Servizi bancari imputati e interdipendenze
settoriali: un’analisi strutturale del ruolo

7 del credito nel sistema economico (*)
Introduzione

Nei sistemi di contabilitd nazionale basati sulla metodologia SEC
viene asserita I'impossibilita pratica di procedere ad una ripartizione
significativa e quindi accettabile dei servizi bancari imputati {cio¢ degli
interessi netti percepiti dal sistema creditizio nel complesso) tra le
branche delle tavole intersettoriali, Il valore globale dei servizi bancari
A imputati viene cosl considerato elemento di costo e componente
negativa del valore aggiunto di una branca sussidiaria del credito, da
aggregare alla principale nelle elaborazioni tipiche dell’analisi #pus-
outpil.

Tale procedura, come si mostra nel paragrafo successivo, crea
problemi non indifferenti agli utilizzatori delle tavole, e soprattutto
impedisce di svolgere una analisi strutturale del ruolo del credito nel
sistema delle interdipendenze. La ripartizione per branche dei servizi
imputati del credito, sulla base delle statistiche esistenti, non appare
tuttavia impossibile né arbitraria, rivelandosi inoltre preziosa nel valuta-
te la significativitd di alcune grandezze di contabilita nazionale, come i
risultati di gestione, La metodologia di ripartizione proposta in questo
lavoro viene descritta in appendice e brevemente riassunta nel secondo
;, paragrafo, nel quale si illustrano pure le modificazioni alle tavole
: intersettoriali del'ISTAT che si rendono necessarie.

{ (*) La presente ricerca & stata finanziata dal CNR con i coneributi CT 81.01490.10 e CT
|- 82.00633,10. Un ringraziamento particolare va rivolto al Setvizio Studi della Banca d'Tralia per le
statistiche fornite e ai componenti del gruppo di ricerca CNR “Analisi strutturale dell'economia

. | italiana e confronti internazionali mediante le tavole delle interdipendenze setioriali” dell’Tstituto

dli 1Scienze Econoimiche e Statistiche dell'Universita di Pavia per la stima della tavola relativa
al 1980,
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Le informazioni addizionali sugli interessi netti pagati da ciascuna
branca vengono utilizzate nei due paragrafi conclusivi per mostrare le
principali caratteristiche strutturali del credito e per valutare i possibili
effetti inflazionistici di una variazione dei tassi di interesse. L’analisi
svolta mette in luce la duplice natura del credito come settore altamente
intermedio e ad elevato contenuto di valore aggiunto: in grado quindi di
influenzare fortemente i costi di produzione delle altre branche, senza
essetne per contro influenzato, Tali proprieta attribuiscono al settore
creditizio un potenziale inflazionistico molto elevato,

1. Convenzioni contabili SEC, setvizi bancari imputati e analisi
input-output

Secondo le definizioni della contabilita nazionale, la produzione
imputata di servizi del credito «& eguale convenzionalmenie alla differen-
za tra i redditi da capitale delle istituzioni di credito, non provenienti
dall’impiego di capitali propri, e 'ammontare degli interessi passivi
versati ai creditori».! In pratica, il valore dei servizi bancari imputati ¢
uguale al saldo tra gli interessi e i dividendi incassati, da un lato, e gli
interessi pagati, dall’altro, dal sistema creditizio nel complesso (Banca
d'Ttalia, aziende di credito, istituti di credito speciale).

I7adozione della metodologia contabile SEC da parte dei paesi
occidentali impone una valutazione dei servizi imputati del credito al
solo livello aggregato, mentre esclude in maniera categorica la possibili-
ta di ripartire il totale tra le singole branche del sistema economico ¢ le
famiglie. 11 SEC, inoltre, considera tutti i servizi imputati come se
fossero di natura intermedia, ossia come costi per il sistema, costruendo,
nelle tavole delle interdipendenze settoriali, una colonna ausiliaria della
branca del credito e assicurazioni a somma nulla, in cui tali servizi
appaiono con segno positivo tra i costi intermedi e con segno negativo
tra i risultati di gestione del sisterna,?

t Cfr. EURQSTAT, Sisterna europec dei conti economici integrati SEC, Seconda Edizione,

Lussemburgo, p. 45,
2 Cfr, ISTAT, Tavols intersetioriale deiPeconomia italima per I'anno 1970, Supplemento al

Bollettino mensile di statistica, n. 6, Romz, 1974, p. 12
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Le ragioni normalmente addotte a favore della convenzione
SEC, a parte quella puramente formale del rispetto delle norme
statistiche comunitatie, sono di due tipi. J.a prima motivazione, di
ordine pratico, sottolinea impossibilita concreta di operare la riparti-
zione dei servizi bancari imputati sulla scorta delle informazioni
statistiche esistenti,® Tale obiezione appare tuttavia superabile: una
ripartizione accettabile pud essere ottenuta utilizzando i dati sulle
consistenze settoriali delle attivita e passivita finanziarie rilevanti e sui
relativi tassi di interesse,* Vale la pena di ricordare che margini di errore
ed ipotesi ad hoe sono comunque presenti nella stima di altre grandezze
della contabilita nazionale (si pensi alla rivalutazione operata nel 1979 o
ai metodi di calcolo dei valori aggiunti in generale e di quelli delle
piecole imprese in particolare).

La seconda metivazione avanzata a favore della convenzione SEC &
di carattere piti propriamente metodologico: il valore globale dei servizi
b_ancari imputati & il risuktato della somma algebrica di due componenti
di segno esattamente opposto, Come mostra la tabella 1, infatti, in
seguito alle caratteristiche della struttura finanziaria italiana, i servizi
imputati del credito sono positivi per le branche intestate alle imprese
(in senso lato} e alla Pubblica Amministrazione (PA), mentre sono
negativi per le famiglie, In tal modo, perd, le famiglie, anziché ricevere
servizi netti del credito, i consumerebbero, dando luogo al paradosso di
un dato negativo di consumi nella colonna della domanda finale. It
paradosso pud tuttavia essere eliminato se si considera la componente
negativa dei servizi bancari imputati come il maggior valore aggiunto
prodotio da una branca “credito e assicurazioni’” allargata a compren-
dere le famiglie, posto che anch’esse forniscono credito in maniera
indiretta, In tal modo si estenderebbe alla branca in esame Ia convenzio-
ne adottata per la “locazione di fabbricati”, laddove le famiglie, in

3 Cir, ISTAT, Contabilité nazionale. Fonii e metodi, Annali di Statistica, Serie EX, Vol. 4
Roma, 1983, p, 19, In tale contesto una difficolca notevole & quella di separare alPinterno delle
attivitd e passivitd finanziarie, le quote di pertinenza delle imprese e delle famigﬁe, soprattutto in
rlferupen.to alle imprese individuali {efe. M. ERCOLANI-F, COTULA, I conti finanziari della Banca
d'lalia, Ente per gli Studi Monetari, Bancar e Finanziari L. Einaudi, Quaderni di Ricerche, n. 4
Roma, 1969, pp. 4344}, It problema si pone in particolare per settori come il commercio al
mihuto, nei quali Ia forma di conduzione d’impresa familiare & prevalente.

* A sostegno di tale affermazione si pué portate lo scarto veramente esigue riscontrato tra it
totale dei servizi bancari imputati stimate nel presente lavore e il dato di centabilitd nazionale,
nonostante il diverso metodo di calcolo seguito {ossia senza aleun riferimento ai bilanci delfe
Istituzioni creditizie, ma ricavando i flussi elementari dei servizi imputati come prodotto delle
consistenze delle artivitd e passivitd finanziarie per i rispettivi tassi di interesse per # tempo
appropriato}, Gli scarti osservati sono rispettivamente past al —3%, —2%, + 11% e + 1% negli
anni 1965, 1970, 1975 ¢ 1980. '
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quanto proprietarie delle abitazioni, sono considerate prodqttr1c1 di
servizi di locazione, Secondo una interpretazione alternativa, tale
maggior valore aggiunto potrebbe esserc considerato, con}e peli. alzlrfi

i il ri i istribuzi amiglie de
branche del sistema, il risultato 'dl una rc'adlstr}byzmne alle - Hg. .
reddito derivante dall’intermediazione finanziaria operata dalle istitu-
zioni creditizie,

TABELLA 1

RIPARTIZIONE PERCENTUALE DhI SERVIZI BANCARI IMPUTATL

SETTORI 1965 1970 1975 o190
Imprese 1324 150,9 114,8 134,6
Pubblica Amministrazione 25,0 39,8 52,5 63,8
Famiglie - 574 - 90,7 - 673 —1({0,4
TOTALE 100 100 100 100
i .

La convenzione contabile del SEC, trascurando le sue motivazioni
di fondo, pone problemi piuttosto notevoli per Putilizzatore delle tavole
delle interdipendenze settoriali, Essa infatti comporta:

__ una sottovalutazione dei costi e una sopravvalutazione det
. o
valoti aggiunti di tutte le branche diverse da quella del “credito e
assicurazioni”;®

5 Rispetto a rale problema, & interessante ricordare la singolare soluzione adottazia nel slstenﬁz
di contabiliti nazionale pre-SEC, consistente .qell’attrﬂ.)ulre a clascuna branca 1;(’1‘.0 ut'twaétgrz e
farniglie una quota del totale dei servizi bancari imputati pgqp‘orzto_nale al r%C(EiJ::SO i iclagm sci o
credito bancario (cfr. V. SIESTO, Teoria e melodi di mntab;lzta nazionale, Giul ‘ré,.l\/l“a(rino, . m;‘p:;
120), In tal modo anche alle famiglie veniva assegnato un interesse NELto positivo; cio ?tenil\':a e
una maggiorazione del valore dei consumi finali e quindi del valore aggiunto compless
Smter?ain un seggio recente R, Convenevole sostiene che il.criterio SEC d} ?’n f1pamn:l tfoa }:
branche il totale dei servizi bancari imputati deve essere considerato un pregio di ta elmelto. ?.11 ° gm
contabile, dal momento che cid consente di calcolare | incidenza degli oner] finanziari sul ris
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- una sopravvalutazione dei costi ed una sottovalutazione del
valore aggiunto di quest’ultima branca, qualora si proceda, come di
consueto nelle elaborazioni tipiche dell’analisi #put-output, ad aggrega-
re la colonna sussidiaria a quella principale,?

L’utilizzo della metodologia ISTAT-SEC impedisce di effettuare in
maniera corretta e significativa® analisi strutturali quali:

a) I'esame dei costi di produzione e del valore aggiunto di ogni
branea, e in particolare del credito;

) lo studio dei contenuti diretti e indiretti di Zuputs primati,
nonché delle attivazioni impresse dalla domanda finale;

¢) le analisi strutturali strettamente legate ai coefficienti di
attivazione, come i moltiplicatori disaggregati del reddito o le scomposi-
zioni per subsistemi;

d) lo studio dei mutamenti tecnologici o delle relazioni tra le
variabili distributive;

e) Vesame degli effetti inflazionistici prodotti da un qualsiast
impulso esogeno iniziale, e in particolare lo studio del possibile ruolo
del credito nella dinamica inflazionistica.

Al fine di eliminare gli effetti distorsivi sull’analisi fput-output
provocati dall’adozione della metodologia ISTAT-SEC, sono state
suggerite ed utilizzate procedure alternative rispetto alla stima puntuale
dei servizi bancari imputati presentata in questo lavoro. Tali procedure
consistono o nell’elisione pura e semplice dei servizi bancari imputati
delle tavole delle interdipendenze o nella ripartizione degli stessi tra le
branche in proporzione all'incidenza della produzione effettiva di
ognuna sul totale generale, La prima procedura, oltre ad alterare i dati
delle tavole, per le quali non viene pit rispettata la quadratura tra le

di gestione del sistema (cfr. R. CONVENEVOLE, "'Le istitwzioni di credito: una rstruttutazione
indispensabile per le politiche di rientro dall'inflazione”, in G. Rey (a cura di), Sistematica e
tecriche della politica economica, Franco Angeli, Milano, 1984), Si pud tuttavia obietrare che le
tavole intersettoriali con i servizi bancari imputati ripartizi non solo rendono tale analisi sempre
possibile, ma addiriteura [a perfezionane, permettendo di evidenziare altresi incidenza degli oneri
finanziari sui risultati di gestione di ciascuna branca o gruppo.di branche,

7 Utilizzando la metodologia ISTAT-SEC il risultato di gestione della branca diventa
addirittuca negativo,

8 Come si mostra nel tetzo patagrafo, cid non equivale ad affermare che titte le elaborazioni
effettuate con le ravole ISTAT siano inutili o prive di significato,
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somme di riga e di colonna, ha la conseguenza di non tenere conto in
alcun mode dellinfluenza degli oneri finanziari sui costi di produzione e
sui risultati di gestione di ciascun settore del sistema economico, che
diviene particolarmente rilevante soprattutto negli anni pit recenti.” La
seconda procedura, mentre non comporta modificazioni dell’ammonta-
re complessivo di costi intermedi e risultati di gestione, ha il duplice
inconveniente di attribuire a tutti i settori la stessa incidenza di oneri
finanziari per unita di prodotto e di non tenere conto della gia ricordata
differenza tra settori creditori e debitori1® Si osservi al riguardo la
tabella 2, la quale pone a confronto la composizione percentuale
settoriale dei servizi bancari imputati corrispondente a tale procedura
con quella emergente dalle stime presentate in questo lavoro, Come si
pud agevolimente constatare (terza colonna), la ripartizione proporzio-
nale, trascurando i servizi imputati di pertinenza delle famiglie, produce
una sottostima gencralizata degli oneri finanzjari netti pagati dalle
branche del sistema, mediamente pari al 50% circa; sottostima che &
particolarmente rilevante per alcuni settori intensamente indebitati,
come la PA, le costruzioni, energia elettrica, le comunicazioni. Ancor
pitr interessante & tuttavia I'esame dei rapporti tra i valori corrispondenti
delle due strutture (colonna quattro). Per la loro stessa costruzione,'*
tali quozienti possono infaiti essere interpretati come i coefficienti da
applicare al valore dellincidenza media dei servizi bancari imputati
sulla produzione globale del sistema per ottenere I'incidenza settoriale
effettiva degli interessi netti pagati da ciascuna branca. La conclusione
che emerge & evidente: il criterio di ripartizione proporzionale &
falsificato dalla realti, e non permette di svolgere un’analist corretta del
ruolo del credito nel sistema delle interdipendenze.

9 H rappotto tra servizi bancari imputati e produzione lorda te valote aggiunto) passada 1,5a
2.3 ida25 a5)tra 1963 e 1980,

10 Ripartendo proporzionalmente tra le branche il totale dei servizk barcari imputat da un
lata si attribuisce alle branche stesse un ammentate di costi mediamente inferiore 2 quello effettivo
fe comungue nen rispondente alla realty) e dall’altro si ignora [a circostanza che le famiglie,
anziché pagare, percepiscono interessi natt] da parte del sistema creditizio,

1+ fndicando con VP, il valore dei servizi imputati attribuito a ciascuna branca in base alla
ripattizione proporzionale, con V; il cortispandente valore “corretto” e con X; la produzione
effettiva settoriale, si pud scrivere:

Y _ Vi ) VP, _ Vi VB . v, k
Xi VB X, h VPi . b Xl N VP

dove k & Iincidenza media, uguale per tutte le branche nella ripartizione proporzionale, det servizi
bancari imputati sulla produzione effettiva,
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TABELLA 2

CONFRONTO TRA DUE STRUTTURE ALTERNATIVE DEI SERVIZI B -
TMPUTATI - ANNO 1978 A BANGAR

BRANCA A B C R
Agricoltura, silvicoltura, pesca 6,33 4,73 — 1,60 0,75
Carbone, lignite, agglomerati 0,00 0:-02 Ol() L 3.,7'6
Prodotti della cokefazione 0,19 0,21 0)02 1’09
| Petrolio, gas, prodotti petroliferi 4,41 4:82 0,41 :1.’09
Energia elettrica, gas, acqua 1,68 7,16 5)‘48 ’ 4'27
| Combustibili nucleari 0,00 0’0@ 0)00 ‘d,'Db
Metalli ferrosi e non ferrosi 3,29 5,66 2,3-8 1'72
Minerali non metalliferi 2,26 3’?0 1’43 1,63
Prodotti chimici e fitmaceutici 366 8,66 500 237
Prodotti in metallo 2,49 4,’29 1)80 ],72
Macchine agricole e industriali 3,10 6)'8? 3,77 23.1
Macchine per ufficio 0,50 1,10 0,60 2.21
Materiale e forniture elettriche 2,53 5?66 31 10 2=21
Auroveicoli e relativi motori 2,39 3,65 1’25 ],52
Altri mezzi di teasporto 083 127 0.4 152
Carni, altri prodotti della macellazione 1,71 114 — 0’5 7 0"67
Latte e detivati | o087 048 - 039 0,55
Altri prodotti alimentari 377 251 - 126 047
Bevande alcoliche ¢ non 0,49 149 1.01 ‘3.’(3(
| Tabacchi lavorati 0,50 0’ 17 - 033 '0,3;
| Prodotti tessili e abbigliamento 494 6,19 125 125
Cuoto, pelli e calzature 1,40 0’85 - ‘0,54 0,61
Legno e mobili in legno 2,13 2,46 033 .1’16
| Carta, stampa, editoria 2,04 2’50 0,45 122
Gomma e materie plastiche 1,40 228 0,88 1,63
Altre industrie manifattugiere 0,82 066 - 015 081
| Costruzioni ¢ opere pubbliche 6,98 14,76 777 21
Recupero e riparazioni 1,78 2,65 0)87 1)4‘9
| Commercio 8,99 10,05 1,06 L2
Albershi ¢ pubblici esercizi 2.76 Ll - 163 0,40
Ttasporti interni 232 582 3,50 2,51
Trasposti marittimi, actci 0,85 214 129 2,51
| Attlwt?n_‘connesse con trasporti 0,82 2,06 1’24 2’5 1
Comunicazioni 0,96 5,45 449 5,70
| Credite £ assicurazioni 3,39 5J09 1’?0 1150
Servizi forniti alle imptese 1,91 408 216 2,13
Locazione di fabbricati 3,63 000 - 38 000
'gewgzi insegnam. ricerca dest. vendita 0,26 1:09 083 421
| Servizi sanitari destinabili vendita 0,95 0,41 - 055 0,43
Alrri servizi destinabili alla vendita 1,91 0"7 1 - 1’20 0’37
| Servizi generali della PA 4,24 5107 4684 12,06
Ser\qz% insggn.. ricerca noh d.v, 2,26 27,21 24595 12,‘06
Sf:rv}:zl sanitari non dest. vend. 1,78 1,42 - 033 7 0’7'9
: Altri servizi non destinab. vend. 0,44, 0,00 - 0:44 0’*.00
EAMIGLIE 0,00 -113,683 -113,463 —

A. Ripartizione proporzionsle al fatturate; B Nostre stime; C = B — Ay D o= B/A,
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2. Servizi bancari imputati ripartiti per branca e tavole intersettoriali

Ia metodologia di ripartizione per branca dei servizi bancari
imputati viene dettagliatamente esposta in appendice; in questa sede c
oi limita ad illustrare i tratti essenziali della procedura seguita, al fine di
chiarirne le implicazioni pitt rilevanti per le tavole delle interdipendenze
e percio, in definitiva, per Vanalisi input-output. '

Gli oneri finanziari netti attribuibili a ciascuna branca sono stati
ottenuti sommando i flussi elementari di interessi (o dividendi) pagati
sui prestiti delle aziende di credito, sui mutui degli istituti speciali, sulle
obbligazioni e sulle azioni emesse ¢ detenute dal sistema creditizio, sulla
riserva obbligatoria delle aziende di credito (per la parte di competenza
della PA); e detracndo da questi gli interessi percepiti sui deposit%
bancari, sulle obbligazioni, sui buoni fruttiferi e su altrt finanziamenti
concessi agli istituti di credito speciale. Tali flussi anoui di interessi sono
stati calcolati utilizzando le statistiche della Banca d'Italia sulle consi-
stenze settoriali delle attivitd e passivita finanziarie rilevanti e sui relativi
tassi di interesse, ove disponibili.*? [ valori settoriali dei servizi bapcari
imputati inizialmente ottenuti sono stati successivamente ripropornga-
ti, in modo da farne coincidere il totale con il dato di contabilita
nazionale. Le stime finali, per gli anni conclusivi di ogni quinquennio e
per il 1978, anno dellultima tavola pubblicata dal PISTAT, sono
riportate in appendice. .

La disponibilita di servizi bancari imputati per branca implica la
necessita di effettuare opportune modifiche alle tavole delle interdipen-
derize settoriali ISTAT, al fine di renderle compatibili con tali informa-
zioni aggiuntive. Anzitutto, nella riga intestata alla branca “credito e
assicurazioni”, 1 valori settoriali dei servizi imputati vengono sommati,
come nel sistema pre-SEC, ai valori dei servizi effettivi. Corrispondente-
mente, nella riga riportante i risultati netti di gestione, 1 dati ISTAT
vengono decurtati di un ammontare analogo {con I'eccezione delle
branche relative ai servizi resi dalla PA, per i motivi che si illustreranno

12 Ty classificazione per settori della Banca d'Ttalia risulta in parte diversa da.gueﬂa per
branche utilizzata dall ISTAT, né possiede lo stesso livello di disaggregazione. 5i & percio costrurea
una mappa di corrispondenza tra le due classificazion, al fine d'[. individuare aggregati tra dllloro.
omogenei. In complesse si sona potute calcolare serie elementari dei setvizi bancari imputati per
ventisei settori Fino al 1973 e per trentadue settori negli anni successivi, a fronte di quarantuno
branche ISTAT di fatto coinvolte nell'operazione, Soltanto per le branche copﬂuen'u in un unico
seftore si & accettata una ripartizione dei servizi imputati in base alle produzion effettive,
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tra poco). Queste correzioni, facilmente comprensibili e tali da non
provocare alcuna alterazione ai valori complessivi della contabilita
nazionale, non sono tuttavia sufficientd, La disponibilita di servizi
bancari imputati per branca impone infatti modificazioni aghi stessi dati
della contabilita nazionale: modificazioni che riguardano rispettivamen-
te la branca “credito e assicurazioni” e le branche intestate alla PA. -

La prima rettifica & conseguente alla gia segnalata circostanza che il
totale dei servizi bancari imputati & la somma algebrica di una
componente positiva e di una negativa, In linea con le argomentazioni
svolte in precedenza, il problema pud essere. risolto nella maniera
seguente; nella riga intestata a “credito e assicurazioni” si considerano
soltanto i servizi imputati positivi, il cui totale diventa superiore al dato
di tavola; cid provoca una maggiorazione della produzione effettiva
della branca, di ammontare uguale al valore assoluto dei servizi imputati
delle famiglie; tale valore viene quindi sommato al risultato di gestione
della branca, al fine di consentire la quadratura tra i flussi di riga e di
colonna,

I.a seconda correzione & conseguente al fatto che nel sistema SEC
la produzione delle branche dei servizi non destinabili alla vendita della
PA & valutata al costo.3 Lapplicazione di tale criterio implica che il
maggior costo dei servizi imputati del credito si deve tradurre in un
maggiot valore della produzione effettiva, [Yaltro lato, a differenza di
altri settori, il valore aggiunto di queste branche non presenta una
componente positiva di risultato netto di gestione, da cui sottrarre gli
oneti finanziari corrisposti al sistema creditizio. Per consentire il
rispetto dell’uguaglianza tra somma dei flussi di riga e di colonna si deve
quindi operare una modificazione del valore dei consumi collettivi, i
ammontare uguale alla maggiorazione della produzione effettiva setto-
riale, In conseguenza di cio, anche il valore aggiunto globale del sistema
economico viene modificato, risultando alfine superiore, rispetto al dato
ISTAT, dell’ammontare dei servizi bancari imputati di pertinenza della
PA 14

Se si osserva l'evoluzione temporale di questi ultimi, si nota una
loro crescente incidenza. Una riflessione sulle origini di tale circostanza
suggerisce la possibilita di procedere ad una eventuale ulteriore modifi-
ca delle tavole delle interdipendenze settoriali, in linea con i criteti e

13 Clr. ISTAT, Contabilita nazionale. Fonti e metods, op. cil., p. 93.

14 1.a maggiorazione complessiva del valore aggiunto risulta pari, rispettivamente, allo 0,6% e
al3,3% nel 1965 e nel 1980,
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le finalith sottostanti la loro costruzione. Come & noto, infatt], le tavole
mirano a fornire una rappresentazione completa delle interconnessioni
esistenti fra tutte le aztivita produttive del sistema economico; attivita
che, nel caso della PA, si concretizzano nella produzione dei servizi
collettivi, La produzione di tali servizi non & tuttavia Punica attivita
svolta dalla PA:15 altrettanto rilevante, e forse preminente dal punto di
vista quantitativo (se si esaminano le dimensioni relative delle spese),
appare lattivita redistribuita in senso lato. Poiché tutte le spese
sostenute dalla PA concorrono, date le entrate, a generare il disavanzo
effettivo del settore pubblico, ¢ il conseguente indebitamento, potrebbe
apparire improprio riferire tutti i servizi imputati del credito, di
pertinenza della PA, alla sola attivita produttiva considerata dalle tavole.
Si potrebbe invece considerare la possibilita di imputare alle branche
dei servizi non destinabili alla vendita pubblica solo una quota dei
servizi del credito stimati in precedenza, uguale al rapporto tra le spese
della PA strettamente connesse all'atfivita produttiva e le spese
globali, 1

La modificazione dei servizi bancari imputati della PA” produce
un’ovvia alterazione del totale complessivo, rispetto al dato di contabili-
ta nazionale. Di conseguenza, si rendono necessarie ulteriori modifiche
alle tavole delle interdipendenze settoriali, per consentire la quadratura
delle somme di riga e di colonna. In primo luogo, la produzione effettiva
del settori interessati subisce, a partire dai dati TSTAT, una rivalutazio-
ne minore, analoga a quella riguardante i consumi collettivi. La
produzione della branca “credito e assicurazioni”, a sua volta, rispetto
al valore incrementato dei servizi imputati delle famiglie, deve essere
ridotta di un ammontare uguale alla differenza tra il vecchio e il nuovo
livello dei servizi imputati della PA. Dal punto di vista della colonna,

15 i ricorda, in tale contesto, la classica tripartizione tra le aetivith svolie dal settore pubblico
operata da R.A. MUsGRavE, The Theory of Public Pinance, MeGraw-Hill, New York, 1959, cap. 1.

" 16 Te spese “produttive” da utilizzare nel caleolo sono quelle per consumi intermedi {ivi
inclust gli stessi servizi del credito incognitil, i redditi da lavore dipendente ¢ gli ammottamenti,
Indicanda con SP le spese produtive della PA risuleanti dal conto consolidato, con ST le spese
totali, con V il valore dei servizi del credito imputati in procedenza alla PA & con V* il nuovo valore
da determinare, quest'ultimo & in definitiva la soluzione della semplice equazione:

£
SP+V* v
ST
7 A partire dal 1975 la produzione degli ospedali pubblici viene trasferita dalla branca dei
servizi sanitari privati a quella dei corrispondenti servizi non destinabili alla vendita, Siccome &
ossibile stimare direttamente i servizi imputati di pertinenza deghi ospedali, a partire da rale anno
fa correziore dei dati della PA riguarda saltanto le altre due branche di servizi pubblici (generali
di insegnamenta e ricerca). Siveda al riguardo la tabella A1 presentata in appendice,

v =

Az zim -
5
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infine, si riduce di un pari ammontare il risultato di gestione della
branca, per ristabilire 'uguaglianza tra valore aggiunto e domanda
finale 18

Nelle pagine successive viene comunque fatta menzione delle
differenze esistenti tra le elaborazioni effettuate su tavole al lordo o al
netto della cotrezione riguardante la PA, al fine di consentire una
valutazione completa di alcuni risultati dell’analisi szpat-onzput.

3. Le caratteristiche strutturali del credito

La ripartizione per branche dei servizi bancari imputati si rivela
indispensabile al fine di effettuare un’analisi strutturale del molo del
credito nel sistema delle interdipendenze settoriali. Come si & osservato
nel primo paragrafo, tuttavia, essa si manifesta pure utile per svolgere in
maniera cotretta talune analisi influenzate in maniera notevole dal
diverso trattamento dei servizi bancari imputati.

Si consideri infatti il coefficiente di reimpiego del credito: nelle
tavole ISTAT, in cui Iintero valore dei servizi bancari imputati viene
considerato un reimpiego, esso diventa abnormemente elevato. Pren-
dendo come anno di riferimento il 1978, il coefficiente in esame risulta
pari al 66,9% circa, a fronte di un valore stimato utilizzando tavole
corrette solo pari al 2,3% (che diventa il 2,8% con dati modjficati per Ja
PA). La sovrastima di tale coefficiente provoca alterazioni successive nel
valore di alcuni indicatori fondamentali per Ianalisi #put-output.
L’autovalore dominante della matrice dei coefficienti direttil® risulta,
nella versione delle tavole ISTAT, appena supetiore al coefficiente di
reimpiego del credito, e quindi quasi doppio di quello corrispondente

8 {Jna procedura alternativa potrebbe consistere in un riproporzienamento di tutti i valori di
volonna defla branca del credito in base al rapporto tra la nuova e la vecchia produzione effetiiva.
I tal moda, perd, si creerebbe un divario tra la somma dei costi e det ricavi di tumi i settori che
effettuano vendite alla branca del credito, A causa dei legam! impliciti nell’intero sistema delle
interdipendenze, si dovrebbe quindi procedere ad una serie di medificazion! iterative dei valori
‘d‘elle tighe e delle colonne di tutta la tavola, finché non fosse ristabilita 'uguaglianza tra costi €
ricavi e tra domanda finale e valore aggiunto.

" Come £ noto, tale indicatore fornisce al tempe stesso una misura dell'incidenzs media degli

mngts intermedi prodotti sulle produzioni effettive e del «rasso di profitto massimon ottenibile
all'interno del processo produttivo esistente {cfr. G. RaMPa-L, RAMPA, “Sul mutamento tecnologi-
oo nell’economia italiana, 1959-1975: un’analis! input-output”, Ricerche economiche, n., 4, 1982 e
L. PASINETTI, Lezzons di teoria della produzione, Il Mulino, Bologna, 1975, cap. 5,
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all’uso di tavole corrette (67,3% contro 38,8%). F facile intuire le
conseguenze di tale diversita di stima su analisi quali quella relativa al
mutamento tecnologico o alle relazioni esistenti tra le variabili distribu-
tive.20 Le elaborazioni effettuate con la metodologia ISTAT sono
inutilizzabili non tanto (o soltanto) perché attribuiscono un’errata
dimensione quantitativa al fenomeno studiato, quanto piuttosto perché
forniscono un’immagine distorta della sua evoluzione temporale. I."au-
tovalore dominante della matrice dei coefficienti ISTAT risulta infatti
praticamente uguale al coefficiente di reimpiego del credito e percio, in
definitiva, al rapporto tra servizi bancari imputati ¢ produzione effettiva
di tale branca. La dinamica temporale dell’indice, pettanto, anziché
essere rappresentativa di un ipotetico andamento medio del sistema
finisce per riflettere tendenze che sono specifiche al solo settore del
credito, certamente non estensibili al sistema nel complesso.
Considerazioni analoghe possono essere avanzate rispetto ad altri
indicatori strettamente legati al coefficiente di reimpiego del credito,
come i coefficienti di fabbisogno diretto e indiretto di smpauts intermedi
che compaiono sulla riga o sulla colonna della branca del credito
stesso.?! In particolare il coefficiente totale lango la diagonale principale
risulta, nella versione ISTAT, pari al triplo di quello ottenuto con tavole
corrette (3,04 contro 1,03 circa), Una sopravvalutazione ancora piil
marcata (medjamente pari a 5) contraddistingue i coefficienti di

fabbisogno totale posti sulla colonna della branca, a causa della diversa

valutazione della produzione effettiva conseguente al trattamento dei
servizi bancari imputati delle famiglie, T coefficienti di fabbisogno totale
di riga manifestano invece un andamento opposto, risultando, nella
versione ISTAT, generalmente sottostimati, a causa del fatto che i
corrispondenti coefficienti diretti non includono i servizt imputati,

La diversita di stima, rispetto all'ISTAT, dei coefficienti di fabbiso-
gno totale influenza necessariamente i risultati di tutte quelle analisi

20 Cfr, ancora G. RAMPA-L. RaMPa, op. cit. Tale lavoro, cosl come quelli ricordati nelle
successive note 22, 23 e 24, utilizzano tavole con servizi bancari imputati ripaetiti fornitf
dall'autore. Si veda, per contro, G. MARZ, “La misura defla produttiviti in un modello con
capitale fisso: i risultati disaggregati per leconomia italiana, 1970-1974", Révista Internazionale di
Scienze Econontiche e Commerciali, 1981, p. 331, nota 7, per una illustrazione dei problemi ¢ delle
conseguenze, sulle analisi in esame, di una mancata ripartizione dei servizi imputati del credite,

21 Indicando con ¢; il vettore unitario Lesimo e con & il suo trasposto, ogni elemento ry della
matrice def coefficienti totali di #zpues intermedi [T — A]-! pud essere infatti espresso, tramite o
sviluppo in serie della matrice inversa, nella maniera seguente:

b = e,-e} -+ eiAe‘T + eiAzf_‘"i + .= ;1 + ay = Z ay A o
E facile osservare come, nel caso in cul lindice 7 o 7 si riferisca al credito, Pincidenza del
coefficiente di reimpiego a;; {o ay) risulti nettamente superiore. ’
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che si basano su di essi, come I'esame dell’influenza delle variazioni dei
prezzi degli #puts primari sui prezzi di produzione,*? lo studio delle
attivazioni impresse dalla domanda finale, la determinazione dei molti-

plicatori disaggregati del reddito,? lo studio delle proprieta dei subsi-

stemi in cui & possibile dividere il complesso dei settori produttivi in
base alla struttura della domanda finale 24 In tutte queste analisi la
distorsione che si riscontra utilizzando dati ISTAT & ovviamente
mitigata dal fatto che la branca del credito, rispetto al sistema delle
interdipendenze nella sua globalita, ha un’incidenza ridotta ¢ il suo peso
sulla domanda finale & praticamente nullo:

Le differenze divengono perd macroscopiche quando Panalisi,
anziché riguardare le proprieta del sistema nel complesso, considera le
caratteristiche specifiche della branca del credito. Si consideri ad
esempio la struttura dei costi di produzione della branca (Tabella 3).
Nella versione ISTAT lincidenza degli acquisti di sputs intermedi di
produzione intensa risulta pati nel 1978 all'84% circa della produzione
effettiva, fondamentalmente a causa dell’elevato valore del coefficiente
di reimpiego. Per contro, a compensazione di cid, l'incidenza del
risultato lordo di gestione diventa addirittura negativa, in misura pari al
37% circa della produzione. Naturalmente si potrebbe obiettare che
tale rappresentazione della struttura dei costi pud essere opportuna-
mente corretta eliminando dalla colonna relativa alla branca i valori
desunti dalla colonna sussidiaria. Anche in tal modo, tuttavia, non si
riuscirebbe ad ottenere una rappresentazione corretta della struttura dei
costi della branca per due motivi: si escluderebbero dai costi i

- reimpieghi rappresentati dai servizi del credito imputati alle imprese

finanziarie e assicurative; si escluderebbe dal risultato di gestione (e
dalla produzione effettiva) il valore dei servizi imputati alle famiglie, il
cui ammontare & particolarmente rilevante (essendo pari, nel 1978, al
43% circa della produzione di branca tivalutata). Si osservi infine che
mentre si potrebbero introdurre opportune correzioni alla composizio-
ne dei costi, non esiste alcun procedimento logico in grado di restituire

22 Cfr, al riguardo P, CosTa-I. Musu, “Sulla evoluzione strutturale dell’economia italiana
1965-1980: un’analisi input-output”, Giorrale degli Economisti e Annali di Economia, 1982; D,
Rizzi-M, VoLpe, “Indicizzazione e inflazione in una analisi dinamica multisettoriale”, Ricerche
Fconomiche, n, 4, 1982,

28 Cfr, L. PROSPERETTI, Growth and Structural Change in the Italian Economy 1965-1975. A
Camparative Multiplier Analysés, CLUEB, Bologna, 1984.

24 Cfr. F. MOMIGLIANG-I), SINISCALCO, “Note in tema di texziarizzazione e deindusttializza-
zione”, it questa Ripista, n. 138, 1982; F, MOMIGLIANO-D. SINISCALCO, “Speciallzzazione
internazionale, tecnologia e caratteristiche dell'offerta”, in questa Rivésta, n, 146, 1984,
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TARELLA 3

STRUTTURE ALTERNATIVE DEI COSTI E DEIL. PREZZG DI PRODUZIONE
DELLA BRANCA DEL CREDITO - 1978

A B C
A‘] Costi di produzione
— Totale costi intermedi 83,7 12,0 144
— Importaziont 0,1 — 0,1
- Redditi da lavoro dipendente 43,2 25,7 31,6
— Risultato lordo di gestione -36,8 57,8 48,4
— Imposte nctte | 7.8 4,3 5,3
TOTALE 100 100 100
B} Prezzo di produzione
— Importazioni 4,9 Q9 12
— Redditi da lavero dipendente 160,0 31,0 38,2
— Risultato loedo di gestione -91.3 63,0 543
— Imposte indirette nette 26,4 5,1 6,3
TOTALE 100 oo 100

A: Tavole ISTAT, B: T wvole con servizi bancari imputati ripartiti per branea; G Tavele con servizi bancari imputati rpartiel «
corrett per la PA,

significativitd alla composizione del prezzo di produzione della branca,
ovvero alla struttura dei coefficienti di fabbisogno totale di #puss
primari, A tale proposito, il coefficiente di contenuto totale di risultato
netto di gestione ISTAT appare non solo negativo, ma addirittura
uguale al 100% circa del prezzo di produzione della branca. Conse-

guentemente, 1 coefficienti totali degli altri spuss primari diventano

assurdamente elevati, dovendo la loro somma risultate pari al 200%
circa,
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I coefficienti in questione, come & noto, possona essere interpretati
come elasticiti in grado di definire Ia variazione percentuale del prezzo
di ciascun settore corrispondente alla variazione percentuale del prezzo
di ogni tipe di sput primario, valida per tutto il sistema in assenza di
indicizzazione dei redditi interni.?s Nel caso specifico del credito, tale
analisi, oltre ad essere inattendibile, darebbe luogo al paradosso
consistente nel fatto che una variazione proporzionale dei “profitti” di
tutti i settori produrrebbe una variazione del prezzo della branca in
direzione esattamente opposta: ossia, i maniera molto schematica, un
aumento generalizzato del tasso di profitto darebbe luogo ad una caduta
del tasso di interesse, Utilizzando tavole corrette il paradosso viene
eliminato: Pelasticita del prezzo di produzione del credito alla variazio-
ne dei risultati netti di gestione diventa pari nel 1978 a cirea 0,6 (0,5 con
tavole corrette per [a PA), mentre le elasticiti delle altre categorie di
inputs primari vengono notevolmente ridimensionate.

Analizzando fa struttura dei costi di produzione della branca del
credito e assicurazioni, se ne ricava 'immagine di un settore in cui
Pincidenza deghi iputs intermedi & molto ridotta, mentre & molto
elevata la quota del valore aggiunto. Tali caratteristiche si sono inoltre
intensificate con il trascorrere del! tempo: nel 1965 Pincidenza degli
acquisti di zputs intermedi era pari al 17,6% della produzione effettiva
(18,8% con dati corretti per fa PA); la stessa incidenza era scesa al
12.2% (14,6%) nel 1980. Per contro la quota di risultato lordo di
gestione sulla produzione & aumentata nello stesso petiodo dal 34,2% al

25 1] modello di determinaziote dei prezzi proprio dell’analisi pus-ontput pud essere

descritro, in fagma sintetica, dal sistema di equazioni seguente:

() P=Pk+PM+v
dove P ¢ P, sono rspettivamente i vettori riga dei prezzi dei beni di produzione interna e
imporrari, A e M le matrici dei coefficienti di impiego degli szmnts intermed interni e impeortati in
termini fisici, e v il vettore dei contenuti di valore aggiunto per unira di prodotto (ulteriormente
scomponibile in redditi da lavoro dipendente, risultati lordi di gestione e imposte indiretre nette).
Si supponga che, a partire dalla situazione iniziale descritta dal sistema (1), il prezzo degli spests
primari interni awment] secondo una percentuale uniforme k. I nuovo vettore dei contenuti di
valore aggiunto diventa pari a v + kv, per cui il auove vertore dei prezzi risulta

2) P=PA+PM-+v+ kv
Sattraendo dalla (2) la (1) e postmoltiplicando per B—1 (dove P 2 il vettore iniziale dei prezzi
diagonalizzato), siottiene il vettore delle variazion percentuali di prezzo, paria

B3y P=kv[l- A} )
dove il tratting denota Puso di mratrici in tepmini di valore (come quelle effettivamente dispondbili).

Fa tabella 3 riporta, nella parte B, e variazioni percentuali del prezzo di produzione del

eredito corrispondenti alla variazione percentuale unitaria di ogmi componente di v e defle
impattazioni necessatie (pet maggiori dertaghi sul modello di determinazione dei prewzi dell’analisi
inpst-output si tinvia a C. BIANCHT, “Prezzi all'importazione, indicizzazione e inflazione: un’analisi
multisettoriale”, Ricerche Economiche, n. 4, 1982).




198 Moneta e Credito

57.3% (29,9%-49%); in gran parte come conseguenza dell’aumento
della quota di valore aggiunto corrispondente ai servizi bancari imputati
di pertinenza delle famiglie, passata dal 25,5% al 41,1% (272% -
49%;).

Queste caratteristiche strutturali del credito hanno una duplice
conseguenza: da un lato il settore presenta una bassissima capacita di
attivazione della produzione degli altri settori (in pratica soltanto i
settori dei setvizi forniti alle imprese in primeo luogo, e delle comunica-
zioni e della carta poi ricevono impulsi significativi dalla produzione del
credito); d’altro lato il prezzo di produzione” del credito non risente in
maniera significativa delle condizioni di produzione degli altri settori (e
dei relativi cambiamenti). In ultima istanza, il prezzo del credito finisce
per risentire unicamente delle condizioni (e dei mutamenti) riguardanti
" le proprie componenti di valore aggiunto, 26

Mentre il credito attiva scarsamente la produzione degli altri
settori, esso risulta invece intensamente attivato da questi ultimi. Cio &
dovuto in primo luogo al fatto che le “vendite” del credito hanno natura
tipicamente intermedia: Pincidenza della domanda finale di branca sulla
produzione effettiva & la piti bassa dell’intero sistema, essendo pari al
4% appena nel 1978, Tn secondo luogo, i coeffictenti di utilizzo di
servizi del credito da parte delle varie branche delle tavole sono
mediamente elevati, essendo pari, per il sistema nel complesso, al 4,6%
nel 1978, contro un utilizzo medio di ciascun altro #put interno uguale
allo 0,9% soltanto.

L’incidenza dei servizi imputati del credito sulla produzione
effettiva di ciascuna branca & inoltre aumentata progressivamente nel
tempo, come mostra la figura 1. Nella media del sistema tale incidenza &
praticamente raddoppiata tra il 1963 e il 1980, passando dal 2,4% al
4,7% 27 Le branche per le quali il peso degli oneri finanziari ¢ maggiore
" risultano, nel 1980, i servizi generali e di insegnamento e ricerca della

26 Vale la pena di ricordare che nel 1978 il risulzato netto di gestione della branca “credito e
assicurazioni” risultava da solo pari al 20% circa del totale del sistema, a fronte di un peso relativo
della produzione settoriale del 5,7%. _

27 Utilizzando dati corretti per la PA incidenza & ovviamente minote, ma la sua evoluzione
temporale ha caratteristiche pressoché analoghe, passando dat 2,1% al 3,9%. Nel periodo pit
recente parte dell'aumento def peso degli oneri finanziari sulla produzione delle imprese private

otrebbe essere ricollegabile allacquisizione di droli di Stato, finanziata con indebitamento
Eancarie, stimolato dal diverso tratcamento fiscale degli interessi attivi e passivi. Se si esaminano i
dati relativi alle ativith e passivica finanziarie delle imprese, si rileva, in effetti, che wra il 1975 e il
1980 gli interessi percepiti s titoli di Stato soro aumentati in misura considerevole. Si pud perd
osservare che nel 1980 tali introiti rapptesentavano soltanto lo 0,1% della produzione delle
imprese non finanziarie private, cosicché non si pud certo attribuire 'aumento riscontrato
nell'incidenza degli eneri finanziari netti al fenomeno sopra considerato.
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FiGura 1

INCIDENZA DFEJ SERVIZI BANCARI IMPUTATI PER UNITA DI PRODOTTO -

1965 E 1980

20—

10—

199

MEDIA SISTEMA

Altri servizi non dest, v,

Serv. sanitari non d. v.

Serv, ins, vic, non d. v.

Servizi generali PA
Altri setvizi dest. ven,
Setvizi sanitari d. v.
Setv. ins. ric. d. v,
Lacazione fabbricati
Servial alle imprese
Credito e assicurazioni
Comunicazioni
Attivith ausil, trasporti
Trasporti marite, acred

A Trasporti interni
B Alberghi, pubbl. eserc.

v
4 Commercio

Vi

Recupero, riparazioni
Coatruzioni, opere pub,
Altre ind, manifattur,
Gomma, mat. plast.

Carta, stampa, editoria

] Legno, mobil in legno

Cuoio, pelli, calzature

4 Prodoti tessili, abbigl,

Tabacchi lavorati

Bevande

Altri prod. alimentari
Latte e derivati

Carni e prod. macellaz,
Altri mezzi di trasporo
Autoveicoli ¢ motori
Materiali eletirici
Macchine per ufficio
Macchine agric, industr,

' . Prodotti in metallo

Prad, chimici farmac.
Minerali non metallif.
Metalli ferrosi ¢ non
Combustibili pucleari
Energia elettrica, ecc.
Prod. petrolif. raffin,
Prod. cokefazione

Catbone, lignite, aggl.
Agricoltura, silv. pesca
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PA (19,5%, che diventa 8,6% con la pit volte richiamata correzionel, le
comunicazioni (12,7%), 1 servizi di insegnamento e ricerca privati
(9,2%), Venergia elettrica (8,7%), le bevande (7,8%, il settore metal-
meccanico (6,5%). Nel periodo in esame per molte branche l'incidenza
dei servizi bancari imputati aumenta in maniera davvero considerevole:
2 il caso dell'insegnamento e ricerca privati, it cui incremento (530%) &
addirittura superiore a quello dei servizi della PA (377%), oltre che a
quello dei servizi forniti alle imprese (300%), degli alberghi e pubblici
esercizi (288%), delPagricoltura (169%), delle comunicazioni (156%),
del commercio (141%). In generale si riscontra che i settori per i quali
Pincidenza degli oneri finanziari aumenta in misura pit rilevante sono
quelli che producono servizi. 28

4. T potenziale inflazionistico del credito

Se | servizi bancari imputati vengono considerati, in conformit ai
criteri metodologici SEC, come gli altri acquisti di snputs intermedi,
ossia come costi di produzione delle imprese (piuttosto che, come si
suole alternativamente fare nella teoria economica, eome deduzioni dal
sovrappit), allora i coefficienti di impiege esaminati nel paragrafo
precedente possono essere interpretati come clasticita in grado di
esprimere Pinfluenza diretta di una data variazione percentuale del
prezzo dei servizi imputati del credito sul prezzo di produzione di
ciascuna branca.2? It “prezzo’ del credito ha tuttavia un significato
peculiare, dato che i servizi imputati sono una differenza tra interessi
percepiti e pagati dal sistema creditizio. Una variazione del prezzo dei

28 Tpq il 1965 e it 1980 Pincidenze mediz degli oneri finanziari per unitd di farturato aumenta
solo del 40% nell'industria in senso stretto, a fronte di un corrispondente aumento del 140% nei
servizi destinabilf alla vendira, )

2% Facendo siferimento al modello di determinazione del prezzi descritto nella nota 25, si
supponga che il prezzo del credin aumenti della percemu'ale k. I} nuovo vettore dei prezzi di
produzione fnterna risulterd part a P + le; P, dove ¢ denota il vettore unitario i.esimo. Utlhzuzaqdc!
tale vettore per valutare [ mulati costi di produzione delle imprese, st possono ricavare le variazioni
percentuali del prezzo di ogni branca ad esso imputabili, nella maniera seguente:

P=I§E‘LR:1'{Ai
dove A; & proprio il vettore che esprime Pincidenza def servizi baneati fmputati per unitd di

fatturate, La stessa metodologiz pud essere applicata all’'esame dell'influenza di una variazione del
prezzo di produzfone di qualsiasi branca,
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servizi imputati pud essere quindi interpretata come una variazione
proporzionale dell'intera struttura dei tassi di interesse, attivi e passivi, 4
paritd di consistenze delle attivitd ¢ passivita finanziarie del sistema
creditizio, Tale vartazione di prezzo non ha pertanto una corrisponden-
za immediata ed univoca con una variazione dei tassi di interesse, la
quale pud essere individuata in maniera soltanto approssimativa facen-
do riferimento a tassi di interesse medi. Cosi, ad esempio, in riferimento
al 1980 si potrebbe dire che una variazione del 10% del prezzo dei
servizi bancati imputati cotrisponde ad una variazione composita di 2
punti del tasso di interesse medio sugli impieghi bancari, di 1,2 punti
del tasso medio sui mutui degli istituti di credito speciale, analoga a
quella del tasso di interesse medio sui depositi bancari, di 1 punto circa
del tasso di interesse medio sui titoli di Stato e di 1,5 punti del tasso
medio sui BOT. '

Cid premesso, le elasticita riportate nella figura 1 possono essere
interpretate come i “potenziali inflazionistici” settoriali diretti corrispon-
denti ad un ipotetico raddoppio del prezzo dei servizi imputati del
credito, ininfluente sui livelli delle consistenze3® Ponderando tali
potenziali settoriali con la struttura dell’indice dei prezzi al consumo, si
otterrebbe, in riferimento al 1980, una elasticita media del 2,9%, minore
di quella valida per la struttura dei prezzi all'ingrosso, nonostante
quest’ultima attribuisca peso nullo a tutte le branche dei servizi (3,4%,).

Le informazioni precedenti sui potenziali inflazionistici diretti non
possono in alcun modo essere desunte dalle tavole ufficiali ISTAT, nelle
quali 1 coefficienti in esame sono per definizione nulli. Considerazioni
del tutto analoghe possono essere avanzate in riferimento ai potenziali
inflazionistici totali, i quali, come & noto, corrispondono ai valori della
riga della matrice dei coefficienti di fabbisogno diretto e indiretto di
mputs intermedi corrispondente alla branca del credito.?' In generale,
come & owvio, le tavole ISTAT sottostimano considerevolmente i
potenziali inflazionistici del credito, anche se per alcuni settori {(come
quello del legno, la locazione di fabbricati, i servizi sanitari e ricreativi
privati), oltte naturalmente allo stesso credito, si verifica una inversione

30 Per la definizione, la metodologia di caleolo e le ipotesi sottostanti la determinazione dei
potenziali inflazionistici si rimanda ancora a C, BIANCHL, op. cit.

31 Correttamente, [a matrice in questione dovrebbe essere quella ottenuta dall'inversione di
una matrice dei coefficienti diretti in cui zlla riga del credito compaiono i coefficienti di impiego

el soli servizi bancari imputati, Per semplicita computazionali, tutravia, si & fatto viferimento alla

matrice comprendente anche i coefficienti dei setvizi effetcivi del credito e delle assicurazioni,
cosicché il prezzo “finale” del settore include tutti i servizi resi dalla branca, In tale contesto, &
o] Eportuno ricordare che i servizi bancari imputati rappresentanc '83% circa della produzione
eftettiva totale,
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di tendenza. Le maggiori distorsioni riguardano in primo luogo quei
settori per i quali & pili elevato il potenziale diretto: PA, comunicazioni,
energia elettrica, servizi di insegnamento privati, bevande, La sottostima
& tuttavia notevole anche nei confronti di settori fortemente integrati
come il siderurgico, la lavorazione dei minerali non metalliferi, il
chimico, il metalmeccanico, 1 trasporti. Nella media del sistemna,
ponderando i potenziali settoriali con la struttura della domanda finale,
il potenziale totale calcolato con la metodologia ISTAT risulta, nel 1978,
pari al 5,5%, contro il 9,4% ottenuto con tavole corrette (che diventa il
7 8% con servizi bancari imputati ridotti per la PA) 32

I coefficienti di fabbisogno totale forniscono upa misura solo
parziale del potenziale inflazionistico effettivamente attribuibile alla
variazione del prezzo del credito (e di ogni altro settore), dato che essi
non tengono conto del fatto che le diverse componenti di valore
aggiunto sono in qualche modo indicizzate rispetto alle varjazioni di
prezzo. In tale prospettiva si rivela interessante studiare i potenziali
inflazionistici corrispondenti ad una situazione in cui i redditi interni
(salari, risultati di gestione, imposte indirette nette) sono indicizzati.
Nell'universo delle ipotesi possibili, un modello ideale di riferimento ¢
quello in cui tutii i redditi sono pienamente indicizzati: i salari nei
confronti di un indice dei prezzi al consumo, i “profitti” e le imposte
rispetto al proprio prezzo di produzione 3 La figura 2 riporta, per gli
anni 1965 e 1980, i potenziali inflazionistici medi generati da una
duplicazione del prezzo di produzione di ciascuna branca, nell'ipotesi di
indicizzazione completa di tutti i redditi interni. Ogni potenziale & la
media ponderata, con la struttura dei pesi dell'indice dei prezz al
consumo dell’anno corrispondente, dei singoli potenziali settoriali.

Alcune conclusioni che emergono dall’esame dei dati riportati nella
figura sono degne di nota, Anzitutto si rileva, nel periodo considerato,
un generale abbassamento dei potenziali medi. Per alcuni settori tale
riduzione & vistosa, come per i prodotti agricoli, la locazione di

32 Nel periodo 1963-1980 1 potenziali inflazienistici totali mostrano una tendenza analoga a
quella dei potenziali diretti, con un raddoppio de! loro valore medio, che passa dal 5,1% al 9,5%.

33 [n un modella in cui tutte le componenti di 1#ddito interne sono indicizzate, il sistema dei
prezzi definito nella nota 25 viene sostituito da! seguente:
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FIGURA 2
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fabbricati, il commercio, i prodotti alimentari e chimici, V'energia
clettrica, i servizi forniti alle imprese. Alori settori manifestano un
andamento opposto, aumentando il proprio potenziale nel tempo: tra
questi il credito & proptio quello il cui potenziale subisce I'incremento
assoluto piti rilevante, passando dal 63% al 102%. Nel 1980 soltanto la
locazione di fabbricati, il commercio e Pagricoltura presentano un
potenziale pit elevato. Tale riscontro empirico assume rilievo ancora
maggiore se si pensa che, nell'indice dei prezzi al consumo, la branca del
credito ha un’incidenza praticamente nulla, al contrario delle altre
branche ad elevato potenziale. Se si eliminano dal confronto tra le
elasticita gli effetti attribuibili alla variazione del proprio prezzo, il
potenziale del credito diventa i secondo in ordine di importanza,
preceduto soltanto dalla locazione di fabbricati, Utilizzando dati corretti
per la PA la stima del potenziale inflazionistico del credito si riduce, ma
permane comungue ¢levata, essendo pari nel 1980 all'85%.

B interessante confrontare tali risuleati con quelli che si otterrebbe-
ro se si utilizzassero tavole costruite secondo la metodologia ISTAT-
SEC. In tal caso i potenziali totali dei settori diversi dal credito
subirebbero soltanto modeste revisioni verso Ialto; il potenziale del
credito, invece, subirebbe un netto ridimensionamento, attestandosi
appena al 20% 2% Le implicazioni di tale diversita di stima, rispetto
all'obicttivo di valutare il possibile contributo dell'intermediazione
finanziaria alla dinamica inflazionistica non poticbbero essere piti
evidenti: in un modello in cui tutti i redditi sono pienamente indicizzati,
una duplicazione dei tassi di interesse provocherebbe un corrisponden-
te raddoppio dei prezzi al consumo; utilizzando tavole ISTAT, Velastici-
ta dei prezzi al consumo rispetto ai tassi di interesse si ridurrebbe ad un
quinto, In termini schematici, ma pill concretamente operafivi, una
variazione proporzionale di tutta la struttura dei tassi di interesse tale da
implicare, in riferimento alle condizioni def mercati finanziari del 1980,
'aumento di un punto nel tasso di interesse sugli impieghi bancari,

34 Per una cotretta interpretazione def risultati, si tenga presente che, nella metodologia
ISTAT, gli efferti sui prezzi di una vatiazione del prezzo del credito si producono in seguito a due
circostanze! @) la presenza nella riga della branca del credito dei servizi effettivi; &) la presenza di
un peso non nullo della branca stessa nella composizione dell’indice dei prezzi al consuino, che
produce comungue un adeguamento dei salari alliniziale variazione del prezzo del settore ¢ quindi
dei prezzt di tutte le branche, e di nuovo dlei valori aggiunti e dei prezzi in maniera iterativa. A
stretto rigore di logica, qualora si considerasse soltanto [a variazione del prezzo dei servizi bancari
imputati, l'effetta inale sui prezzi dovrebbe essere, secondo la metodologia ISTAT, esattamente
nujl)lo. Questo non pud mai avvenire nelle tavole corrette, dato che gli interessi newd pagati da
ciaseun sertare appaiono sempre tra i cesti di produzione, Tale citcostanza risulta preponderante
nella stima dei potenziali inflazionistici complessivi.

g
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produrrebbe, ancora in base alla struttura produttiva e dei valori
aggiunti dello stesso anno, un aumento dei prezzi al consumo del 5%
che diventerebbe dell’1% soltanto nella stima ISTAT. ’

Nell'interpretare i risultati precedenti, si deve naturalmente tenere
presente che essi non si produrrebbero istantaneamente, ma in un arco
di tempo piuttosto lungo, in seguito al graduale adeguamento delle varie
con}ponenti di reddito interne alle variazioni di prezzo antecedenti. Se si
fa_ riferimento ad un possibile “pattern” temporale del processo inflazio-
nlsticg generato da una iniziale variazione del prezzo del credito, in cui i
prezzi vengono rivisti ogni trimestre®’ le differenze tra i risultati
ottenuti con Iutilizzazione di tavole ISTAT ovvero corrette sono
a_l..tr.ettanto rimarchevoli: sempre in riferimento alla variazione dei tassi
di interesse definita in precedenza, entro la fine del primo anno si
verificherebbe secondo la metodologia ISTAT una variazione dei prezzi
al consumo dello 0,3%, che diventerebbe dello 0,5% alla fine del
secondo- anno; con tavole corrette tali cifre sarebbero rispettivamenté
1'12% el 2,4% 3

Tale risultato & piuttosto rilevante, dal momento che esso ribalta, in
un certo senso, le conclusioni dell’analisi tradizionale circa gli effett{ di
Yarraz.loni dei tassi di interesse: nella logica del modello utilizzato
11'1fatt1, un aumento dei tassi di interesse avrebbe effetti trascurabili su’l
IIYGHO dell’attivith economica, e al contrario effetti notevoli sulla
dinamica dei prezzi.

I potenziali inflazionistici complessivi di una vatiazione del prezzo
del cre.dito vengono ovviamente ridimensionati se anziché supporre
come si & fatto sinora, che i salari sono indicizzati in maniera pt:—:rcentuaj
16 rispetto alle variazioni dell’indice medio dei prezzi al consumo, si
ipotizza che il meccanismo di indicizzazione sia quello corrispondent:e al
sistcjma della scala mobile a punto fisso (e la copertura media delle
retribuzioni incompleta). Sotto tale ipotesi, sempre con riferimento al

35 s AP , . L
el [.J}m. possibile anahs:_dm_armca de! processo inflazionistico puts essere ottenuta ipotizzando
che i prezzi vengano determinati nel perfodo t secondo la regola seguente:
P, =PeiA + Py oM+ P v
{[1; ta} modo la so'lu.21'0ne di f:qui]jbrio_finale del sistema dei prezzi, corrispondente ad un dato
impulso esogena m&zla}e, pud essere vista come il risultato dello sviluppo in serie della matrice
i a [[ — A — v]- - cui ad ogni peri i aggl
;;Yefrsa [.Ik A " v}, tale per cui ad ogni periodo si aggiunge un termine della serie. In
co 1 orrmtahcon esistenza di un intervallo istituzionale di adeguamento dei salari, st pud pot
> g 1 1 5 ’
d_ppm.te che ogni pe_r[odq qbb_m la frequenza di un trimestre, (Per maggiori dettagli sul processo
maglﬁlcgflo ra descritto si rinvia ancora a C, BIANCHL, op. cit.,, $2.3)
che nei confronti della valutazione diffo ispecto all’ inami
emporale e e 4 orme, rispetto allISTAT, della dinamica
processo inflazionistico, valgono le considerazioni avanzate nella nota 34,
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1980, il potenziale inflazionistico del credito si ridurrebbe al 72% circa.
Tale riduzione sarebbe, in termini relativi, pitt marcata di quella subita
dagli altri settori a pit elevato potenziale inflazionistico (locazione di
fabbricati, commercio, agricoltura), fondamentalmente in conseguenza
del fatto che la copertura media delle retribuzioni del credito, con il
sistema a punto fisso, sarebbe notevolmente ridotta, con un corrispon-
dente abbassamento del valore sulla diagonale principale della matrice
allargata dei coefficienti.3” '

Si deve perd precisare che mentre & vero che con un sistema di
indicizzazione dei salari basato sul meccanismo della scala mobile la
soluzione di equilibrio finale del sistema dei prezzi risulta inferiore a
quella ottenuta con un sistema di indicizzazione completa, le stesse
considerazioni non possono essere estese alle modalita di raggiungimen-
to, nei due sistemi, della soluzione di equilibrio. Al contrario, anzi,
proprio perché l'effetto di impatto iniziale sui prezzi & praticamente lo
stesso in entrambi i casi (essendo dominato dallincidenza dei servizi
imputati del credito sulle produzioni settoriali), il sentiero temporale di
crescita dei prezzi nell ipotesi di indicizzazione dei salari a punto fisso &
solo leggermente inferiore a quello risultante da un’indicizzazione
percentuale. Dopo quattro trimestri infatti P’elasticita media dei prezzi
al consumo sarebbe del 22% circa (contro il 24%), mentre dopo 8
trimestri sarebbe del 41% (contro il 48%). Tali valori, sostanzialmente
simili, consentono percid di attribuire validita piti generale alle conside-
razioni precedenti sugli effetti inflazionistici di variazioni dei tassi di
interesse, ,

In conclusione, appare interessante segnalare un risultato empirico
notevole che emerge dall’analisi svolta; in grado di influire altresi, in un
certo modo, sulla stima dei potenziali inflazionistici individuati. Si & piit
volte ricordata la circostanza che i coefficienti di una matrice inversa
risultano particolarmente sensibili ai valori sulla diagonale principale
della matrice diretta. I potenziali inflazionistici di ogni settore sono
proprio i coefficienti di riga della tavola ricavata dall'inversione di una
matrice dei coefficienti sulla cui diagonale principale compaiono anche i
rapporti tra risultati di gestione e produzioni settoriali. Non & un caso

37 Se si ipotizzasse, con la scruttura dei costi del 1980, un grado di copertura medio delle
retvibuzioni dei lavoratori dipendent! analogo a quello attualmente valide per I'economia italiana
(64% circe), i potenziali inflazionistici complessivi di tutti { settori si tidurtehbero ulteriormente.
Quello del credito in particolare si assesterebbe al 60%, superato ancora da quello della locazione
di fabbricati (107%), del commercio (78%) € dell’agriceltura (74%).
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dunque che i settori a pit alto potere inflazionistico siano proprio quelli
per i quali tale rapporto & pitr elevato. Nelle tavole corrette per i servizi
bancari imputati i risultati di gestione utilizzati sono al netto degli oneri
finanziari pagati, Una sottostima generalizzata dei potenziali inflazioni-
stici settoriali potrebbe essere provocata da una sottovalutazione a
monte dei risultati di gestione operata dallISTAT nelle rilevazioni della
contabilitd nazionale. In effetti, se si esamina lincidenza degli oneri
finanziari netti sui “profitti” di ogni settore, si nota come, in media, essa
sia molto elevata, soprattutto per le branche industriali e per gli anni
recenti,3® Per alcuni settori (come I'energia elettrica, la chimica, la
gommna, le bevande, le comunicazioni) il totale degli interessi pagati &
addirittura supetriore al risultato netto di gestione, cosicché quest’ultimo
diventa, nelle tavole cortette, negativo. Sebbene tale circostanza venga
in parte corretta grazie all’utilizzazione, nella stima dei potenziali
inflazionistici, dei risultati fords di gestione, permane tuttavia il fatto che
anche le quote dei “profitti” lordi sulla produzione effettiva appaiono
ridotte.3?

In tale contesto, la procedura di ripartizione per branca dei servizi
bancari imputati, al di 13 della sua utilith specifica nei confronti
dell'analisi input-output, potrebbe rivelarsi preziosa nel quadro delle
rilevazioni della contabilitd nazionale, fornendo una indispensabile base
di riferimento per la quantificazione dei valori aggiunti settoriali,

coerenti con il vincolo posto dal rispetto delle condizioni di redditivita
delle imprese.

CARLUQCIO Biancrr

i a Ne].‘l’i.udustﬁia m/seélsﬁ streetl:lo tale inciderza era pari al 53,4% nel 1978, contro I'8,1% del
erziatio privato e il 28% della media del sistema, Nel 1963 i corrispondenti valori i
. ori erano pari al
29,1%, 3,7% ¢ 10,7%. : b ’
p ¥ E ogportunp tuttavia ricordare che Iutilizzo di tavole ISTAT non comporta, con
eccezione del credito, alteraziont sostanzieli ai valori dei potenzialt inflazionistici ottemrti con
avole corrette per i servizi bancart imputati,
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APPENDICE METODOLOGICA

Modalita di ripartizione per branca dei sevvizi bancari imputati

Come si & detto nel primo paragrafo del testo, i servizi bancari imputati
sono la differenza tra gli interessi e i dividendi attivi percepiti e gli interessi
passivi pagati dalle istituzioni creditizie. In base alle statistiche pubblicate dalla
Banca d'Ttalia, & possibile distinguere le seguenti serie di componenti elementa-
ti di servizi imputati:

— interessi sui prestiti 0 impieghi interni delle aziende di credito;

— interessi sui mutui concessi dagli istituti di credito speciale;

— interessi sulle obbligazioni delle imprese e sui titoli di Stato detenuti
dalle istituzioni creditizie;

— dividendi attivi sulle azioni possedute;

— interessi pagati dalle aziende di credito sui depositi bancari;

— interessi pagati dagli istituti di credito speciale sulle obbligazioni e
sui buoni fruttiferi emessi;

— altre voci, quali gli interessi sulla riserva obbligatoria delle aziende di

credito, quelli sugli ammassi ebbligatori, gli interessi sui finanziamenti concessi
agli istituti di credito speciale dalla PA.

Per ogni serie elementare si & cercato di determinare il flusso annuo di
interessi (o0 dividendi) percepiti o pagati dalle istituzioni creditizie come
prodotto delle consistenze settoriali delle attivita e passivita finanziarie rilevanti
per i relativi tassi di interesse (o di rendimento) per il periodo di tempo
appropriato, In presenza di una differenziazione dei tassi di interesse per
branca sono stati usati tassi specifici; in alternativa si & usato lo stesso tasso
medjio.

Pit precisamente, la metodologia di calcolo dei flussi annui di ogni
componente elementare dei servizi bancari imputati & quella di seguito
illustrata,

1) Interessi attivi sugli smpieghi baneari

Anteriormente al 1973 esiste una disaggregazione degli impieghi delle
aziende di credito, operata dalla Banca d’Italia, a 31 settori (o grandi rami di
attivita economica) e a 49 settori (o rami di attivitd economica), con ulteriori
ampie suddivisioni interne. Palla fine del 1973 vi & un cambiamento nella

>
i
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disaggregazione e nella classificazione sia dei grandi rami sia dei rami di attivita
economica, con una suddivisione a §1 settori, Partendo dalla ripartizione della
Banca d’Italia, ed utilizzando i criteri di classificazione ISTAT,* si & anzitatto
stabilita una mappa di corrispondenza tra le categorie della Banca e le branche
delle tavole, procedendo, ove necessario, agli opportuni accorpamenti per
ottenere aggregati omogenei,

Rispetto ai dati della Banca d'Ttalia, e per gli anni antetiori al 1973, la
rettifica piti importante ha riguardato il settore “commercio e setvizi vari”, dato
che soltanto nel periodo piii recente gli impieghi del “‘commercio all'ingrosso”
vengono separati da quelli dei settori in cui le imptese commerciali operano,*t
Ossetvando 1 dati dispenibili, si osserva che la guota degli impieghi del
commercio all’ingrosso cresce nel tempo, seguendo un trend non lineare, Per gli
anni antecedenti il 1973 si sono quindi stimati gli impieghi da attribuire al
commercio all’ingrosso estrapolandone [a relativa quota dal #rend calcolato. 42

Una seconda correzione ai dati della Banca d’Ttalia ha riguardato gli
ammassi obbligatori, inseriti tra i prestiti delle imprese alimentari nella
classificazione degli impieghi per rami*3 T valori degli ammassi sono stati
scorporati da tale settore ed imputati, per la parte di competenza sul pagamento
degli interessi, alla PA.

Un’ultima correzione, per gli anni 1970-72, si & resa necessaria a proposito
degli impieghi interbancari, inclusi nelle statistiche della banca centrale nel
settore “attivity finanziarie, assicurative, di previdenza”, 1l relativo ammontate,
da escludere dal computo dei servizi imputati, & stato stimato estrapolandone la
quota dal trend lineare calcolato con i dati degli anni 1964-1967 e 1973,

Dopo aver effettuato le opportune modifiche alle consistenze di fine anno
degli impieghi bancari di ogni settore, si & calcolata, per gli anni fino al 1975, Ia
consistenza media anma, alla quale & stato applicate, ove disponibile, il relativo
tasso di interesse setioriale medio per owenere una prima stima dei flussi di
interessi di ognt anno, Suecessivamente, si & cercato di eliminare la componente
di stagionalitd presente nell’evoluzione temporale delle consistenze applicando
alle stime precedenti un opportuno coefficienie, Tale quoziente & stato [atto
pati al rapporto tra il valore degli interessi annui desumibile dal prodotto tra le
consistenze e i tassi medi del sistema e il valore degli interessi ottenuto dalla
somma dei prodott delle consistenze totali mensili per i tassi di interesse del
trimestre corrispondente per la frazione d’anno appropriata, Negli anni

-successivi al 1975 sono disponibili consistenze settoriali trimestrali degli

4 Cfr, ISTAT, Classificazione delle atifvita economiche, Metodi e Norme, Serie C, Roma,
1971, La mappa di corrispondenza tra la classificazione ISTAT e quella della Banca d’Tealia &
disponibile presso Pautore, .

*L Cfr, BANCA D'ITALIA, Relazione annuale per il 1973, Appendice, p. 138,

42 La funzione interpolante utilizzata & stata del tipoy = en*bt,

43 Cfr, BANCA D'TTALIA, Relazione annuale, Appendice, Anni 1966, 1967 e 1968.
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impieghi; da tale data i flussi di interesse di ogni settore sono quindi ottenibili
direttamente come somma dei prodotti delle consistenze di fine trimestre per il
tasso del trimestre successivo per la frazione d’anno corrispondente.

A partire dal 1971, inoltre, [a Banca d'Tralia fornisce dati sui tassi di
interesse per classi di indebitamento, Tn tal modo diventa possibile correggere i
valori dei tassi settoriali, desumibili dalle rilevazioni della Centrale dei Rischi,
calcolando, in riferimento alle grandi categorie di unita economiche (famiglie,
imprese, PA), tassi di interesse medi ponderati con i dati delle consistenze della
Centrale Rischi e dell’universo delle rilevazioni. Tale tasso di interesse pondera-
to & stato quindi utilizzato per rettificare i valori dei flussi annui di interesse
calcolati in base ai soli dati della Centrale Rischi.

2) Interessi attivi sui mutui degli dstituti di credito speciale

Nelle appendici alle Relazioni annuali della Banca d'Ttalia esiste, per gli
anni fino al 1973, una ripartizione per settori dei mutui degli istituti di credito
speciale con caratteristiche del tutto analoghe alla classificazione per grandi
rami di attivitd economica degli impieghi delle aziende di credito. Non esiste,
invece, un’ulteriore disaggregazione all'interno dei grandi rami. A partire dal
1973, in coincidenza con la revisione delle statistiche bancarie, diventa
disponibile una classificazione pii1 analitica di tale serie, praticamente analoga a
quella degli impieghi bancari, estesa a 28 settori omogenei.

Si deve perd rilevare che, mentre nella dlassificazione della Banca Centrale
gli impieghi degli istituti di credito speciale sono suddivisi avendo come criterio
di riferimento la destinazione finale del mutuo, dal punto di vista della
determinazione del valore settoriale dei servizi bancari imputati appare pitt
corretto il criterio di attribuire il mutuo al settore sul quale ricade I'onere di
pagare gli interessi. Il caso pii1 evidente in cui si manifesta una discrepanza tra i
due criteri riguarda l'edilizia e le opere pubbliche, In tali casi, infatti, i
mutuatari non sono soltanto le imprese edilizie, ma anche le famiglie (per la
costruzione o la manutenzione delle relative abitazioni), 1a PA e ghi altri enti o
aziende incluse nel settore statale (come le Ferrovie dello Stato o gli ospedali),
per il finanziamento delle opete pubbliche. Si & allora provveduto a correggere
Pimporto degli impieghi degli istituti di credito speciale da attribuire all'edilizia
in senso stretto, sottraendo dal totale del settore la quota imputabile alle
famiglie, risultante dalle statistiche sulle attivita e passivita finanziarie del paese.
Per quanto riguarda le opere pubbliche, invece, si & utilizzata, per deciderne
l'imputazione, rispettivamente al settore det trasporti, dei servizi sanitari o aila
PA, la partizione che viene fornita dalla stessa Banca d'Ttalia nel passaggio dalla
vecchia alla nuova classificazione dei mutui degli istituti di credito speciale. In
riferimento ai settori (inclusi nell’aggregato delle industrie alimentari ed affini, e
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in quello delle industrie chimiche e dei prodotti petroliferi derivati} per i quali
non esiste una suddivisione interna degli impieghi degli istituti di credito
speciale analoga a quella degli impieghi bancari, al fine di non perdere le
informazioni sui flussi settoriali di interessi netti disponibili per le altre
componenti elementari def setvizi bancari imputati, si & proceduto ad una
disaggregazione dei mutui degli istituti speciali utilizzando come pesi le
percentuali di composizione degli impieghi bancari.,

Una volta ottenute le stime delle consistenze settoriali di fine anno degli
impieghi degli istituti speciali, il flusso di interessi da imputare a ciascun settore
& stato calcolato nel modo seguente. Dalle figure delle Relazioni annuali della
Banca d'ltalia relative ai conti economici degli istituti in questione, si sono
ricavati i tassi di interesse specifici sugli impieghi, suddivisi per categoria di
istituti (mobiliari, sezioni opere pubbliche, fondiari ed edilizi, agrari), Tali tassi
di interesse medi sono stati ritenuti pitl significativi dei tassi di interesse medi
annui sui mutui, analoghi a quelli utilizzati per gli impieghi bancari, per il fatto
che i mutsi degli istituti di credito speciale si estendono su un arco temporale
pitt ampio, per cui Papplicazione del tasso di interesse riferito ad un solo anno
risulta inadeguata, oltre a non consentite la diversificazione dei tassi, quanto
meno per categoria di istituti,

Applicando il tasso di interesse implicito ptecedentemente descritto alle
corrispondenti consistenze medie degli impieghi di ogni categoria di istituti
speciali, si sono ottenute stime degli interessi globali per tipo di istituto. Tali
interessi sono stati quindi suddivisi tra i vari settoti della classificazione Banca
d'Italia seguendo un procedimento a due stadi: ovvero attribuendo dapprima
all'agricoltura, alle famiglie e all’edilizia gli interessi sui mutui degli istituti agrari
e fondiari ed edilizi, ¢ successivamente ripartendo il residuo di interessi tra i
rimanenti settori, utilizzando come pesi Je percentuali delle consistenze medie
degli impieghi cortispondenti.

3) Interessi attivi sui titoli di credito posseduti dalle istituzioni creditizie

Per ottencre la serie in questione, si & fatto riferimento ai dati della Banca
d'Italia sulle cedole pagate, sulle consistenze di titoli di credito per categorie di
emittenti e di possessori e sui tassi di intetesse. In complesso, si sono
considerate le seguenti categorie di valori mobiliari: titoli di Stato, Buoni
Ordinari del Tesoro (BOT), obbligazioni delle aztende autonome, obbligazioni
delle imprese. Nell'appendice alla Relazione annuale per il 1983 della Banca
d'Ttalia viene fornita una setie retrospettiva, a partire dal 1974, delle cedole
pagate dalle varie categorie di emittenti sui titoli di credito in circolazione.
Prima di tale data, la disaggregazione & limitata ai titoli di Stato, alle
obbligazioni ENEL-ENI-IRT, ai titoli emessi dagli istituti di credito speciale e
alle obbligazioni delle imprese private in complesso. Pet stimare gli interessi
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netti percepiti dalle istituzioni creditizie sut titoli posseduti, si sono pertanto
adottati criteri diversi per i due periodi, in funzione dei dati disponibili. Per gli
anni pit recenti, si & ripartito il rotale delle cedole pagate da ogni eategoria di
emittente, fornito dalla Banca d’Ttalia, tra le istituzioni creditizie e il resto del
sistema, in proporzione alle consistenze medie annue di titoli posseduti. Per gli
anni precedenti il 1974, invece, si & operata una disaggregazione dei dati della
Banca d'Italia, stimando direttamente i flussi annui di interesse pagati da ogni
categotia di emittente, nel rispetto del totale generale per aggregato di categorie
esistente. La procedura di stima utilizzata & quella di seguito succintamente
esposta.

Anzitutto, poiché nelle statistiche della Banca d’Italia le consistenze dei
vari tipi di titoli di credito sono valutate al valote nominale, si & reso necessario
determinare un corrispondente tasso di interesse nominale, Tale tasso, per ogni
tipo di valore mobiliare considerato (titoli di Stato, obbligazioni delle aziende
autonome, obbligazioni ENEL, ENI, IRI, degli Enti Territoriali, della Societa
Autostrade dellTRI, delle altre imprese industriali), & stato ottenuto come
media ponderata dei tassi di interesse nominali delle varie categorie di titoli per
le rispettive consistenze, Per determinare i flussi annui di interesse percepiti
dalle istituzioni creditizie, si ¢ quindi ipotizzata una variazione lineare tra le
consistenze di inizio e fine anno. Per tutti i titoli di credito con cedola
semestrale (ovvero per tutti i titoli considerati sinora) si & cioé supposto che il
flusso di interessi percepito in ogni anno sia uguale alla somma del prodotto
della consistenza posseduta alla fine dell’anno precedente per il relativo tasso di
interesse pitt il prodotto della variazione delle consistenze sino a meta anno per
il relativo tasso di interesse semestrale, Indicando con C, la consistenza di fine
anno ¢, con i il corrispondente tasso di interesse medio ponderato e con 7 il
tasso di interesse medio nominale sulle nuove acquisizioni di titoli sino a meta
anno, il valore complessivo degli interessi pagati, nel corso dell’anno ¢, da ogni
categoria di emittente, & stato approssimato con la formula:

C.+¢ i C —-C,

I[ = C[—l j‘r—l + ( 5 - Ct—l] ? = Cl—l i[—l +—1

nella quale il tasso £ & calcolabile nel mode seguente:

Cpl it—l + Ctr’Z irn’2
Ct-l + CU'Z

dove C,, e i, sono rispettivamente la consistenza di metd anno ed il
corrispondente tasso di interesse nominale medio,

I flussi di interesse annui cosi calcolati sono stati infine riproporzionati in
modo da farne coincidere il totale con i dati fotniti dalla Banca d'Italia. La
quota di pertinenza delle istituzioni creditizie & stata determinata in base alle
rispettive consistenze sul totale, Tali flussi sono stati poi attribuiti al settori
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debitori di competenza utilizzando come criterio di imputazione I'attivita svolta
dallemittente. In riferimento alle obbligazioni delle imprese industriali non
chiaramente attribuibili ad uno specifico settore si & adottata I'ipotesi di una
distribuzione neutrale del possesso di tali titoli da parte delle istituzioni
creditizie rispetto alle emissioni, quale risulta dalle statistiche della Banca
d’Tralia.

La determinazione degli interessi percepiti dal sistema creditizio sui BOT
posseduti & stata effettuata adottando come criterio generale di rilevazione la
riscossione degli stessi alla scadenza, piuttosto che I'immediata imputazione
all’emissione, come generalmente accade. Per questo motivo, le statistiche della
Banca d’ltalia relative agli anni piti recenti non sono state tenute in considera-
zione, Nella stima degli interessi percepiti sul BOT detenuti dalle istituzioni
creditizie si & operato in manicra diversa per gli anni prima e dopo il 1973, in
conseguenza delle diferenti modaliti di emissione e scadenza dei titoli nei due
periodi. Fino al 1973, in cui tutti i BOT avevano scadenza annuale, il relativo
flusso annuo di interessi {al netto dei BO'T depositati a riserva dalle aziende di
credito) & stato ricavato supponendo che nell’anno ¢ venga pagato Pinteressc
corrfspondente alla consistenza posseduta alla fine dell’anno precedente per il
relativo tasso di interesse. Riprendendo la simbologia introdotta in precedenza,
il flusso di interessi L sarebbe pari a:

It = Ctﬁ'l ][—l

Nel determinare il tasso di interesse rilevante sui BOT, si deve naturalmente
tenere presente che anche le consistenze di tali titoli sono definite al valore
nominale, mentre il tasso di rendimento fornito dalla Banca d’Ttalia & un tasso
di rendimento effettivo, Si & percid convertito il tasso di rendimento effettivo in
quello nominale, utilizzando la relazione implicita tra i due, per cui:

i = L
N 1+ i ‘
dove iy, & il tasso nominale e i;, il corrispondente tasso effettivo,

Nel periodo piti recente, in cui le emissioni di BOT non sono piu solo
annuali, ma anche semestrali o trimestrali, il monte interessi complessivo di
clascun anno & stato ottenuto come somma dei prodotti degli scarti di emissione
alle aste per il valore complessivo dei titoli emessi, e per tutte le emissioni in
scadenza in corso d’anno. Tale flusso di interessi & stato quindi ripartito tra il
sisterna creditizio e gli altri sottoscrittori di BOT in proporzione alle consistenze
medie di titoli posseduti. Rispetto alle aziende di credito, si & scorporata dal
totale degli interessi sui BO'T stimati la parte corrispondente ai titoli depositati a
riserva obbligatoria.
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4) Dividendi attivi sulle azioni possedute dalle istituzioni creditizie

Per tale serie, al fine di stimare il flusso di dividendi attivi percepiti dal
sistema creditizio, si & utilizzato un criterfo analogo a quello adottato per gh
interessi sui titoli a scadenza annua. Si & ciog supposto che, nell'anno ¢, le
istituzioni creditizie riscuotano i dividendi sulle consistenze di fine anno
precedente, al tasso di rendimento medio del periodo #1. 11 totale dei
dividendi attivi percepiti dalle istituzioni creditizie & stato percid ottenuto
applicando alla consistenza media di azioni del sistema bancario nel suo
complesso, al netto della stima delle azioni emesse dalle stesse istituzioni
creditizie, il tasso di rendimento medio delle azioni del petiodo precedente
valido per il sistema economico nel suo complesso. Tl valore totale dei dividendi
cosl oftenuto & stato successivamente ripartito tra i vari settori adottando
ancora una volta Pipotesi di una distribuzione neutrale del possesso di azioni
rispetto alle principali emissioni azionarie, quale tisulta dalle statistiche della

Banca d’Ttalia.

5) Interessi passivi sui depositi delle aziende di credito

Dati disaggregati sulle consistenze settoriali dei depositi presso le aziende
di credito sono disponibili soltanto a partire dal 1974, Per tutd gli anni
precedenti si & quindi dovuto procedere ad una loro stima, Anzitutto si &
calcolata la distribuzione percentuale dei depositi tra i vari settori (gli stessi
della classificazione degli impieghi delle aziende di credito) per tutti gli anni dal
1974 2l 1980, al fine di individuare Pesistenza di eventuali srend nelle quote
settoriali, In assenza di tendenze sistematiche, le consistenze settoriali dei
depositi fino al 1974 sono state stimate applicando al totale di ogni anno la
composizione percentuale media del periodo 1974-1980.

Rispetto ai valori cosi ottenuti, l'unica correzione ha riguardato il settore
del commercio al minuto, Come viene rilevato dagli stessi conti finanziari della
Banca d'Ttalia # risulta estremamente difficile, per le imprese costituite da
piccole unita familiari, separare i depositi connessi all’esercizio dellattivita
imprenditoriale da quelli che rappresentano pitt propriamente una forma di
impiego del risparmio familiare, La necessita di una correzione per il comme-
cio al minuto, d’altro lato, si manifesta evidente non appena si osservi che pet
tale settore i depositi superano largamente i corrispondenti impieghi, Si &
petcid calcolato, sempre nel periodo 1974-1980, il rapporto medio tra depositi
e impieghi del commercio allingtosso, ottenendo una sorta di quoziente in
grado di esprimere la relazione tra depositi ¢ impieghi attribuibile all’esercizio

44 8 veda al riguardo Ja nota 3,
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dell’attivita commerciale. Tale coefficiente medio & stato quindi applicato al
valore degli impieghi del commercio al minuto per ricavare una stima dei_
depositi del settore, La differenza rispetto al valore originario & stata attribuita
alle famiglie.

Una volta ottenute, con i criteri sopra esposti (e con dati effettivi per il
periodo post-1974), le consistenze settotiali dei depositi, il corrispondente
flusso di interessi annui & stato determinato con le stesse modalita utilizzate per
la stima degli interessi sugli impieghi. Si deve perd osservare che soltanto a
partite dal 1979 sono disponibili dati disaggregati per I tassi di interesse sui
depositi. Prima di tale anno, percid, si & fatto riferimento a tassi di interesse per
grandi categorie di depositanti o additittura al tasso medio sui depositi di tutta
la clientela ordinaria residente. Nel periodo successivo al 1974, inolire, in
seguito al gii ricordato scorporamento della produzione degli ospedali pubblici
da quella dei servizi sanitari destinabili alla vendita, gli interessi sui depositi del
settore dei servizi sanitari in complesso sono stati suddivisi tra le branche di
competenza utilizzando come pesi i rispettivi valori dei servizi effettivi del
credito, ricavati dalle tavole delle interdipendenze settoriali pubblicate

dall’ISTAT.

6) Interessi passivi sulle obbligazioni e sui buoni fruttiferi degli istituti speciali

1l valore complessivo degli interessi pagati dagli istituti di credito speciale
sulle obbligazioni emesse & fornito direttamente dalla Banca d'Ttalia nelle
statistiche relative alle cedole annualmente pagate sulle varie categorie di titoli
di credito. Tale valore & stato suddiviso tra i vari settori utilizzando un proce-
dimento a due stadi, Anzitutto si & ripartito, in base ai darti sulle consistenze
delle attivita e passivita finanziarie del paese, il monte interessi tra le famiglie, la
PA, le imprese di assicirazione e le itnprese non {inanziavie, Successivamente,
quest’ultimo ammontare & stato ripartito tra i rimanenti settori in proporzione
alle rispettive produzioni lorde di branca.*5

In riferimento ai buoni fruttiferi emessi dagli istituti di credito speciale, si &
invece supposto che essi abbiano una struttura, pet scadenza e rendimento, pit
vicina a quella dei depositi’ bancari. $i & percié supposto che 'ammontare
complessivo annuo degli interessi pagati dagli istituti di credito speciale su tale
passiviti finanziaria possa essere approssimato dal prodotto della consistenza
media annua dei buoni (tutti in possesso delle famiglie) per il tasso di interesse
medio delle obbligazioni degli istituti mobiliari,

45 Sj tenga presente che il possesso di obbligazioni degli istituti di credito speciale da parte
delle imprese ¢ esiguo, non raggiungendo neppure il 2% delle consistenze globali, cosicché 'errore
implicito in tale eriterio di stima & comungue molto ridotto,
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7y Altre voct

Sotto tale categoria, si possono comprendere gli interessi percepiti dalle
aziende di credito sulla riserva obbligatoria, gli interessi sugli ammassi obbliga-
tori e infine i corrispettivi dei finanziamenti da parte della PA agli istituti di
credito speciale.

Gli interessi spettanti alle aziende di credito sulla riserva obbligatoria sono
stati ottenuti sommando i prodotti delle consistenze mensili della riserva
(contante € BOT) per il relativo tasso di interesse per la frazione d’anno
corrispondente,

Gli interessi sugli ammassi obbligatori delle istituzioni creditizic, da
imputare alla PA, sono stati ottenuti moltiplicando le consistenze Fnedic annue
degli ammassi presso aziende di credito e istituti speciali per il relativo tasso. o

Gli interessi percepiti dalla PA sui finanziamenti concessi agh istituti d%
credito speciale sono stati stimati moltiplicando la consistenza media annua de:1
crediti in questione per il tasso di interesse sugli impieghi degli istituti agrari,
nellipotesi che questo tasso sia il pitt vicino al rendimento delle operazioni
(generalmente a tasso agevolato) per le quali tali crediti vengono concessi.

La tabella successiva riporta, per gli anni finali di ogni quinguennio e per il
1978, i valori settoriali dei servizi bancari imputati ottenuti con le stime
descritte in precedenza (tra parentesi i valori corretti per la PA).

s

e g
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TABELLA A1
SERVIZI BANCARI IMPUTATI DI BRANCA
BRANCA 1965 1970 1975 1978 1980
Agricoltura, silvicoltura, pesca 61059 105298 312199 459033 920188
Carbone, lipnite, agglomerari . 443 &80 1933 1691 3235
Prodotti della cokefazione 2343 3862 15865 19879 24400
Petrolio, gas, prodotti petroliferi 42338 85264 280004 466199 664776
Energia eleterica, gas, acqua 62443 129837 391139 492393 9534343
Combustibili nucleari 0 0 0 0 0
Metalli ferrosi e non ferrost 56018 91607 312645 347703 779233
Minerali non metalliferi 39641 72986 198634 357439 530414
Prodotti chimici e farmaceutict 76121 156359 420024 837235 1119603
Prodoiti in metallo 39544 74992 224850 415138 635828
Macchine agricole e industriaki 41986 100452 379253 664051 1356385
Macchine per ufficio 9127 19175 61158 106154 236440
Materiale e forniture elettriche 36308 * 83635 285293 546903 1028470
Autoveicoli e relativi motori 39954 83479 199413 352626 358827
Altri mezzi di trasporto 16448 26122 71223 122753 216211
Carni, altri prodotti della
muacellazione 18314 28406 51918 110288 211908
Latte e derivati 9665 15171 32624 46627 66767
Altri prodotti alimentari 52299 59645 122356 242507 448489
Bevande alcoliche e non 20100 41409 104002 144415 230154
Tabacchi lavorati 11391 12805 14123 16265 29284
Prodotti tessili e abbigliamento 72294 126398 363292 398171 1143194
Cuoio, pelli e calzature 10178 19554 34819 82341 251253
Legno e mobili in legno 25320 49305 107490 237602 496565
Carta, stampa, editoria 29224 53046 129814 241313 413810
(Gomima e materie plastiche 15914 36800 121393 220303 350008
Altre industric manifatturiere 6541 12683 33451 64208 129539
Costrusioni € opete pubbliche 122765 327846 679377 1427252 2707063
Recupero e tiparazioni 19493 46476 141367 236614 533942
Commercio 81070 203614 422333 972018 2143968
Alberghi e pubblici csercizi 3466 16916 68573 107294 181050
Trasporti internt 41437 105964 361687 562391 693824
Trasporti marittimi, acyei 15804 52013 140351 206842 273117
Attivitd connesse con trasporti 8647 31034 127080 199355 234720
Comunicazioni 29386 43366 207238 326886 763985
Credito e assicurazioni 62237 91441 326823 492377 710026
Servizd forniti alle imprese 15723 40815 228041 394470 691121
Laocazione di fabbricati 0 0 ¢ 0 5
Servizi insegnam, ricerca dest, :
vendita 2386 5609 47823 105402 152080
Servizi sanitari destinabili vendita 6266 11805 27133 39303 37468
Aliri servizi destinabili vendita 9488 17002 32415 68497 99842
Servizi gpenerali della PA 149246 417867 2003510 4939366 6628490
Servizi generali dalla PA (corretti) {67773) (175735) (772954) (1869056)  (2571854)
Serv. insegn, ric, non dest. vendita 65691 197060 1015096 2631601 4040961
Serv. ins, ric, non dest. . {corvetti} (29830) (82883) (391624} (995758) (1567893)
Servizi sanitari non dest, vendita 14548 40335 216403 126892 115427
Servizi sanitari non dest. vendita :
(corretti} {6606) (16965) (216403} (136892) {115427)
Altri servizi non destinabili vendita 0 0 0 0 0
FAMIGLIE —526230  — 1492218  —4153727 - 10989226 - 16458600
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