di aziende di credito e banca centra-
le.

Nella matrice 5.2 le passivita finanziarie con l'estero coin-
cidono con 1 titoli del debito pubblico nazionale detenuti dai
non residenti Bg, per cui PFE,= Bg, mentre le attivita fi-
nanziarie sull’estero coincidono con le attivita di riserva:
AFE;= ORp,. Di conseguenza la variazione delle attivita fi-
nanziarie nette sull’estero e uguale a ANFA; = AORtE—ABEJ ,
per cui I'uguaglianza a zero della somma dell’'ultima colonna
della matrice ci fornisce 1l risultato (3.3.4) secondo cui il sal-
do delle partite correnti ¢ uguale a quello dei movimenti di
capitale (cioé alla variazione delle attivita nette sull’estero).

Si noti anche che dal vincolo di bilancio del settore banca-
rio aggregato, utilizzando la definizione di credito totale in-
terno (5.2.17), che in questo contesto diventa

ADCg,= ACR,, + AB,, (5.3.1)



110 Capitolo V

sl ricava direttamente lequazione fondamentale
dell’approccio monetario, che in questo contesto diventa
semplicemente

AOR,, = AM2} — ADCy, (5.3.2)

Ritroviamo quindi il risultato (5.2.19) secondo il quale un in-
cremento della domanda di moneta determina un migliora-
mento della bilancia dei pagamenti, mentre una espansione
del credito determina un peggioramento della bilancia dei
pagamenti.





