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Bilancia dei pagamenti: attuali schemi

e metodi di analisi

I - Concetio di bilancia dei pagamenti.

I espressione bilancia dei pagamenti ha assunto
nella odierna letteratura economica un signifi-
cato alquanto diverso da quello che aveva in pas-
sato. I,a sostanziale modifica de! classico concetto
di adeguamento automatico della bilancia dei
pagamentd, il rigetto della teoria quantitativa della
moneta e della legge degli sbocchi di Say impli-
cite in tale assunzione, I'accento pilt vigoroso dato
al problema della disoccupazione, la crescente
rigidita dei salari monetari che ha contribuito
notevolmente a compromettere il funzionamento
del tipo aureo, infine la preminente importanza
assunta dai problemi della propensione al.con-
sumo, agli investimenti e al risparmio nel quadro
del flusso del reddito, hanno indotto gl studiosi
a dare un nuovo contenuto’ e una nuova forma
alta bilancia dei pagamenti internazionali, tali da
mettere in evidenza non solo, come in passato,
la posizione finanziaria internazionale di un deter-
minato paese e quindi i rapporti economici di
dare e avere in un dato periodo di tempo, bensi
tutti 1 rapporti economici intercorsi fra l'econo-
mia interna e il resto del mondo. In altre parole,
nentre in passato la bilancia del pagamenti do-
veva rappresentare lo strumento idoneo ad ana-
lizzare il modo di operare dei prezzi e del tasso
di interesse sugli scambi e sul movimento dei
capitali con l'estero, nella loro azione intesa a
riportare Uequilibrio in ‘una economia avente una
eccedenza o un disavanzo nelle merci e nei ger-
vizi scambiati a titolo oneroso con il resto del
mondo, oggi invece costituisce lo strumento che
consente di esaminate la correlazione fra la varia-
zione del reddito e il complesso delfe transazioni
con. l'estero, sia a titolo gratuito che oneroso,
Sotto questo profilo si pud anzi aggiungere che 1a
bilancia dei pagamenti & uno ‘strtmento indi-
spensabile per approfondire l’iudagine econotnica
nel settore della contabilitd nazionale,

Il processo di revisione della metodologia in

Iy

‘materia di bilancia dei pagamenti si & svolto sia
sul piano della tecnica di presentazione sia nel

campo dottrinario e teorico. Hsigenze pratiche
di politica econoniica e riformulazione di principi
generali hanno concorso congiuntamente ad im-

. primere una- vigorosa spinta ad tna nuova siste-

nmazione della dottrina sulla bilancia dei paga-
menti. Mutuo influsso e continte interferenze
si sono manifestate nei due processi di- affinamento
ora accennati.

Il presente studio, volto com’® ad esporre so-
pratutto i nuovi orientamenti in materia di bi-
lancia dei pagamenti, a prescindere dal carattere
della innovazione, risente mnecessariamente di '

- questo intendimento, cosicch® accanto a para-

grafi riguardanti prevalentemente argomenti di
tecnica di presentazione (III, IV, V, VI, XII)
si trovano paragrafi di carattere prevalentemente
teorico e dottrinario (VIL, IX, X, XI).

Secondo la recente definizione data nel «Ma-
nuale della bilancia dei pagamentis redatto dal
Fondo Monetario (x) (d'ora innanzi indicato, per
brevitd, con il termine «Manuale») la bilaneia
dei pagamenti deve ora rilevare sistematicamente
tutte le transazioni economiche effettuate in un
dato periodo fra i residenti del paese che compie

la rilevazione e i residenti degli altrl paesi, indi-

cati, per brevita, come stranieri.

Le transazioni economiche considerate nella
bilancia dei pagamenti comprendonc i cosidett!
trasferimenti reali, ossia 1 trasferimenti di merci
e di servizi (compresi 1 servizi resi dal capitale e
dall’assicurazione), e i cosidetti trasferimenti fi-
nanziari, ossia i trasferimenti di moneta, di cre-
diti e di titoli in genere dai residenti di un paese
a quelli di un altro. Tenuto poi presente che le
transazioni possono essere a titolo omeroso o &

(1} INTERNATIONAL MoONETARY FUND, Balance
of Payments Manual. Washington 25, D. C,
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titolo pratuito, a seconda che le prestazioni di
merei, servizi, moneta, crediti, titoli, slano o meno
collegate ad una controprestazione (trasferimenti
bilaterali o unilaterali), ne deriva che si possono
presentare le segttenti combinazioni :

1) due trasferimenti finanziari ; ad es. vendita
di titoli contro moteta, cessione di moneta con-
tro altra moneta o contro canceflazione di prece-
dente debito o contro concessione di credito ;

2} un trasferimento finanziario e un trasferi-
mento reale ; ad es. vendita di merci contro paga-
mento in moneta o contro concessione di credito ;

3) due trasferitnenti reali; ad es. baratto;

4) un tragferimento finanziario ; ad es, dona-
zione in monets ;

5) un trasferimento reale; ad es. donazione
in natura,

La rappresentazione del dati della bilancia ded
pagamenti secondo lo schema del Manuale riposa
sui geguenti principi :

a) uniformitad di valutazione ;
b) effettivitd delle transazioni economiche ;
¢) registrazione a doppia entrata.

Uniformitd di valutazione significa che i dati
relativi alle merci sono sempre wvalutati f.o.Db.
confine del paese di esportazione, indipendente-
mente dalle eventuali diverse claugole stipulate
nei contratti e che quindi i successivi costi di tra-
sporto e di assicurazione sono indicati nelle spe-
cifiche voci della bilancia del pagamenti come se
fossero pagati direttamente del paese importa-
tore. In caso di vendite c.i.f. occorre pertanto
supporre che lesportatore, nell'effettuare il con-
_ tratto di assicurazione e di trasporto delle merei
vendute, operi per conto dell'importatore.

Effettivita delle transazioni economiche significa

che le transazioni rilevate devono aver determi-
nato effettivi trasferimenti del tipo di quelli sopra
passati in rassegna e che la rilevazione ha luogo
soltanto nella forma originaria in cui & sorta la
transazione e nel momento in cui i trasferimenti
si verificano. Cosl ad egempio le riparazioni di
guerra vengono rilevate non gid al momento della
conclusione del tratteto di pace che le ha poste
in essere, bensl quando sono effettivamente cor-
risposte.

L da notare che per necessitd pratiche si verifi-
cano sfasamenti nella rilevazione concreta tispetfo
al momento del trasferfmento, come avviene ad
es. per le merci, che vengono rilevate quando pas-

satio la bartiera doganale, e non quando se ne con-
ferisce la disponibilita, Dal canto lore i pagamenti
delle merci sono rilevati quando la veluta viene
posta a disposizione del venditore estero, anche
se la consegna della merce ha lzogo in un momento

. sticcessivo. Questa circostanza verrd posta in

rilievo includendo la somma versata sotto la ru-
brica dei pagamenti anticipati.

Registrazione a_doppia entrata significa che le
transazioni sono sempre rilevate due wvolte come
pagamento o debito e come incasso o credito, per
el nel caso di trasferimenti unilaterali occorre
creare la contropartita sotto la voce « Donazioni »

o «Riparazioni» o «Rimesse emigrati» E da

notare che, mentre in generale 1 dati relativi alle
varie transazioni vengono riportati al lordo ossia
sulla base di tutte le transazioni verificatesi nel
periodo in esame, quelli refativi ai trasferimenti
finanziari a breve termine, propriamente detti
movimenti di capitali a. breve terniine, sono indi-
cati, per necessitd pratiche, al netto, ossia in base
soltanto alle variazioni, non dipendenti da modifi-
che nei tassi di scambio, dei saldi in essere afl’ini-
zio e alla fine del periodo considerato. ‘

Per quanto riflette 1a definizione di residenti, il
Manusle distingue fra individui residenti, enti
residenti e istituti internazionali. Per individui
residenti si intendono i cittadini che wivono nor-
malmente nel paese che effettna la rilevazione,
nonchd gli eventuall stranieri che ivi hanno il
loro centro di interessi, ossia svolgono la loro prin-
cipale e stabile attivita ¢ i loro investimenti. I
rappreseﬁtanti diplomatici e consolari, gli stu-
denti all'estero, sono da considerare residenti del
paese cui appartengono, Gli enti residenti com-
prendono, oltre allo Stato e agli enti pubblici
locali, gli enti morali e quelli costituiti a scopo di
tucro con le relative filiali all’estero, escluse perd
le filinzioni (2) e le societd controllate.

Gl enti internazionali, ossia le organizzazioni
di carattere politico, finanziario o amministra-
tivo costituite dai governi o da altre istituzioni
tfficiali di diversi paesi non devono essere comsi-
detati come residenti del paese dove sono situati,
bensl come appartenenti ad aree internazionali
al di fuori dei confini nazionali.

(2) Le filiazioni hanno una proptia personalita
giuridica ed operano all'estero sotto la veste di
aziende locali, 1ma not hanno un’autonomia eco-
nomica ed amministrativa,
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La definizione di residenti ha particolare im-
portanza per 1'Ttalia, in relazione al fenomeno
dell’emigrazione : a seconda invero che gli emi-
grati siano considerati come residenti o meno del
paese dove svolgono la loro nuova attivitd ne di-
scendono le seguenti conseguenze :

a) che le rimesse effettuate dagli emigrati
sono da congiderare come trasferimenti unilaterali
ossia donazioni, oppure come trasferimenti bila-
terali ossia controprestazioni di servizi resi;

b) che i titoli di proprietd degli emigrati si
trasferiscone ai paesi di immigrazione anche se non
ha luogo alcwr spostamento fisico della proprietd
(per cui la bilancia dei pagamenti deve registrare
la variazione nelta posizione di debito e di credito
fra i due paesi e la relativa contropartita sotto

la wvoce Donazioni), oppure non si trasferiscomno

{per cul nessuna registrazione va fatta nelfa bi-
lancia dei pagamenti) ; )

¢) che gli investimenti nei paesi di immigra-
zione non hanno rilevanza ai fini della bilancia,
dei pagamenti, oppure vanno rilevati come inve-
stinenti all’estero.

Da un punto di vista concettuale non dovrebbero
perd sorgere dubbi di classificazione. Ove si tenga
presente la definizione di residenti.devono essere
ritenuti come tali per il niostro paese soltanto i
lavoratori italiani temporaneamente all’estero,
e quindi le relative rimesse vanno comprese fra
i trasferimenti bilaterali della bilancia dei paga-
menti (voce «Varie»), mentre gli altri emigrati
italiani vanno considerate come residenti all'estero
e quindi le relative rimesse comprese fra i trasfe-
timenti unilaterali (voce « Donazioni private ») (3).

Un caso analogo di difficile distinzione fra ser-
vizi e donazioni si presenta per le spese governa-
tive nei tertitori dipendenti oltremare, che vanno

{3) Recentemente & stata sostenuta dal Prof.
BARBERI (Annali di Statistica, Serie VIII, Vol. 3¢,
Roma, Failli 1950, pag. #7) l'inopportunita di in-
cludere le rimesse emigrati e lavoratori all’estero
tra le donazioni, in quanto tali rimesse non sono
altro clie quote di reddito ragpresentative di pre-
stazioni di lavoro all’estero da parte di emigrati
permanenti ¢ temporanei,

In proposito si osserva che, mentre il rilievo ap-
pare giustificate per le rimesse dei lavoratori allo
estero, in quanto i lavoratori all’estero non sono
considerat! residenti del paese dove svolgotio la
loro attivita, non appare accettabile per le rimesse
degli emigrati veri e propri; gli emigrati sono da
considerate tesidenti del paese dove lavotano e
now si pud ammettere che un paese debba ricevere
petr servizi compiuti da non residenti del paese
o dare per servizi compiuti da residenti del paese.

considerate come servizi ove slano effettuate nel-
l'interesse del territorio metropolitano e come
donazioni ove avvengano nell'interesse del terri-
torio oltremare.

Anche nel caso dei profitti non distribuiti delle
societd controllate, pud riuscire di controversa
applicazione il concetto di transazione fra resi-
denti e stranieri. I¥ da rlevare che, mentre i pro-
fitti delle filiazioni vengono accreditati in via con-
tinuativa, a favore della casa madre e quindi danno
origine automaticaments ad un debito del paese
di residenza della filiazione a favore del paese di
residenza della casa madre, per Vintero ammon-
tare dei profitti accertati, slano essi distribuiti o
meno, i profitti delle societa controllate, distri-
buiti normalmente sotto forma di dividendi, rap-
presentatio una transazione econcmica con le-
stero soltanto nel momento in cui vengono corri-
sposti, A rigore non dovrebbero quindi essere
compresi nella bitancia dei pagdmentii profitti
non distribuiti, cosl come stabilisce il Diparti-
mento del Commercio americano e la prima edi-
zione del Mantale, Senonché & da tener presente
che i profitti complessivi di una societd control-
lata, siano essi distribuiti o meno, sono sottoposti
alle disposizioni della casa madre alla stessa stre-
gua di quelli delle filiazioni e che l'esclusione dei
profitti non distribuiti verrebbe a sottovalutare
un’importante fonte di nuovi investimenti al--
Uestero ; ragioni, queste, di natura tale da in-
durre ad accettare il dispositive della seconda
edizione del Manuale, in base al quale i profitti
non distribuiti delle societd controllate wvanno
considerati nella bilancia dei pagamenti.

11 principio che la bilancia dei pagamenti rileva
soltanto le trasmissioni fra residenti e stranieri
soffre una eccezione per i movimenti di capitali
e pet le transazioni in oro,
© Per quanto tiguarda i primi, occorre tener
presente che, data l'importanza, come si vedrad
in seguito, deila digtinzione fra movimenti auto-
nomi e movimenti compensativi di capitali, si
devono tenere in evidenza anche i trasferimenti
di capitali fra residenti e ciod fra i privati e le
autoritd monetarie.

La seconda eccezione & connessa al nuovo metodo
di presentazione delle transazioni in oro. Com’é
noto, il flusso dell'oro fra i paesi era tradizional-
mente considerato come flusso monetario desti-
nato, insieme con i movimenti di capitali a breve
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termine, a saldate gli squilibri nelle transazioni
internazionali per partite correnti e per movi-
menti di capitali a lungo termine. Lo transazioni
in oro erano pertanto raggruppate, negli schemi
presentati dalle pubblicazioni delia Societd delle
Nazioni fino al 1939, in un'unica voce, accanto
alle merci, agli interessi e dividendi, e agli altrd
servizi. Intorno al 1g40 il Canadd e ['Australia,
due importanti paesi produttori d’oro, si sono
allontanati da queste consuetudini per distin-
guere i movimenti di oro come merce (esporta-
zioni di oro dalle miniere) dai movimenti di oro
come riserva ufficiale (oro monetario).

" Questa presentazione & stata successivamente
accolta dal Sottocotnitato della Societa delle Na-

zioni per le statistiche sulla bilancia dei paga- .

menti {4) nonché dal Tondo Monetario nel Manuale,

Il nuovo schemna pud essere cosl sintetizzato :

Sezione A - Partite Crediti © DeDbiti

correnti (Incassi) (Pagamenti)
Oro non monetario  Produzione Consumo
Sezione B - Movi-

mento di capitali

e oro monetario Attivita Passivita
Oro monetario Aumento  Diminuzione

Ove per esempio la produzione di oro di un Paese
sia 100, il consumo To, l'esportazione netta 70
e l'aumento delle riserve auree zo, secondo i
niovo schema di ‘registiazione si dovrd esporre
un introito netto di go nelle partife correnti, cor-
rispondente al saldo fra produzione e consumo,
e un incremento nelle attivitd nette di 20 nella
sezione B, corrispondente alla variazione dell’oro
monetario, men1_:ie col veechic metodo si sarehbe
fatta un’unica registrazione in entrata di 70 cor-
rispondente all'esportazione. Da quanto precede
si rileva che, prendendo in considerazione nella
seziotle 4 i movimenti di oro non monetatio, ossia
della produzione mineraria e dei consumi netti
interni (afflusso di oro o deflusso (—) nelle indu-
strie, nell'arte orafa, nelle scorte delle imprese
miterarie ¢ nel tesoreggiamento privato) e nella
sezione B la variazione nell’oro monetario, si viene
anche implicitamente a mettere in evidenza I'im-
Pportazione o l'esportazione netta di oro all'estero.
Si ha infatti la seguente uguaglianza : produzione
interna di oro (Ico) — consumo metto interno
di oro (10} = incremento netto oro monetario
(20) + esportazione netta all’estero (70). B da

(4) Studies and Reporis om Statistical Methods,
#. 9. Nole on Balance of Poayments Statistics. UNI-
IED NATIONS, Ginevra, 1947,

notare: @) che i movimenti di oro con l'estero tro-
vano esposizione diversa a seconda che siano
originati da transazioni in oro non monetario o da,

- transazioni in oro monetario ; b} che Uincremento

netto nell’'oro monetario e 1'esportazione netta di
oro sono alimentate da fonti non monetarie in-
terne, ossia dalla produzione mineraria e dai recu-
peti {rottami, riduzione delle scorte delle imprese
minerarie e del tesoreggiamenti privati). T,a ridu-
zione nelle partite correnti delle variazioni nell’oro
tesoreggiato dai privati costituisce ut caso limite,
poiche tale oro solto un certo aspetto pud essere
considerato come oro monetario privato, rappre-
sentativo di potere d’acquisto sulfestero (da com-
prendere quindi nel settore privato del movimenti
di capitale), mentre sotto un altro aspettc pud
essere considerato pluttosto come detenuto a
scopt interni (da comprendere quindi fra le par-
tite correnti). D’altra parte & da far presente che,
qualora si volesse adottare la prima soluzione,
si andrebbe incontrc a gravi difficolta di rileva-
zione statistica, ché possono essere invece aggi-
rate nel secondo caso, registrando im un unico
totale le variazioni dovute alla produzione e al
constimo in generale,

Gl argomenti a favore ‘del nuovo metodo di
presentazione delle transazioni in 6ro possono
essere cosl riassunti : _

a) l'oro & un superiore mezzo monetario
accettato universalmente in scambio di merci e
servizi, Ne segue che la produzione e il congumo
di ora devono essere rilevate nella bilancia dei
pagamenti anche se non danto origine a transa-
zioni con l'estero, alla stessa stregua delle importa-
zioni ed esportazioni di merci e servizi, per poter
accertare Peffettivo saldo delle partite correnti;

b) le fluttuazioni nel volume delle transa-

zioni in oro con lestero possono essere distinfa-

menite asseghate alla varfazione nella prodiuzione
e alla variaziotie nelle tiserve attree ; _
c) la posizione dell'oro come mezzo moneta-
rio internazionale & tenuta in debito conto inclu-
dendo la variazione delle riserve auree del paese
nella sezione dei movimenti di capitali defla bi-
lancia. dei pagamenti, La detenzione dell’oro mone-
tario & infatti equivalente ad un investimento al-
Testero, ossla ad wun titolo di credito su merci e
servizi dell’estero alla stessa stregua delle dispo-
nibilitd in divisa.
Questo metodo di presentazione, formalmente
corretto, presta tuttavia il flanco a qualche obie-
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zione, Cosl, ad esempio, s rileva che Iinclusione
vella sezione B defla bilancia dei pagamenti della
vadazione verificatasi nell’oro monetatio risulta
indebita nella misura in cul le riserve auree deh-
bono wvariare in dipendenza del mutato volume
della circolazione monetaria. Un aumento nelle
scorte atree detenute all'interno in ottemperanza
a prescrizioni di riserva legale non pud rappre-
sentare disponibilita sull’estero. Si nota inoltre
che non & possibile presentare bilance dei paga-
menti bilaterali con determinati paesi o aree geo-
grafiche sulla base del dati esposti con il nuovo
metodo, All'uopo & necessario fare ricorso come in
passato alle rilevazioni sulle importazioni ed espot-
tazioni comprendenti sfa I'oro monetario che non
monetario.

Facendo ora ritorno all’argomento che ha dato
origine a questa digressione sulle transazioni in
oro, & da notare the, ove si segua il nuovo metodo
di presentazione, vanno registrate anche le ope-
razioni all'interno del paese tra i privati e le aufo-
ritd monetarie, in quanto danho origine ad una
variazione delle riserve mounetarie, alla stessa
stregua delle normali operazioni con lestero. 1
movimenti interni di oro mon monetario sono
pertanto da assimilare alle importazioni ed espor-
tazioni di merci, mentre quelli di oro monetatio
sono da classificare fra i movimenti di capitali
come partite compensative.

IL - Organi di rilevazione.

La hilancia dei pagamenti non solo ha subito
ur’evoluzione nel suo contenuto e nel suo significa-
to, ma ha assunto pure una funzione di assai mag-
giore importanza nel clima attuale di politica
economtica. Infatti, col sorgere di nuove finalita
in questo campo e in seguito all’assunzione da
parte dello Stato di una preminente posizione
nella. vita economica, la bilancia dei pagamtent
¢ diventata strumento essenziale all’aziome delle
autoritd centrali non soltanto come mezzo di cono-
scenza dei rapporti economici con U'estero (rapporti
che in passato erano prevalentemente di natura
privata mentre ora sono anche in larga parte di
carattere pubblico), ma sopratutto come haro-
metro atto a permettere un’adeguata valutazione
dei fenomeni sti quali l'attivitd politica intende
direttamente operate e del legami che intercor-
roro con i problemi del reddito nazionale in gene-
rale.

La bilancia del pagamenti, come strumento di
immediata azione comncreta, deve analizzare il
complesso dei rapporti economici com Pestero,
sia controllati ufficialmente, sia effettuati in eva-
sione alle norme valutarie. Sotto questo profilo
sl deve anzi notare che sia "uno che laltro set-
tore interessano in uguale mistra e devono inte-
prarsi a vicenda come elementi fondamentali non
salo per comsentire un'esamriente indagine della
situazione, ma anche per dirigere e governare
il mondo economico.

Date le precipue finalitd politiche, la bilancia
dei pagamenti viene ora compilata nei var paesi
direttamente a cura degli organi centrali che se ne
debbono avvalere per le proprie direttive di poli-
tica economica.

" Negli Stati Uniti la redazione della bilancia
dei pagamenti & opera della Divisione per gli
studi di economia infernazionale (International
Ticonomics Division — d'ora innanzi indicata
semplicemente col termmine « Divisione») facente
parte della Direzione per gli studi economici (Of-
fice of Business Economics) del Ministero del Com-

mercio (Department of Commerca),

Detta Divisione raccoglie, analizza ed interpreta
i dati relativi alla bilancia dei pagamenti e agli
investimenti internazionali degli Stati Uniti;
prepara rapporli, concorre, per la parte di sua
competenza, alla redazione della rivista « Survey
of Current Business» stampata mensilmente dal-
TOffice of Business Hconomics, cura la pubbli-
cazione saltvaria di volumi sulla situazione eco-
nomica degli Stati Uniti nei rapporti con l'estero
(5); di pareri e partecipa alla formulazione i
programmi di politica economica e finanziaria in-
ternazionale. Ta Divisione utilizza non solo dati
raccolti direttamente, ma anche dati forniti da
altri uffici e pubbliche amministrazioni. '

(5) Fra i volumi tecentemente pubblicati sullo
argomento meritano in particolare di essere ri-
cordati : :

The United States in the World Economy. Economic
Series n. 23, U. 8. Department of Cominerce, Wa-
shington, 1943 .

— I'nternational Transactions of the United Staies
During the War (1940-1945). Economic Series n. 65.
U. S. Department of Commerce, Washington, 1948.

— The Balance of Intevnational Payments of the
United States 1946-1948. U.§ Department of
Commerce, Washington, 190,

— Balance of Paymenis of the United Siales,
1949-1951. U.S. Department of Conunerce, Wa-
shington, 1g9352.
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Alla rilevazione dell'oro e dei movimenti di
capitali fra gli Stati Uniti e i paesi esteri sulla
base delle comunicazioni delle bhanche, dei ban-
chieri e degli agenti di cambio operanti negli Stati
Uniti, provvede, in virtt di una ordinanza presi-
denziale del gennaio 1934, il Federal Reserve Sy-
stem tramite la Federal Reserve Bank di New
York (6). I! Ministero del Tesoro, a sua volta,
oltre a sovraintendere alla rilevazione di cui sopra,
cura l'indagine sui rapporti finanziari degli Stati
Uniti con l'estero (7).

In generale si pud osservare che tutte le notizie,
dati e materiali che in modo diretto o indiretto
possone servire per la redazione della bilancia ded
pagamenti sono fatti affluire alla « Divisione »,
dai vari enti e dalle pubbliche amministrazioni,
sia a mezzo di semplici comunicazioni telefoniche,
sia in sede di riunjoni ristrette di esperti, forma que-
sta di collaborazione frequentemente adottata.

In Gran Brelagna la redazione della bilancia
del pagamenti avviene a cura della Banca d’In-
ghilterra, che provvede alla trasmissione dei dati
al Tesoro, il quale, a sua volta, ne cuta la presen-
tazione al parlamento e la pubblicazione, sotto
la propria responsabilitd, it apposito libro bianco.
La Banca ha iniziato tale elaborazione nel 194z,
ma le pubblicazioni ufficiali (8) hanne avuto ini-
zio nel 1948. '

Tutte le rilevazioni, notizie, informazioni -
guardanti la bilancia dei pagamenti che proma-
nano da amministrazioni governative vengono
indirizzate al Tesoro che provvede ad inoltrarle,
per le successive elaborazioni, ella Banca d'In-
ghilterra, la quale si avvale altresi della colla-
borazione delle aziende di credito e delle banche
centrali dei diversi paesi, fra cui segnatamente
quelle dei Domini britannici. Come organc con-
sultivo in materia di principi concernenti la pre-

(6) I dati sonc mensilmente pubblicati nel Fede-
ral Reserve Bulletin e nel Treasury Bulletin.

(7} Fra le recenti pubblicazioni del Treasury
Depattment, notevoli per lo studio di un parti-
colare aspetto della bilancia dei pagamenti ameri-
cana, sono da ricordare :

— Census of Foveign-Owned Assets in  the
United States. U, S, Treasury Department, Wa-
shington, rg4s.

— Census of Amevican-Qwned Assels in Fo-
reign Couniries, U, S, Treasury Department, Wa-
shington 1g94%.

(8) Unmdted Kingdom Balance of Payments, Cmd.
an. 7324 ¢ 7520 del 1948 ; 7648 e 7793 del 1949 ;
7628 e Bobs del 1950 ; 8201 ¢ 8379 del 1951 ; 83505
e 8666 del 1932 ; 8808 del 1953, His Majesty's
Stationery Office, T,ondon,

¥y

sentazione e la pubblicazione dei dati di bilancia
del pagamenti, opera infine salttariamente uno
speciale comitato denominato « Balance of Pay-
ments Committee» in cuil sono rappresentati i
vari dicasteri economici e g enti che controllano
i rapporti con l'estero, '

In Francia il lavoro di raccolta dei dati, Telabo-
razione, la classificazione e infine la compilazione
delle tabelle rappresentanti la bilancie dei paga-
menti sono compiuti dal’Office des Changes, sulla
base delle segnalazioni che le banche autorizzate
sono tenute a fare al sensi delle norme valutarie

e dei dati concernenti le operazioni compiute diret-

tamente dal Tesoro.

Anche in Francia la presentazione ufficiale dei
dati viene effetttata dal Ministero delle Finanze
e precisamente dalla «Ditection des Finances
Extérieures », che accentra e tratta tutti i pro-
blemi rignardanti le relazioni -ecotiomico-finan-
ziarie della Trancia con lestero (g).

In Italia la redazione della bilancia dei paga-
menti & ora aflidata al Comitato interministeriale
per la Ricostruzione, il quale si avvale di uno spe-
cifico « comitato della bilancda del pagamenti »,
formato da rappresentanti dei dicasteri del Tesoro
e del Commercio estero, dell’Ufficlo Italiano dei
campi, della Banca d'Italia e dell’Istituto centrale
di statistica.

III - Prospetto tipo della bilancia dei pagamenti
del Fondo monetario internazionale.

La sistematica rilevazione delle transazioni eco-
nomiche descritte nel primo capitolo trova, nelle
statistiche del Fondo monetario, periodica espres-
sione in un prospetto riassuntivo di bilancia dei
pagamenti e in una serie di tabelle complementari
illugtrative delle singole voci considerate.

Secondo lo schema adottato dal Manuale, il
prospetto generale va diviso in due sezioni; P'una
delle «partite correnti», che comprende tutti i
trasferimenti reali e le donazioni, Ualtra dei « mo-
vimenti di capitali», che comprende tutti i trasfe-
rimenti finanziard e le variazioni nell'oro mone-
tario. La linea divisoria fra queste due parti della
bilancia dei pagamenti & basata sul concetto di
investimento estero in senso lato, ossia sulla va-
riaziore della posizione debitoria-creditoria del

[(9) Ministere des Finances. Statistiques e Etudes
Financidves. Supplement Statistiques, Tmprimerie
nationale,
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paese che effettua la rilevazione nei confronti del-

. Vestero, durante il periodo considerato.

I cinque possibili differenti tipi di transazione
indicati danno origine, nelle sezioni delle partite
correnti e del movimenti di capitali, alle seguenti
registrazioni a doppia entrata :

NUMERO DI REGISTRAZIONT

TIPO DI TRANSAZIONI : Partite Movimenti
correnti di capitali

1) Vendita di titoli nessuna due

2) Vendita di merci una una

3) Batatto due nessuna

4) Donazioni in moneta una una

5) Denazioni in natura due hessuna

In base a questi criteri di registrazione il salde
netto delle partite correnti risulta uguale a quello
dei movimenti di capitali e rappresenta la varia-
zione netta negli investimenti all'estero o dell’e-
stero, compreso l'oro monetario. Al riguardo va
perd precisato che nella indagine concreta la cor-
rispondenza e uguaglianza ora indicate non si
verificano, sia perché 'aspetto reale e quello finan-
ziario delle transazioni sono di fatto accertati in
momenti diversi, sia perche in talini casi si omet-
tono aleuni particolari aspetti delle transazioni
in esame ; occorre pertanto inserire la voce «er-
rori ed omissioni» per trovare I'esatta corrispon-
denza fra il saldo delle partite correnti e il saldo
dei movimenti di capitali,

Ove poi si rammenti, come gid notato, che nei
movimenti di capitali non vengono rappresentate
le variazioni connesse alle modifiche nef tassi di
cambio e si tenga presente che le variazioni nei
valori di mercato sono del pari trascurate, si deve
osservare che, secondo lo schema del Manuale,
il saldo dell'una o dell’altra sezione non riflette
necessariamente la effettiva e completa variazione
della posizione debitoria-creditotia del paese che
effettua 1a rilevazione durante il periodo consi-
derato, Al riguardo si ritiene opportuno osservare
che tali variazioni potrebbero essere registrate come
movimenti di capitali da una parte e trasferi-
menti unilaterali dall’altra, se a cid non ostasse
il fatto che non si & di fronte a transazioni econo-

miche. Ove sl vogliano considerare anche tali.

partite, occorre dare una pili ampia estensione
al concetto di bilancia dei pagamenti e parlare
di rapporti economici fra il paese che effettua la
rilevazione e il resto del mondo, anzichd di tran-
sazioni economiche, fra residenti e stranieri; per
quanto riflette le variazioni di wvalori di mercato
¢ opportuno in ogni caso escluderne la rappresen-

tazione date le difficoltd di carattere pratico deri-
vanti dallo stato attuale delle rilevazioni stati-
stiche,

Le singole voei della hilancia dei pagamenti
sono generalmente classificate secondo la natura
dell’operazione nella sezione delle partite correnti
{sezione A} e secondo la natura dell’operatore
nells sezione def movimenti di capitali (sezione B).
91 hanno cost nella sezione A le voci: merci, viaggi
all’estero, trasporti, assicurazioni, redditi di ca-
pitale ; un’eccezione & rappresentéta dalla voce
« trangazioni governative» che pone in evidenza
le operazioni ufficiali che non possono essere ade-
guatamente incluse nelle voci ora elencate. Nella
sezione B si ha invece una distinzione fra seftore
privato e settore ufficiale, a seconda che le tran-
sazioni del paese che effettua la rilevazione siano
effettuate dai privati oppure dagli enti pubblici
o aziende di credito.

La distinzione & indipendente dalla posizione’
giuridica del contraente straniero, in quanto le
transazioni sono classificate come private ove
siano stipulate fra le persone o gli enti privati del
paese che effettua la rilevazione e gli- stranieri,
sia privati che enti ufficiali, e come ufficiali ove
siano stipulate fra enti pubblici o aziende di cre-
dito del paese che effettua la rilevazione e gli
stranieri, sia privati che enti ufficiali, I prestiti
ricevuti o accordati dai privati ma garantiti dallo
Stato devono essere inseriti nel settore ufficiale.

Sia el settore privato che in quello ufficiale
deve essere pol fatta la distinzione fra investi-
menti in senso lato a breve termine e a lungo ter-
mine a seconda che siano esigibili a vista o entro
dodici mesi dalla data in cui & sorta l'obbligazione,
oppure che non abbiano scadenza o questa sia
superiore ai dodici mesi. In generale i movimenti
di capitali a lungo termine sono classificati in
base all'ente che effettua la transazione, mentre
i movimenti di capitali a breve termihe, che risul-
tano dalle attivitd e passivitd esistenti all'inizio
e alla fine del periodo considerato, sono classificati
in bage all'ente che risulta debitore o credifore.

Per quanto riflette l'oro, si ha una duoplice clas-
sificazione in base alla natura dell’operazione e
alla natura dell’operatore, in quanto, oltre al-
Poperazione per se stessa, si pongono in evidenza
nella sezione delle partite correnti le transazioni
dei privati e nella sezione del movimenti di capi-
tali le transazioni ufficiali,
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Nel prospetto rlassuntivo della  bilancia dei
pagamenti presentato dal Manuale figurano le
segtienti voci :

Sezione A .~ Partite correnti:

1) Merei : . .
Esportazione e importazione (entrambe
fob) ;

Altre.

2} Oro non monetario (saldo).

3) Viaggi all’estero.

4) Trasporti
Noli lordi ;

Altri,

5] Asgicurazioni.

6) Redditi di capitall:
Investimnenti diretti;
Interessi ;

Dividendi,

7) Transazioni governative:

Spese. militari ;
Alire.

8) Varie. o
Totale merei e servizi (da 1 a 8).

9) Dotazioni : )

Rimesse di enti e di persone;
Altri trasferimenti privati;
Riparazioni ;

Donazioni ufficiali,

10} Totale partite correnti (da 1 a 9).
Frrori ed omissioni (16 meno 10},
Privati

r1) Capitali a lungo termine: 7
Investimenti diretti,; o
Portafoglio titoli: obbligazioni;
Portafoglio titeli: azioni;
Ammortamenti ; .

Altrl rimborsi contrattuali;
Altri.

rz) Capitali a breve termine: .
Valute, depositi e obbligazioni governa-
tive ;

Allxi,

Ewnti pubblici ¢ aziende di credito

13) Capitali a lungo termine :
Prestiti pubblici ;
Prestiti bancari ;
Portafoglio titoli ;
Ammortamenti ;
Altri rimborsi contrattuali;
Altri,
14) Capitali a breve termine:
Accordi di compensazione ;
Passivitd verso il Tondo Monetario e Ia
Banca internazionale ; . .
Altre passivita verso enti pubblici e aziende
di credito;
Altri,
15) Oro monetario,
16) Totale movimento di capitali e oro mone-
tario (da 11 a 15}

Com’e facile rilevare, il prospetto della bilancia
dei pagamenti ora esposto contiene gli elementi
necessari a soddisfare le esigenze attuali di rileva-
zione economica connesse con le transazioni intet-

CREDITO

nazionali, esigenze che si possono col Gardner (1o)
cost riassumere :

) valutazione del reddito nazionale ;

b) variazione fella posizione debitoria-cre-
ditoria del paese;

¢) determinazione dei canali attraverso i
quali l'economia del paese & collegata a quella
degli altri; :

d) variazione delle disponibilitd sull'estero
detenute dalle autorita monetarie del paese.

11 prospetto del Manuale & da considerare come
uno schema tipo suscettibile di inquadratura
diversa in relaziome all'accento particolare che
si voglia porre su qualctma delle rilevazioni so-
praccennate.

IV - Prospeito della bilancia dei pagamenti
degli Stati Uniti.

To schema di bilancia dei pagamenti attual-
mente seguito dagli Stati Uniti (1) non si discosta
sostanziclmente da quello ora esposte del Fondo
motetario.

Le voci considerate ne! prospetto e i relativi
raggruppamenti sono infatti i seguenti-

Esportazioni di wevsi ¢ Sevvisi
1) Merci (valore rettificato).
2) Trasporti.
3) Viaggi all'estero.
Servizi vari:
4) Privati. )
) Gowernativi,
Redditi di capifali:
6) Privati,
2} Governativi.
8) Totale

Importaziont di mevci e servizi !
9) Merci (valore reftificato).
ro) Trasporti,
ug Viaggl all’estero.
Servizi vari:
12) Privati.
13; Governativi,
Redditi di capitali:
14) Privati,
15) Governativi,
16% Totale. . .
17) Saldo pey merci e sevvizt.

Trasjerimenti wnilaterali (saldo) .
18} Privati,
Governativi :
19) Alutl economici.
20) Aluti militari,
zr) Altri.

(z0) Meeting of Balance of Paymenis Exparts.
Opening Session, Iuternational Monetary Fund.
September 22, 1947, )

(11) Balance of Paymenis of the Uniled States
1949-1957, vol, cit.,, pag 118,
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22) Totals.
23) Saldo pev mevei ¢ servizt ¢ irasferimenti uni-
taterals.

Capitali degli Stati Uniti :
24} Privati a lungo termine.
25} Privati a breve termine.
26} Governativi a lungo termine,
27) Governiativi a breve termine.
28} Totale.

Capitali esteri (saldo) :

29) A lungo termine,

30" A breve termine, _
31) Vendite di oro (acquisti, —).
32) Ervori ed omissioni.

Un elemento di differenziazione di uwn certo
rilievo sl trova soltanto nella trattazione dei red-
diti di capitale.

Secondo i compilatori della bilaticia dei paga-
menti americana, qualora si segua la definizione

pit comunemente accolta di prodotto nazionale

{valore di mercato delle merci e dei servizi pro-
dotti dai fattorl di produzione nazionali, a pre-
scitidere dal luogo ove si svolge la funzione pro-
duttiva), il reddito di capitali afl’estero misura
il valore di quella parte di prodotto nazionale che
¢ fisicamente prodotta all’estero, mentre il reddito
di capitali dell’estero esprime gli acquisti di pro-
dotto nazionale dell'estero ottenuto all’interno
del paese che effettua la rilevazione, Date queste
definizioni non si pud accogliere, come fa il Ma-
nuale, Uinclusione pura e semplice senza qualifi-
cazione dei redditi di capitali fra i servizi resi dai
residenti di un paese a quelli di un altro ; occorre
invece precisare che questo tipo di produzione rap-
presenta una duota parte della produzione totale
in un altro paese e non di un altro paese.

A parte questo affinamento nella classificazione
dei redditi di capitali, che del resto non frova
neppure adegtiata espressione nel prospetto rias-
suntivo, in quanto tali partite figurano pur sem-
pre sotto le voci « Esportazioni di merci e servizis
e «Importazioni di ierci e servizin, lo schema
americano risulta petfettamente analogo a quello
proposto nel Manuale, ‘

Sostanzialmente diverso e metitevole di essere
ricordato appare inveece lo schema adottato in pre-

cedenza (rz), clie mirava non tanto a soddisfare
Iesigenza di una rappresentazione della vatiazione

nella posizione creditoria-debitoria del paesge, quan- .

to a are rigalto al problema dei cambi, mettendo
in specifica evidenza gli effetti delle transazioni
su%la situazione delle riserve in oro e in divise
estere,

(12) The Balance of International Paymenis of
the United States 1946-48, vol. cit.

6

Il prospetto americano presentava sotto la voce
¢« Incassi o crediti» i seguenti raggruppamenti di
partite : :

@) le merci esportate nella pit ampia acce-
ziotle di merci inviate all’estero e le cosidette espor-
taziomi invisibili, quali i servizi dei capitali ameri-
cani all’estero, 1 tragporti a favore dell’estero, le
spese degli stranieri per soggiorno negli Stati Uniti,
le assicurazioni a favore dell’estero, le spese delle
rappresentanze di}l)lomatiche ¢ consolari estere negli
Stati Uniti, ed altre partite della stessa natura;

b) le operazioni designate come « Trasferimenti
unilaterali » ossia Ie prestazioni a titolo gratuito
in merci o servizi da parte dell’estero a favore degli
Stati Uniti; . ‘

¢) 1 movimentt di capitali a lungo termine in
quanto questi movimenti etano considerati, se-
condo lo schema americano (13), auntonomi nella
loro natura e quindi tali da eggere causa di offerta
di valuta da parte deil’'estero, al pari delle merci
€ dei servizi esportati e delle donazioni ricevute.

Sotto la voce « Pagamenti » (o debiti) erano com-
prese categorie analoghe a quelle sopra indicate
riflettenti opposte prestazioni, quali I'acquisto di
mercei e servizl dall'estero, le donazioni a favore
dell’estero, i movimenti di capitali a lungo teriine
che danno origine ad una offerta di valuta da parte
degli Stati Uniti. & da notare che sotto la voce
« Trasferlmenti wunilaterali » erano incluse le 1i-
messe degli emigrati, che in precedenza figutavano
nella voce «Servizi», nonché le riparazioni, che
prima apparivano nei movimenti di capitali.

I1 saldo metto positivo o negativo risultante dai
tre tipi di operazioni gopraindicati troyava nel
quadro della bilancia dei papamenti americana, pre-
scindendo daagli cerrori ed omissloni» compiuti,
utt cortispondente riflesso in un quarto tipo di
transazioni costituite dai movimenti di fondi in
oro e in disponibilitz‘a, a breve termine, movimenti
ai quali vetiva attribuito un carattere compensa-
tivo e di equilibrio delle transazioni autonome.

Il precedeate schema americano, basato come
era sulla distinzione fra movimenti a lungo ter--
mine e a breve termine, non seguiva un rigoreso
principio logico atto ad individuare esattamente la
variazione nella posizione valutaria ufficiale, la
quale avrebbe dovuto invece basarsl sulla distin-
zione fra movimenti autonomi e indotti di capitali.
Col criterio allora adottato non si teneva infatti
conto che talvolta anche i mnovimenti a breve.
termine possonc aver carattere antonomo, come
avviene ad esempio con la « hot money », mentte,
viceversa, taluni movimenti di capitali a lungo
termine possono. avere carattere indotto, come
spesso ad esempio si verifica nelle transazioni su
titoli in circolazione effettuate dalle banche cen-
trali. Pilt in generale & anzi da rilevare che, qualora
non esista in un paese un controllo generale del
metcato dei cambi e gnindi soltanto la banca cen-
trale detenga le risetve per far fronte alle esigenze
della bilancia dei pagamenti, i movimenti veri e
propri di carattere indotto si verificano unicamente
nei conti della banca centrale, in guatto le banche .
ordinarie amministrano i saldi in divisa estera
secondo le esigenze del proptio bilancio, senza
preoccuparsl di meutralizzare le variazioni provo-
cate dal mercato;

Ma a parte queste impetfezioni di rappresenta-
zione resta put sempre I fatto che quello schena
ha apierto la via ad una nuova impostazione dei
pagamenti con l'estero, che doveva trovare pin

(13) The Balance of International Payments of
the Uniled Stales 1946-48; vol. eit,; pag. 208,
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adeguata espressione nello schema dei finanzia-
ment] compensativi dei guali si fard cenno in se-
guito.-

V- Prospetti della bilancia dei pagamenti del
Regno Unito e della Francia.

Il nuovo prbspetto della bilanecia dei pagamenti
del Regno Unito introdotto col documento Cmd.
8065 (14), a sta volta presenta alcune caratteri-
stiche che lo differenziano dagli schemi finora

esaminati, Iavero, pur continuando a sussistere

nello schema inglese la suddivisione basilare fra
partite correnti ¢ movimento di capitali, viene
introdotta tna distinzione nella categoria detle
donazioni, allo seopo di mettere in particolare
evidenza e trattare diversamente le donazioni go-
vetnative direttamente connesse con i problemi
generali di equilibrio della hilaticia dei pagamenti
del Regno Unito (donazioni FRP, donazioni del-
I'Australia, diritti di traenza).

Mentre questo tipo di donazioni viene ineluso
nella sezione B, denominata « Conto investimenti
¢ finanziamenti» insieme con 1 movimenti di ca-
pitali, tutte le altre donazioni fra le quali 'assi-
stenza e la ricostruzione oltremare, le donazioni
afle Colonie, gli ajuti militari, sono invece esposti
nella sezione A delle partite correnti, con le merci,
i servizi e i redditi di capitali.

‘Attraverso questo sistema di rappresentazione,
da un lato si espone il quadro delle transazioni
con lestero atto a stabilire la misura in cui il
paese vive stlle proprie normali risorse, dall’altro
i correlativi mezzi di finanziamento sia come mo-
vimenti di capitali sia come donazioni effettuate
per motivi di equilibrio della bilancia ‘dei paga-
menti. _ '

I inserimento degli aiuti militari, sia pure sot-
to distinta voce, fra le partite correnti della bi-
iancia dei pagamenti come sopra configurate,
vuol anche significare che ove le donazioni ameri-
cane per scopi militari non si verificassero, non
avrebbero iuogo ‘le correlative importazioni e
quindi non avrebbero esecuzione i programmi di
difesa del Regno Unito, opptre avtebbero luogo
ulteriori restrizioni quantitative verso l'area del
dollaro nel normal settori mercantili.

Circa il «conto investimenti e finanziamenti,
che sostituisce il «Conto capitale» del Crmd.

(14) United Kingdom Balawnce of Paywments 1049
r0 1952, Cmd. 8c6s5 cit,

7428 (15), occorre in particolare rilevare che, olfre
alle donazioni governative gid ricordate e ai
normali movimenti di capitale, sono posti in evi-
denza { trasferimenti di sterline derivanti dalla
posizione del Regno Unito come centro finanziario
dell'area e quindi indipendenti dai movimenti
fatti per conto proprio.

It prospetto riassuntivo della bilancia dei pa-
gamenti del Regno Unito, si presenta in definitiva
come segue:

BILANCIA DEI PAGAMENTT COMPLESSIVA DEL REGNO.
Uxrro
A — PAWIMTTE CORRENTI.

Debiti

1} Importazioni (i, 0. b)) :
&) Generi alimentari;
b) Tabacco;
¢} Materie prime;
d) Petrolio ;
e} Macchinari e veicoli;
7} Altre importazioni,

Totale importazioni.

Noli,

Tuteressi, profitti e dividendi,

Viaggi.

Rimesse emigrati, legati, donazioni pti-
vate (netto). ‘

Transazioni governative :

a) Militari ;

b) Amministrative, diplomatiche, ecc.;

¢} Assigtenza e ricostruzioue ‘

d) Donazioni alle colonie;

¢) Totale transazioni governative,

Totale debitd,

Crediti
Esportazioni e riesportazioni {f. o. b.}.
Noli,
Interessi, profitt! e dividendi.
Viaggi. .
Transazioni governative,
Altri (netto).
Totale cvediii. .
Salde pavtite covventi (crediti, 4-; debiti; —).
di cui @) commercio visilile ;
b) invisibile,
16) Aioti militari dedottl { fondi di contro-
pattita a favore degli Stati Uniti,
17) Salde pawtite corventi inclusi gli aiuti mi-
litari al nelto (cvediti, 4 ; debiti, —}.
B — CONTI INVESTIMENII E FINANZIAMENTL
I. Donazioni, ece. {al R. U. +).
TL. Trasferimenti intraarea, ecc. (netto).
ITI. Investimenti oltremare, prestiti, ecc. (in-
vestimenti del R, U, — ; investimenti
dell’estero, +).
IV. Passivitda in sterline, ecc. (aumento, +).
V. Utilizzo {+) o aumento (—) delle rigerve
in oro e dellari.
VI. Totale conti investimenti e finanziamenti
di cui, variazioni nette nel conto eipi-
tale (da III a V, investimenti, '—.
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(15) United Kingdom Balance of Paymenis 1040
fo 1949, Cmd. 7928 cit,
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La bilancia del. pagamenti complessiva sisulta
dal coordinamento delle varie bilance dei paga-
menti bilaterali per paese o per area valutaria,
elaborate da cingue gruppi di lavoro: 1) area
del dollaro; 2) paesi OECE; 3) Domini; 4) Colonie;
5) transazioni in conto capitale. In tmetito ai dati
esposti nella bilancia del pagamenti inglese, pre-
mesgo che sono in linea generale pilt attendibili
quelli che si riferiscono ai pagamenti, si rileva
che, le operazioni con paesi fuori dell’area della
sterlina, sono desunte dalle rilevazioni dell’Ex-
change Control, ossia dalla stessa Banca d’Inghil-
terra, mentre le  operazioni nell’area defla sterlina
sono tratte da moduli particolari compilati tri-
mestralmente dagli uffici povernativi, da stime
sugli acquisti privati e da informazioni ottenute
per tramite delle Banche centrali dei Domini.
In particolare per quanto riguwarda i proventi
derivanti da interessi, profitti e dividendi la stima
& basata su dirette rilevazioni eseguite dalla
Bance d'Inghilterra.

I1 prospetto della hilancia dei pagainenti fran-
cese & formalmente analogo a quello inglese, co-
sicche le donazioni governative, anziché nella

sezione prima delle partite correntd, sono esposte

nella sezione seconda come finanziamenti. Occor-
re inoltre sottolineare che la bilancia dei pagamen-
ti & basata sui regolamenti valutari ufficiali e non

sugli effettivi trasferimenti di merci e servizi, co-

sicchd viene considerata dagli enti interessati
come 1no striumento puramente contabile che pre-
scinde non solo da, stime dei fenomeni economici
in esame, ma atnche da valutazioni delle transa-
zioni che passano attraverso il cosiddetto mercafo
parallelo, La bilancia del pagamenti complessiva
rigulta dal consofidamento delle bilancie bilaterali

redatte fra la zona del franco e 1 paesi stranieri -

e ordinate in base al mezzo di regolamento adot-
tato, anziche secondo il criterio del paese di ori-
gine o di destinazione.

VI - Prospetto dei finanziamenti delle transa-
zioni internazionali adottato dal Fondo mo-
netario. e

Occorre ora considerare il prospetto della bilancia
dei pagamenti che il Fondo monetario adotta
come strumento di indagine dei problemi valu-
tari che incombono sulle autorita wfficiali, pro-
spetto propriamente detto dei finanziamenti delle
transazioni intemazionali, Il critetio ordinatore di

questo prospetto non & pit hasato, come nel prece-
dente schema americano, sulla variazione delle riser-
ve atree e delle disponibilitd a breve termine, ma su
un ftovo concetto, quello del cosiddetto « finan-
ziamento ufficiale compensativo» (compensatory
official financing) (16).

Partendo dal principio che per avanzo o disa-
vanzo defla bilancia dei pagamenti si deve inten-
dere I'importo a credito o a debito che ha eserci-
tato, al netto, una pressione sul mercato dei cam-
bi in un determinato periodo di tempo, gl esperti
del T'ondo hanno definito finanziamento ufficiale
cotnpensativo, il finanziamento, sotto forma di
cathi esteri, effettuato dalle autoritd monefarie
per pareggiare tale avanzo o disavanzo, Alla base

- di questo concetto, ancora allo stadio sperimentale

e suscettibile, a detta degli stessi esperti del Fondo
monetario, di wltetioti perfezionamenti, sta sem-
pre il movimento delle tiserve internazionali espo-
sto nel paragrafo precedente, ove peraltro si ab-
bia cura di precisare che vanno pure considerate
le vatiazioni nelle passivitd che rappresentano la
contropartita di riserve delle autoritd monetatrie

.straniere, In proposito, qualora si rammenti che

le relazioni fra banche centrali e banche commer-
ciali si intersecano, nel senso che i conti delle
prime sotlo tenuti presso le seconde e viceversa
{per cui non ha significato, ai fini del problema
in esame, la semplice compensazione delle passi-
vitd di una banca centrale verso T'estero con le
sue attivitd verso l'estero,.in oro e in divise), ne
discende la conseguenza logica che I movimenti
nelle passivitd vanno rilevati sia presso la banca
centrale che presso le banche commerciali, sempre
petd soltanto nel conti che rappresentine riserve
dei ‘paesi stramnder.

Nel quadro dei finanziamenti ufficiali compen-
sativi devono inoltre essere prese in comsidera-
zione sia le variazioni nelle valute aventi conver-
tibilitd limitata, sia quelle nefle valute del conti
di clearing, sia quelle nelle tisorse presso il Fondo
monetario, Ma oltre a questi tipi di finanziamento,
che hanno evidente carattere compensativo,
gli esperti del Fondo mne aggiungono altri
in cui il carattere compensativo non & piti cosl
evidente. Si tratta di alcune specie di doma-

(16) INTERNATIONAT, MONETARY FUND: a) EBa-
lance of Paymenis Yearbook 1938-1946-1947, Wa-
shington, U.$S. A. 1949. (da pag. 4 a pag. 24};
b) Balance of Paymenis Yearbook 1950-51, Wa-
shingtou, U. 8. A. 1952,
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zioni e di prestiti, in cuil il finanziamento non
& automatico, come nel cago delle iiserve in
oro e valute, bensi oggetto di negoziati e di ac-
cordi fra le parti. Resta perd sempre fermo lo sco-
po tmico che ne determina Uorigine, ossia il pareg-
giamento di un avanzo o un disavanzo della bi-
lancia dei pagamenti. Sono da considerate opera-
zioni di questo tipo, secondo gli esperti del Fondo,
oli aiuti derivanti dalla legge affitti e prestiti
nella fase della concessione, non gid in quella det
rimborso; gi aiuti UNRRA per i paesi riceventi

e per gli Stati Uniti e Canada fra i paesi donatori;

gli aitti ERP; il prestito americano e i crediti
canadesi al Regno Unito, notchd altre minori
partite. In linea generale il carattere compensativo
delle donazioni si desume anche dalla diversitd
dell’ente beneficiario (Stato) dell'aiuto dell’estero
e l'importatore delle metci e servizi connessi con
tali ajuti.

Te operazioni che non hanno i caratteri distin-

‘tivi sopra indicati e quindi possono concoirere

sia ad un aumento che ad una diminuzione delio
sbilancio, vengono denominate «operazioni spe-
cifiche », in quanto sono effettuate per scopi spe-
giﬁci non connessi con la situazione corrente della

" bilancia dei pagamenti. Sono operazioni di questo

tipo gli ammortamenti e i rimborsi dei prestiti,
il pagamento di riparazioni di guerra, i prestiti
per progetti specifici della Banca Internazionale
pet la ticostruzione e lo sviluppo e dellExpott-
Import Bank.

T.e variazioni dei saldi in divisa detenuti dalle
banche commereiali, a loro volta, vanno conside-
rate di caraitere compensativo nel caso che i saldi
siano a disposizione delle auforitd monetarie op-
pure quando i saldi, ptr non essendo a disposi-
zione di dette autoritd, danno origine a fondi
inattivi convertiti in valuta locale; negli.altri casi

sono da considerare di carattere specifico. Sotto

la voce «finanziamenti compensativi» vengono
pertanto ad essere considerate sla partite correnti
che partite di movimento di capitali. Qualora
i finanziamenti compensativi includano donazioni
o prestiti, puo avvenire che le partite di movi-
menti di capitali esercitino una funzione indotta
residuale per adeguate esattamente l'avanzo o
‘il disavanzo della bilancia al livello effettivo di
investimenti e consumi realizzato all'interno del
paese. In tal caso i finanziamenti compensativi

risultano “contabilmente dalla somma algebrica
delle seguenti poste :

riserve otiginarie delle autoritd monetarie,
Hidy donazioni o prestiti che consentono il raggiun-
gimento di un determinato livello di investimenti
e di consumi, meno riserve residue.

Qualora si adetti it concetto di finanziamento
compensative del Fondo monetario, il prospetto
della bilancia dei pagamenti, altrimenti detto
dei finanziamenti delle transazioni internazionali,
assunie la seguente forma:

TINANZIAMENTI DETILE TRANSAZIONI
INTRERNAZTONATLIL

A — Merci e servizi ;
Tisportazioni f. 0. b, ;
Importazioni, f. o. b.;
Saldo commercio estero
Redditi di capitali;
Trasportl ;

Altri servizi,
Totale

— Donazioni private,

— Movimenti di capitall privati.

Finanziamenti wificiali specifici.

~ Hrrori ed omissioni.

~ ‘Totale {avanzo 4 ; disavanzo —) (da A
ad F).

Binatiziamenti ufficiali compensativi :
Tonazioni governative ;
Crediti governativi;
Istituti internazionali ;
Accordi di compensazione ;
‘Disponibilitd unfficiali a breve termine ;
Oro monetario.
Totale,

OO
f

o
]

VII - Critiche al concetto di operazioni compen-
sative. '

Vatie obiezioni e sottili critiche sono state mosse
dal Machlup {17) al concetto ora esposto di opera-
zioni compensative, Premesso che occorre distin-
gliere tra:

1) «bilancia dei pagamenti di mercato», os-
sia hilancia della domanda e dell’offerta effettiva
di cambi esteri quale dovrebbe esistere ad un
determinato tasso di cambio e mantenute stabili
le condizioni del mercato;

2) «bilancia dei pagamenti programmatica
ossia bilancia della domanda e dell’offerta pre-
vista di cambi esteri in un certo periodo di tempo,

{(17) Frirz MACHLUP, Three Concepts of ihe Ba-
lance of Paymenis and the So-called Dollay Shoviage,
in «EBconomic Journal», Londen March 1950, I

237, pag. 46,
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geteralmente un anno, sulfa base di un determi-
nato programma di investimenti e congumi, non-
ché di prestiti e donazioni dell'estero sia di ca-
tattere normale che di emergenza; ‘

3) «bilancia del pagamenti contabile», ossia
hilancia di tutte le transazioni, reali e finanziarie,
che si sono verificate In un determinato periodo
di tempo, generalmente un anno, fra residenti
di un paese e guelli degli altri paesi,

" T1 Machlup osserva che alla base del concetto
di finanziamento ufficiale compensativo sta un cir-
colo vizioso. Secondo i rilievi di detto autore, gli
esperti del Fondo, mentre in un primo tempo aveva-
no definito compensativo quell’ammontare di finan-
ziamento destinato a fornire 1 mezzi per la coper-
tura del disavanzo della bilancia dei pagamenti,
hanno finito invece col misurare il disavanzo di que-
sta con lo stesso ammontare del finanziamento
da esso definito compensativo.

Invero le donazioni UNRRA ed TRP, per esem-
pio, sono state destinate alla copertura di un
disavanzo della bilancia dei pagamenti che non
si sarebbe formato in agsenza di tali donazioni.
Sotto gueste profilo, pertanto, tali donazioni non
sono affatto compensative di pressioni sul metca-~
to dei cambi, La confusione nell’applicazione det
nuovo concetto, continua il Machtup, dipende dat
fatto che not si & tenuto conto del diverso signi-
ficato di disavanzo nei tre tipi di bilancia dei
pagamenti sopra esposti. Il concetto di finanzia-
mento compensativo, sorto in relazione al proble-
ma della bilancia del pagamenti di mercato, in
quanto avrebbe dovuto facilitare la soluzione dei
problemi dell’utilizzo delle risorse del Fondo mo-
netario, del controllo dei cambi e delf’adegua-
mento del relativi tasst (18), si & infatti poi svi-
luppeto in un concetto proprio della bilancia
dei pagamenti programmatica, I prestiti e le do-
nazioni ERP, sostiene sempre il Machlup, sono
certamente compensativi dei disavanzi nelle bi-
lance programmatiche’ dei paesi riceventi, ma
non sono affatto compensativi nelle bilance di
mercato degli stessi (19). D'altra parte, I'ammon-
tare dei finanziamenti ufficiali compensativi nella
bilancia dei pagamenti contabile non pud essere
significativo, in quanto gli interventi governativi
sotto forma di controlli restrittivi o di sussidi

{18) Annuario cit. a pag. 5
{r9) Loc. cit., pag. 65.

hanno alterato il saldo delle transazioni interna-
zionali: questo saldo arbitrario non misura altro
che se stesso, conclude il Machlup (za).

I rilievi ora egposti, mentre pongono in eviden-
za una netta distinzione fra tre diversi tipi di
bilancia dei pagamenti, invitano a riconsiderare
sotto tn nuovo angolo visuale Targomento dei
finanziamenti compensativi ed a fermare l'atten-
zione sull’agpetto sostanziale, piuttosto che su
quello formale, della questione. All'uopo si cer-
chera anzitutto di chiarire se il concetto di finan-
ziamenfo compensative abbia natura diversa nei
tre tipi di bilancia dei pagamenti, oppure se.abbia
carattere unico differenziandosi soltanto nell'im-
porto.

Ove si attribuisca al finanziamento compensa- '

tivo la caratteristica essenziale di essere effettuato
unicamente per equilibrare le transazioni interna-
zionali, vien fatto di constatere che;

@) il disavanzo della bilancia dei pagamenti
di mercato risulta dall’eccedenza della domanda
effettiva di cambi esteri, a un determinato tasso
e a prescindete da eventuali misure di controllo
governativo, rispetto ad upa offerta derivante
da fonti normali, non avente ciod per scopo di
mantenere stabile il tasso di cambio e quindi
di consentire il raggiungimento di un livello degli
investimenti e consumi interni correlativo a tale
tasso;

b) il disavanzo della bilancia dei pagamenti

. programmatica risulta dall’eccedenza della do-

manda di cambi esteri occorrenti per il raggiungi-
mento di scopl specifici, rispetto all’offerta deri-
vante dalle fontl normali, non aventi cioé per sco-
po il raggiungimento di un determinato livello di
investimenti e di congumi;

¢) il disavanzo della bilancia dei pagamenti

contabile risulta dall’eccedenza della -domanda di
cambi esteri che di fatto, tenuto conto delle even-
tuali misure di controllo governativo, si & verifi-
cata in un determinato periodo di tempo, rispetto
all’offerta derivante dalle fonti normali, non aven-
ti ciod per scopo il raggiungimento di un determi-
nato livello di investimenti e di constimi.
Sembrerebbe doversi concludere che, avendo
tutti e tre i tipi di disavanzo un aspetto comune,
quello di domanda di mezzi di pagamento sullo
estero eccedente l'offerta derivante dalle fonti
normali,. il concetto di finanziamento compensa-

(z0) Loe, cit,, pag. 67.
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tivo presenta un carattere unico, differerziato,
per i tre tipi di bilancia dei pagamenti ora indicati,
soltanto nell'importo.

Nel primo caso, l'entitd del finanziamento sa-
rehbe data goltanto dalle partite relative ai movi-
menti di capitali aventi carattere indotto; nel
secondo, oltre che da tali partite, anche da ciuelle
correnti rappresentate dall'intero importo delle
donazioni negoziate; nel terzo caso, inﬁne; dal
saldo fra le donazioni concordate e le variazioni
indotte nei movimenti di capitali.

Sotto questo profilo non sussisterebbe quindi
un circolo vizioso in cui I'onete della definizione
¢ palleggiato fra disavanzo e finanziamento com-
pensativo, in quanto lo schema configurato, nel
tener conto della simuitaneitd della formazione
e della reciproca interdipendenza dell'avanzo o
del disevatzo e del finanziamento compensativo
pone I'elemento caratteristico comune a questi due
concetti al di fuori di essi e clod nella differenza
fra la domanda e Uofferta di mezzi di pagamento
sttl’estero derivanti dalle fouti normali come so-
pra definite, Se gqueste sono le considerazioni che
si possono trarre considerando la questione da

un punto di vista formale, diverse sono quelle

cui si pud pervenire ove I'esame venga effettuato
da un punfo di vista sostanziale. Infatti, a questo
riguardo & da . porre in evidenza che nei finanzia-
menti compensativi come sopra configurati ven-
goro ad essere raggruppate partite aventi natura
diversa nel guadro della bilancia dei pagamenti,
in quanto le partite compensative negoziate pos-
sono essere causa diretta di variazioni nef saldo
della bilancia dei pagamenti.

Per quanto riflette i prestiti in generale, & da '

notare che essi danno liogo a varazioni nel po-
tere di acquisto sia del paese mutuante che di
quello mutuatario- della stessa natura di quelle

provocate dai movimenti autonomi di capitali,

per cui si pud dire che il loro utilizzo non & sempli-
cemente connesso al sistema dei prezzi, dei cam-
bi e dei controlli esistenti nei due paesi, come do-
vrebbe avvenire se fossero veramente da assimi-
lare alle riserve, bensl a variazioni nel saldo della
bilancia provocate appunto da tali prestiti. Ove
sl esamini il caso dei prestiti per residiuati di

guerta, che il Fondo monetatio considera come

compensativi per Iintero importo all’atto della
stipulazione, risulta evidente che potrebbero avere
questa natira nei confronti del paese mutuatario

tutt’al pilt per la parte di merci acquistata dai
privati nel periodo considerato, non gia per lo
intero importo eorrispondente a tutta la partita
def residuati acquistati dallo Stato e venduti ai
privati nel cotso dei vari anni; ma aunche per la
predetta parte & da considerare che gl acquisti
def privati non danno origine ad una riduzione
di potere d’acquisto nel paese mutuatario (come
si verifica in caso d'importazione indotta di ca-
pitali, ossia- di utilizzo di riserve valutarie), in
quanto lo Stato, avvalendosi degli introiti effet-
tuati per far fronte alle proprie necessitd di cassa,
ricostituisce il potere di acquisto del paese. Se
poi si tiene presente che lo Stato con tali introiti
not ha dovuto far ricorso a sottrazione di potere
d'acquisto ai cittadini sotto forma di tributi, si
pud rilevare che la situazione del mercato viene
ad essere del tutto analoga a quella che si pre-
setita in sede di movimenti autonomi di capitali.
Nel caso perd che le predetfe necessitd di cassa
delto Btato fossero state coperte, in assenza degli

introiti per residuati, con anticipazioni della banca

centrale anziché con sottrazione di potere d’ac-
quisto ai cittadini, i prestiti per residuati accor-
dati allo Stato vengono a determinare effetti
analoghi a quelli che si hanno con movimenti in-
dotti di.capitali, ossia con riduzione di riserve,
ove queste variazioni abbiano luogo con un bi-
lancio statale in disavanzo. Dandosi questa o
enaloghe situazioni (ossla prestiti dell'estero a
favore dello Stato con bhilancio in disavanzo),
pud essere quindi lecito trattare alla stessa stre-
gua le variazioni delle riserve e i prestiti compen-
sativi, sempreché, com'® ovvio, i ricavi relativi
a questi non diano origine a spendite aggiuntive
dello Stato. In sede di bilancio monetario nazio-
nale si deve aflora tener presente che la variazione
nel flusso monetaric connessa col bilancio fiscale
rappresenita un netto che gia tiene conto defla
variazione di flusso monetatrio petrtinente ai pre-
stiti, che si considerano come partite di finanzia-
mento compensativo. Rilievi analoghi, ma natu-
ralmente di carattere opposto a quelli ora consi-
deratli, occorre fare nei confronti dei paesi mutaanti.
Per detti paesi 1 prestiti sono da ritenere in effetto
compensativi se ed in quanto i bilancio fiscale
presenti un avanze che lo Stato destina a ridu-
zione delle anticipazioni ricevute o ad aumento
dei suoi crediti presso la banca centrale. Invero
si verificano gli stessi effetti che si avrebberd ove
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il prestito fosse accordato dalla hanca centrale
in relazione alla formazione di un’eccedenza nella
bilancia dei pagamenti e lo Stato utilizzasse il
maggior avanzo di bilancio che si formerebbe
(el caso in cui non fosse esso ad accordare il pre-
stito) per modificare i suoi rapposti di debito e di
credito con la banca centrale (21). .

Cli effetti dei prestiti all’estero contratti dallo
Stato sarebbero invece assimilabili piuttosto ai
normali movimenti autonomi anziché a ‘quefli
indotti (sempreché mon diano origine a moneta
inattiva), qualora lo Stato, in luogo di realizzare
tn avanzo nel proprio bilancio fiscale, avesse
provveduto a ridurre la pressione tributaria nel
paese.

Per quanto riflette le donazioni negoziate, oc-
corre distinguere gli effetti nei paesi donatari e
quelli nei paesi donatori, Nei primi non ha luogo
una riduzione del potere di acquisto, come invece
ai verifica in caso di variazione delle riserve, in
gtanto lo Stato si avvale degli introiti ottenuti
attraverso lz vendita defle merci donate per sop-
perire afle proprie necessitdi di cassa e quindi
ricostituisce, sia pure con uno sfasamento tempo-
rale, il potere d’acquisto del paese al livello quo
ante. Anche qui perd, come gid si & notato per i
prestiti negoziati utilizzati direttamente datlo
Stato, la diversitd degli effetti sul flusso mone-
tatio, a seconda che siano utilizzate le donazioni
negoziate opptire le riserve auree e valutarie,
viene meno in una situazione di disavanzo del
bilancio fiscale, poiché allora le anticipazioni della
banca centrale allo Stato, tecessarie ove siano
utifizzate le riserve, modificano i1 potere d'acqui-
sto nelle mani del pubblico alla stessa stregua
degli esborsi effettuati con i ricavi delle donazioni.
T perd da temer hen presente che, ove siano ap-
prontati programmi aggiuntivi statali di investi-
menti e di spendite in dipendenza dei ricavi delle
donazioni negoziate, la legittimitd della assimila-
zione dei due tipi di movimenti di capitali viene
nuovamente meno, in quanto con le donazioni
negoziate si ha una funzione inflazionistica mag-
giorata rispetto ai movimenti indotti, pér cui gli
effetti diventano di nuovo piuttosto analoghi a
quelli dei movimenti autonomi, salve gli inevita-
bili sfasamenti temporali,

(z1) In sede di bilancio monetario nazionale si
deve rammentase l'avvertenza fatta sopra che la
variazione del flusso monetario connessa al bi-
lancio fiscale rappresenta un netto,

Per quanto riguarda i paesi donatori, le consi-
derazioni da fare sono analoghe a quelle sopra
esposte per i paesi mutuanti, I} tuttavia oppor-
tuno soffermarsi su un aspetto particolare delta
questione e ciod sulla natura del finanziamento
cosidetto compensativo, sia esso prestito o dona-
zione, effettuato allo scopo di stabilizzare fa situa-
zione economica interna del paese mutuante o
donatore. In hase a questa ipotesi & da ritenere
che la riduzione della pressione tributaria avrebbe
dato origine ad un fittizio incretnento del potere
d’acquisto al'interno del paese, in quanto si
sarebbe verificato uno sviluppo del fondi inattivi,
supposta. una stabilitd dell’esistente struttura

_ distributiva del reddito. Data questa situazione,

ne deriva che la concessione all’estero di un pre-
stito o di una donazione lascia immutato il potere
d’acquisto all'interno del paese mutuante o dona-
tore, per cui ¢ da escludere che si abbiano gli ef-
fetti di un normale movimento autonomo di espor-
tazione di capitali (riduzione di potere d’acqui-
sto), ma soltanto quelli; che si verificano al mo-

‘mento dell’utilizzo del prestito o della donazione,
“di un normale movimento indotto di esportazione

di capitali (22). ‘

Da tutto cid che precede st pud concludere che
Pimportanza del concetio di finanziamento com-
pensativo & in funzione di wuna ceria vealla storica
ed ¢ legata alle visultanze di wna indagine di fatto
da svolgeve caso per caso. Il concetto riesce utile
in fase di interpretazione dei dati della bilancia
dei pagamenti, qualora sia applicato con molta
cautela e si tenga sempte ptesente che non & lecito
trarre da esso illazioni sull’effettive andamento
del mercato dei cambi, ma soltanto stabilite con
pitt adeguata approssimazione Uentitd dell'avanzo
o del disavanzo della bilancia dei pagamenti sulla

-base di un determinato livello di investimenti e

di consumi, tenuto conto del livello dei prezzi, dei
cambi e delt’attivita produttiva del paese in esame.

T4 infine da rammentare che lesistenza di controfli

quantitativi agli scambi internazionali, venendo
a limitare la portata degli effetti delle variazioni
nel potere di acquisto connessi al movimenti di
capitali e alle donazioni, rende pili lata 1'appli-
cazione del concetto di finanziamento compensa-

{22) Per tale via si ottlene quindi una trasfor-
mazione di fondi inattivi in fondi attivi, o meglio
ancora si rendono lignide le merci con l'ntilizzo di
fondi inattivi.
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tivo dianzi esposto, per cui si pud anche dire che

questo concetto & sopratutto proprio delle econo-
mie programmate.

VIII - Prospetto della bilarteia dei pagamenti
per aree geografiche e valutarie.

Ai fini di una pilt adeguata e completa rassegna
delle transazioni internazionali di un paese, specie
quando le valute non sono vgualmente trasferi-
bili, fa d'uopo ricortere ad una classificazione
delle varie voci della bilancia dei pagamenti che
tenga pure conto dei paesi o dei gruppi di paesi
con 1 quali hanno avuto Iuogo le varie transazioni,
nonché, possibilmente, delle valute di negoziazione,

Il Mantale adotta a questo fine un tipo di
classificazione che, pur essendo basato sulle aree
geografiche, segtie alcuni particolari principi
di ripartizione destinati a soddisfare, almeno
in parte, le esigenze di analisi valutaria.

In prime luogo, il raggruppamento geogtafico
viene fatto in bese alle relazioni valutarie che
normalmente infercorrono con it paese che effettua
la rilevazione. _

In secondo luogo, le transazioni internaziomali

“sono classificate secondo il paese di residenza del

contraente straniero, per cui i pagamenti sono
assegnati all'area ove risiede il beneficiario stra-
niero e gli incassi all'area ove risiede il pagatore
straniero, In base a questo eriterlo il commercio
con VPestero viene ad essere repistrato secondo il
paese di acquisto o di vendita, anziché di origine
o di destinazione ; a loro volta, le merci e i ser-
vizi ricevtti a titolo gratuito dal paese che compie
la rilevazione (e la relativa contropartita sotto la
voce donazioni) vengono asseghate all’area ove
risiede il donatore straniero; cosi pure le merci e
1 servizi corrisposti a titolo gratuito dal paese che
compie la rilevazione (e la relativa contropartita
sotto la voce domnazioni) sono assegnate all’area
dove risiede il beneficiario straniero.

Il principie di ripartizione ora esposto soffre
perd un'eccezione per i movimenti di capitali a
breve termine, indicati nefla bilancia comples-
siva, come gid si & notato, per importi netti an-
ziché per importi lordi e sulla base della residenza
del creditore-debitore anzichg del contraente stra-
niero.

In questo caso, qualora le due residenze indi-
cate non coincidano, si rende necessario procedere,
ove possibile, ad tna rettifica, che tenga .conto

dei cosidetti trasferimenti multilaterali, ossia dei
regolamenti valutari effettnati in una moneta
diversa da quelta dei paesi contraenti, al fine di
adeguare le registrazioni al principio di classifi-
cazione generale basato sul paese di residenza
del contraente straniero. Tenuto presente quanto
sopra, le importazioni ad esempio dal Sad America
effettuate dall’Ttalia con regolamento in dollari
— registrate nella sezione delfe partite correnti
come partite a debito verso il gruppo dei paesi
del Sud America (in relazione alle merci impor-
tate), e nella sezione dei movimenti di capitali
come partifa a credito verso gli Stati Uniti (in
telazione al regolamento in dollari), anzickd, come

dovrebbe essere, verso il Sud America {in rela- -

zione al versamento fatto a favore del Sud Ante-
rica) — danno Jrigine ad una partita rettifica-
tiva  sotto la "voce trasferimenti multilaterali
intesa a porre in evidenza che i dollari sono stati
utilizzati per versamenti a favore del Sud America.
Cosl, mentre la partita rettificativa dei paesi del
Sud America esporrd un credito a favore del’I-
talia per il versamento in dollari da questa effet-
tuato, qtella degli Stati Uniti presentera un debito
per indicare che i dollari sono stati utilizzati dal-
I'Italia per pagamento a terzi paesi.

Una retfifica per trasferimenti multifaterali si

rende pure necessaria per le transazioni compiute
dall’agente per conto del mandante tresidente in
un altro paese, qualora tali transaziomi siano
agseghate, come avviene quando ton ostano dif-
ficoltd di. carattere rilevativo, al paese del man-
dante pur essendo lquidate nella moneta dell’a-
gente.

Ove si tenga poi presente che non sempre &
possibile ripartire distintamente per paesi l'oro
monetario e quello non monetario (per cui alle
tispettive voci si stole indicare soltanto la varia-
zione totale), risulta evidente la necessitd di in-
trodurre una partita rettificativa, comprendente
sia l'oro monetario che quello non monetario,

che tenga conto della provenienza e destinazione .

dell’oro importato ed esportato, incluso anche
I'oro contrassegnato {earmarked). Qualora si abbia
un semplice spostamento nella ubicazione dell’oro
senza trasferimento di proprieta, si fard una dop-
pla registrazione, I'una a debito e 'altra a credito,
nella colonna del paese cui si riferisce la variazione
dell'oro contrassegnato e dell’oro importato od
esportato,
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Il criterio di classificazione ora esposto pud
essere ulteriormente petfezionato, allo scopo di
consentire sia una pilt completa analisi dei movi-
menti basati sulle aree geografiche e di quell sui
regolamenti valutari sia un pitt concreto legame
fra 1 due tipi di mevimento,

Alt'uopo, le tramnsazioni mercantili, anziché
essere classificate secondo il paese di residenza del

contraente straniero, possono essere classificate .

secondo il paese di origine-destinazione, salve ad
inserite tna corrispondente partita rettificativa,
qualora T'operazione abbia luogo nella valuta di
un terzo paese. Seguendo questo criterio, si deve

assegnare limporto della transazione effettuata

in una terza valuta sia alla colonna del paese di
origine-destinazione defle merci a riduzione del-

l'amimontare indicato in precedenza, con segno’

perd contrario, sia alla colonna del paese della
terza valuta ; cost pure le merci ricevute in dona-
zione si devono indicare secondo il paese di ori-
gine, apportando le necessarie rettifiche ora indi-

cate, come se le merci fossero acquistate col ricavo -

della donazione.

Non solo per le merci, ma anche per le altre
voci delle partite correnti occorre provvedere alla
rettifica dei dati, ove le fransazioni siano effettuate
in una terza valuta. Infine per quanto riflette i
movimenti di capitali si deve tenere conto degli
arbitraggi fra le diverse valitte, effeftuati sia dalle
autoritd monetarie che dagli operatori privati,

Il peifezionamento ora indicato, pur essendo
molto laborioso, pud essere realizzato in Italia
con l'utilizzo dei dati tdccolti dall’Ufficio italiano
dei cambi: si pérvietle per tale via alla redazione
delle cosidette hilance dei pagamenti in doflari,
in sterline, ecc., B da far presente che I'assegna-

" zione per aree risulta talvolta soltanto approssi-

mata poichd & spesso difficile, suflla base' delle
informazioni esistenti, ripartire fra i singoli paesi
o gruppi di paesi 1 dati stimati su base generale.
Cid & particolarmente vero, ad esempio, per la
voce trasporti, in quanto non sono disponibili i
dati relativi al tonnellaggio delle merci distinti se-
condo le varle nazionalitd dei vettori.

IX - Movimenti autonomi e indotti di capitali.
La distinzione fra -queste due specie di movi-

metti di capitali, che trova imperfetta espressione,
secondo il vecchio schema americano, nella riparti-

zione fra movimenti di capitali a lungo termine e a
breve termine, costituisce un importante elemento
per la presentazione della bilancia dei pagamenti.

Su questo argomento, allo scopo di evitare
possibili confusioni, & oppottuno anzitutto sgom-
brare il terrenio da ogni incerterza terminologica.
It Machlup (23), riprendendo una definizione gia
data dal Nurkse (24), considera «autonomin
quei movimenti di capitali che sono causa di do-
manda o di offerta di valuta, «indotti» quefli
che sono effeffo di variazioni in altre voci della
bilancia del pagamenti.

I movimenti del primo tipo sono costituiti dal-
Vofferta di crediti e investimenti esterl contro
domanda di moneta nazionale e, viceversa, da
domanda di crediti e investimenti esteri contro
offerta di moneta nazionale, motivate, sia nell'uno
che nell’altro caso, dalla specifica preferenza per
fale tipo di operazioni; alla seconda categoria
appartengono invece tutti quei movimenti che,
connessi alle varie partite della bilancia dei paga-
menti, e in cetrto qual modo passivi rispetto a
queste, risultano equilibtatori dal punto di vista
valutario. Per il Machlup i movimenti indotti di
capitali possono essere di tre tipi a seconda che
siano dipendenti: «) da differenze nei tassi di
rendimento all’estero e all’interno; ) da ragioni
di carattere speclativo in previsione di una varia-
zione dei tassi di cambio; ¢) da motivi connessi
con la finalitd di mantenere stabili i tasst di cam-
bio. , . .

Come si rileva, la caratteristica distintiva fra
le due categorie di movimenti di capitali consiste
nel fatto che, mentre i movimenti autonomi di
capitali rappresentano un elemento di squilibrio
della bilancia dei pagamenti, quelli indofti costi-
tuiscono un elemento correttivo che riporta l'e-
quilibric nella bilancia. Sotto questo profilo &
perd da osservare che non sempre i movimenti
attonomi hanno carattere negativo ai fini del-
Uequilibrio della bilancia, come pure che i movi-
menti equilibratori non debbono necessariamente
avere carattere indotto e ciod rappresentare un
adeguamento passivo alle altre voci dells bilan-
cia. Stando cosl le cose, si ritiene pilt opportuto
accogliere tna definizione dei movimenti indotti

(23) Prirz Macurue, Iuiernational Trade and
National Income Muitiplier, The Blackiston Com-
pany, Philadelphia 1950 (pag. 130).

(24) RAGNAR NURKSE, [lulernalionale Kapital-
bewegungen, Wien, 1935, -
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dei capitali che, essendo pift ristretta di quella
del Machlup, consenta di attrdbuite tuna maggiore
estensione al concetto di movimenti autonomi di
capitali in modo da evitare I'incongruenza dianzi
esposta. In relazione a quanto sopra, si definisce
movimento indotto di capitali soltanto quello
indicato al sopraccennato tipo ¢) del Machlup,
ossia quello rappresentato dalla domanda e dal-
I'offerta di disponibitita stll’estero avente per scopo
unicamente di mantenere stabili if tasso di cambio
e guindi consentire il raggiungimento di un livello
degli investimenti e dei consumi interni correla-
tivo a tale tasso. Questa definizione, mentre con-
sente un agevole allacciamento al concetto di
finanziamento ufficiale compensativo gia esposto,
risulta plenamente in armomnia con il rilievo che i
movimenti di capitali dettati da considerarsi di
tornaconto (25) hanno sempre implicife il carat-
tei‘_e dell’'antonomia, anche se i fatto operano
comne elementi di equilibrio, a differeriza dei movi-
menti indotti, nel quali invece risulta chiara-
mente il carattere passivo dell'intervento (26).

Ti evidente che soltdnto le autoritd monetarie
e le banche operanti come loro agenti effettuano
questi movimenti senza un diretto motivo di pro-
fitto.

La distinzione ora esposta' fra movimenti auto-
nomi e indotti di capitali ha importanza basi-
lare, sia perchd consente di chiarire il concetto,
alquanto confuso, di bilancia dei pagamenti favo-
revole o sfavorevole, sia perche permette di met-
tere in evidenza i termini aventi influenza sul
livello del cambio. )

Sotto il prituo aspetto, possiamo dire che la

‘bilancia dei pagamenti risulta favorevole o sfavo-

revole quando il saldo del movimenti indotti di
capitali presenta trispettivamente un avanzo o uu
disavanzo, Tale dizione si giustifica col fatto,

(25) I movimenti indicati sotto ¢) e b) dal Mach-
lup possono a rigore essere tiumiti in un unico
gruppo in quanto, come osserva I'Tyersen (CARL
IvERSEN, Aspecis of the Theory of International
Capital Movemenls, 1935, pag. 107), i movimenti
aventi per iscopo di evitare «1 rischi di tagsazioni,
di svalutazioni monetarie, rivolgimenti politici ece.
e quelli determinati dalla ricerca del pit elevato
reddito non sono il risultato di scopi diversi, benst
il risultato di due aspetti dello stesso scopon.

26) Il criterio distintivo fra movimenti di capi-
tali autonomi ed indotti o di adegnamentc (ac-
commodating) esposto dal Meade, per essere ana-
logo a quello del Machlup viene guindi a disco-
starsi da quello da noi ora adottato. (Si veda in
proposito J. B, MEADE, The Balance of Payments,
Vol. 1, Oxford University Press 1951, pag. 11).

come si vedrd meglio fra poco, che tale avanzo o
disavanzo determina rispettivamente, un aumento
o una diminuzione negli investimenti interni e nei
congumi del paese interessato.

Per quanto riguarda il secondo aspetto, va nota-
to che i saldi attivi e passivi dei movimenti indotti
riflettono le pressioni di carattere valutasio, posi-
tive ¢ negative, che operano sulle autoritd mone-

tarie, in relazione all'chiettivo da queste perse-

guito di mantenere stabile il livello del cambio.
Tali saldi rappresentano Uelemento indicativo
essenziale per stabilire il grado e la specie di in-
tervento esercitato dagli enti che hanno la respon-
sabilitd nel settore degli scambi internazionali,

X - Movimento di capitali e flusso monetario,

Gli effetti dei movimenti di capitali sulla do-
manda ed offerta di moneta di un paese vanno
considerati distintamente per i movimenti auto-
nomi e per quelli compensativi, supponendo in
entrambi i casi un’uguale struttura del mercato
monetatio e dei cambi, I/analisi verra condotta
ponendo come ipotesi, da un lato che la banca
centrale miri a mantenere stabile il tasso di cam-
bio del paese senza far ricorso ad una politica di
neutralizzazione dei movimenti di capitali, dal-
Ualtro che le banche comimerciali detengano una
riserva di cassa legale o conyenzionale rispetto
ai depositi esistenti presso di esse.

Come gid sl & osservato nel paragrafo prece-
dente, 1 movimenti autonomi di cepitali non rap-
presentano softanto un elemento di squilibrio
della bilancia dei pagamenti, ma anche un ele-
mente di equilibrio qualora siemo in contropar-
tita di altre voci della bilancia medesima. A que-
sto riguardo & da notare che i crediti sull’estero
dell'esportatore, se ed in quanto non sono ceduil
alla banca centrale, rappresentano movimenti
autoromi di capitali di carattere compensativo
delle esportazioni effettuate comprese nelle par-
tite correnti della bilancia dei pagamenti.

In linea di massima i movimenti di capitali
attonomi hanno un influsso sulla domanda e
sull’offerta di moneta e di conseguenza sugli in-
vestimenti e sui constumi interni del paese che li
effettua, qualora costituiscaro un elemento di
squilibrio delfa bilancia, e quindi sianc compen-
sati da movimenti indotti della banca centrale,
sempreché non abbiato luogo variazioni nei fondi
inattivi o nelle riserve bancarie,
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Il punto di vista classico che it movimento di
capitali & causa di variazioni degli scambi di merci
¢ servizi con l'estero e non viceversa come sosten-
gono i keynesiani, appatre quindi confermato salvo

le limitazioni dianzi poste e purch2 si tenga pre-

sente che leffettivo trasferimente di capitali
avviene soltanto quando, ridottl gli investimenti
e i consumi all'interno del paese mutuante e svi-
luppati quelli all’interno del paese mutuatario, si
verificaro  una riduzione delle importazioni e

uno sviluppo delle esporfazioni nel primo paese

e movimenti in senso inverso nel secondo.

L’intero ciclo del movimento dei ecapitali, ove
si esclada l'intervento di fondi inattivi, pud esse-
re schematicamente cosl rappresentato : '

Caso A Caso B

Riduzione degli investi-
menti e consumi in-
terni

Esportaziotie autonoma
di capitali e iniporta-
zione indotta di capi-
tali

Riduzione del potere di
acquisto

Riduzione indotta delle
importazioni e " an-
mente indotto delle
espottazioni

F¥sportazioné indotta di
capitali f{ossia cffef-
tiva esportazione di
capitali],

Aumento degli investi-
menti e consumi in-
terni .

Importazione autonoma
i capitali ed esporta-
zione indotta di ca-
pitali

Auwmento del potere -di
acquisto

Aumento indotto delle
importazioni e ridu-
zione indotfa delle
esportazioni

Importazione indotta di
capitali (ossia effet-
tiva importazione di
capitali).

Per quanto riflette le aperture di credito da
utilizzare con importazioni di merci e servizi, &
da notare che esse influiscono sugli investimenti
e consumyi sia nel paese del beneficiario che in quello
del concedente, mentre trovano espressione nella
bilancia dei pagamenti nella fase del loro concreto
utilizzo. Llazione sugli investimenti e consumi si
esercita atfraverso un aumento dei fondi inutiliz-
zati da parte del concedente {27) e un aumento
dei fondi liguidi di esercizio espressi in valuta
straniera a disposizione del beneficiario per essere
trasformati in imerci e servizi da importare dal-
Testero. Da quanto precede si pud pertanto os-
servare, a parziale suffragio della tesi keynesiana,
che i movimenti di capitali sono soltanto appa-
renti finché non hanno Iuogo effettivi trasferi-
menti di merci e servizi, i quali possono anche non
verificarsi qualora siano neutralizzate le varia-

{27) Qualora siano assegnati all’apertura di cre-
dito fondi inutilizzati, la variazione negli investi-
menti e consumd nel paese concedente non ha
luogo.

zioni di carattere monetario ‘provocate dai pre-
detti movimenti. '

Del resto pud anche darsi che 1 movimenti di
capitali autononl operanti come elementi di equi-
libric abbiano un influsso sugli investimenti e sui
consumi del paese interessato, qualora si verifichino
variazioni nei fondi inattivi e nelle riserve bancarie.

Data questa complessa situazione, & necessario
integrare il criterio di massima sopraindicato,
volto a stabilire quali movimenti di capitali in-
fluiscono sugh investimenti e consumi interni dei
paesi interessati, con un’analisi pilt dettagliata e
specifica dei vari casi che si possono presentare
nella concreta realtd, al fine di trarre illazioni piit
precise sulla natura e sugli effetti del diversi tipi
di movimenti di capitali, Se dapprima si prende
in esame il caso 1) relativo all'esportazione (im-
portazione) autonoma di capitali tale da determi-
ntare uno squilibrio nella bilancia dei pagamenti

‘e quindi tale da provocare movimenti indotti dalla,

banca centrale, si rileva che pud aver luogo:
@) una cancellazione (creazione) di fondi inattivi
detenuti dall’esportatore (importatore) di capi-
tali, oppure b) una cancellazione (creazione) di

, fondi attivi a disposizione del paese. Mentre nel

primo caso la situazione interna dei consumi e
degli investimenti pud testare immutata o segnare

“una flessione (incremento), a seconda che i fondi

inattivi siano rappresentati da biglietti di banca
o da moneta bancaria ; nel secondo caso ha luogo
hecessariamente una contiazione (incremento). Ne
consegtie che, qualora resti invariata la situa-
zione interna dei consumi e degli investimenti,
il trasferimento di capitali di fatto non si verifica,
ma si ha un semplice spostamento, all’'interno del
paese interessato, del titolare del credito ed even-
tualmente una modificazione del tipe di- credito,
sempreché naturalmente la variazione del potere

- d’acquisto all’estero non intervenga -a modificare

la situazione.

Se pol 81 passa ad esaminare il caso 2), relativo
all'esportazione (importazione) autonoma di ca-
pitali operante come elemento di equilibrio nella
bilancia dei pagamenti, sia a fronte di contempo-
ranef movimenti opposti di capitali sia di partite
correnti, si ha modo di notare che la cancellazione
{creazione) di fondi sia attivi che inattivi dell’e-
sportatore (importatore) di capitali si pud con-
nettere con una contemporanea creazione (can-
celtazione} di fondi inattivi o di fondi attivi.
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Ne consegue che la situazione interna dei con-
sumi e degli investimenti pud o restare immutata,
nel qual ceso non ha luoge aleun effettivo tragfe-

- rimento di capitali, o segnare un incremento (con-

trazione), nel qual case ha luogo un’importazione
(esportazione) effettiva anzich® un’esportazione
di capitali, o segnare una contrazione (incremento),
nel qual caso ha lucgo un’effettiva esportazione
(importazione) di capitali, purché in ogni caso la
variazione del potere d’acquisto all’estero non
intervenga & mutare la situazione. Se infine si
prende in esame lesportazione (importazione)
indotta di capitali, operante quindi come elemento
di equilibric nella bilancia ecdei pagamenti, a
fronte di contemporane! moviment! opposti di
capitali di carattere autonomo (28), si ricade
nel caso 1) sopra indicato.

I criteri per stabilire gli effetti del movimenti
di capitali sul flugso monetario che si possono
desumere dall’analigi ora condotta sono perd ancora
soggetti a numerose qualificazioni di fatto non sem-

" pre accertabili (29).

Qualora si voglia raggiungere unp ulteriore
approsgimarione occorrerd in primo luogo analiz-

.zate separatainente !

a) 1 movimenti di capitali autonomi in cui
Uimportazione ¢ linvestimento sono compioti
dalto stesso ente o persona, come ha luogo per i
i)restiti all’estero e delt’estero con diretto contatto
fra mutuante e mutuatari e per gli investimenti
diretti sotto il controllo dell’esportatore di capi-
tali ; '

b) i movimenti di capitali autonomi-in cui
Timportazione di capitali e l'investimento gono
effettuati da distinti enti, o persone, come avviene
per i depositi bancari all’'estero e dell’estero, per
gli acquisti e le vendite di titoli rappresentativi
di averi sull’'estero e per Vespatrio e il rimpatrio
di cé,pitali rappresentativi di averi sull’interno.

Qualora il movimento di capitali abbia luogo
secondo le forme congiderate sotto a), si verifi-
cano spostamenti in via diretta negli investimenti

{28) Investimenti indotti di capitali si presen-
tano unicamente a fronte di contemporanei movi-
menti opposti di capitall di carattere autonomo,
Per definizione la diretta contropartita delle voci
correnti & rappresentata soltanto da movimenti
antonomi di capitali, -

(29) L’analisi’ che ora  si compie tiene conto
dello studio Balance of Paywmenis and Dowmestic
Flow of Income and Expenditure, di S, C, TSIANG

ubblicato negli «Staff Papers» del Fondo Monetario
mternazionale {Vol, 1, n. 2, setiembre '1g950).

che non passanc altraverso la variazione del tagso
d'interesse all'interno, in quanto il costo margi-
nale dei fondi investiti si commisura al maggior
tasso fra quello marginale dei fondi presi in pre-
stito sul mercato monetario straniero o quello dei
fondi presi in prestito sul proprio mercato interno
da parte dello straniero che investe all’estero (pily
un premio, nell’uno e nell’altro caso, per il rischio
connesso alle fluttuazioni di cambio) e quelio in-
terno dei fondi dati in prestito.

Occorre considerare come possibile livello di
costo del capitali investiti quest ultimo tasso d'in-
teresse, in quanto l'operatore, nell’impiego dei
capitali importati dall’estero, ha pur sempre l'al-
ternativa fra pgli investimenti diretti e i mutul al
mercato monetaric interno,

A gttesto punto & da precisare che mentre in
cago di mercato perfetfo (caso limite eccezionale)
il fasso dei fondi presi in prestito e il tasso dei
fondi dati in prestito risultano uguali: in caso di
mercato imperfetto (caso normale) ogni individuo
se mutuatario, si trova di fronte ad una specifica
curva di offerta di credito che si eleva bruscamente
non appena viene raggiunto il limite di fido, se
mutuante, sl trova invece di fronite ad una gene-
tica curva di domanda con tagso pilt o meno co-
stante, cosicché sussiste uno scarto positive fra
il saggio d’interesse dei fondi presi in prestito e
quello dei fondi dati in prestito da parte di un
operatore.

i

Nella situazione che ora si sta esaminando ri-
sulte pertanto un incremento negli investimenti
a seguito di una riduzione del costo marginale dei
fondi ad essi destinati, in quanto sia il saggio mar-
ginale dei fondi presi in prestito all’estero pili
il premio per il rischio di cambio, sia il saggio dei
fondi dati in prestito nel mercato interno (imper-
fetto), sono necessariamente pilt bassi del saggio
marginale dei fondi presi in prestito all'interno,
affinche il movimento di capitall in esame abbia
luogo. L'inportazione di capitali di tipo conforme
a quelli ora considerati avrd pertanto un effetto
espansivo sul reddito interno attraverso l'incre-
mento degli investimenti che finanzia, senza pro-
vocare una variazione nel sistema dei tassi di
interessi all'interno,

Se invece il movimento dei capitali ha luogo
secondo le forme considerate sotto b), si verificano
spostamenti dapprima nella situazione generale
del credito e successivamente, in via indiretta,
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negli ifivestimenti, in quanto il eosto marginale
dei fondi investiti si adegua ai tassi correnti del
mercato interno e cioé al tagso dei fondi presi in
prestito da chi investe.

Cosl, per esempio, ove si consideri una impor-
tazione autonoma di capitali connessa con una
eccedenza di esportazioni e. controbilanciata da
tmovimenti indotti di capitale da parte delle au-
toritd monetarie (caso 1), si riscontra normal-
mette sul mercato na maggiore domanda di merci
da parte dell’esportatore che deve ricostituire
le scorte ed una espansione delle riserve di cassa
delle banche commerciali a seguito della cessione
di biglietti fatta dalla banca centrale all’esporta-
tote. Si avranno pertanto : un'espansione del cre-
dito per un importo pari ad un multiplo dell’in-
cremento nella riserva di cassa, in cui il multiplo
& pari al reciproco della percentuale di riserva (30} ;
una pressione sul saggio di interesse ; uno stimolo
agli investimenti e, in via subordinata, anche ai
consuini.

Se invece ora i congidera il caso in cui I'importa-
zione autonoma di capitali -connessa con tna
eccedenza di esportazione di merci o servizi sia
controbilanciata da una esportazione autonoma
di capitali (caso 2}, si pud riscontrare normalmente
stl mercato una maggiore domanda di prodotti
da parte dell’esportatore di merci che deve rico-
stituire le scorte ed una aumentata richiesta di
fondi sul mercato monetario da parte dell’espor-
tatore di capitali. Si avrd perfanto, supponendo
nulla la formazione di nuovi fondi inattivi, una
tendenza all’ aumento del saggio d interesse,

tanto pill accentuata quanto meno lesportatore

di capitali utilizzerd fondi inattivi propri, con con-
segiente pressione deflazionistica sugli investi-
menti e consumi, progressivamente crescente nel
tempo a mistire che si dovessero ridutrre i fondi
Inattivi di terzi. Tale progressiva pressione ten-
derd ad equilibrare sempre pili gli aumentati in-
vestimenti afl’estero con i maggiori risparmi e i
diminuiti investimenti all'interuo. Il reddito addi-

(30) Se la banca centrale a sua volta osserva
un rigido rapporto di riserva fra la circolazione
e gli altri impepni a vista da una parte e le sue
riserve in oro e divise dall’altra, come aveva luogo
col tradizionale sistema aurco, lespansione del
credito  provocata dalla esportazione compensa-
tiva di capitali risulta ancora pin ampia, per un
imgorto cloé pari ad un multiplo dell'incremento
dell’oro e delie divise, sul quale verrd basata una
u_l;friore espansione multipla del credito commer-
ciale,

zionale creato dall’eccedenza delle esportazioni
tende cosi ad essere compensato da una corri-
spondente riduzione dipendente dal saggio d’in-
teresse, negli investimenti interni e nei consumi,
T, da notare che la situazione terminale di equi-
librio fra i maggiorl investimenti alf'estero e i
minori investimenti e I consumi all'interno i ha
quando lelasticitd dei fondi inattivi & wuguale
a zero e ciod in uno stadio conglunturale di boom ;
in questo caso l'eccedenza delle esportazioni di
mercl e servizi non determina aleun sviluppo di
reddito in quanto legportazione di capitali eser-
cita la sua piena azione neutralizzatrice. In fase
invece di estrema depressione economica, 1'ela-
sticitd dei fondi inattivi tende verso Iinfinito,
cosicche la domanda addizionale di fondi mutua-
bili pud essere facilmente soddisfatta senza au-
mento del tasso d’interesse e quindi senza contra-
zione nella domanda d’investimenti e senza au-
mento del risparmi di quella situazione congiun-
turale ; in questo caso l'eccedenza delle esporta-
zioni di merci e servizi provoca un uguale sviluppo
di reddito all’interno, in quanto !'esportazione di
capitali non esercita alcuna forza neutralizzatrice,
- Effetti di carattere opposto a quelli sopra de-
nunciati si verificano per I'importazione di merci
controbilanciata da importazioni indotte di capi-
tale, (caso 1) o da importazioni autonome di capi-
tale {caso z).

In particolare & da ogservare che, gualora sia
importata moneta vagante, ossia moneta che per
definizione da origine a fondi inattivi nel paese
di rifuglo, si verifica, vel caso 2z (eccedenza di
importazioni di merci controbilanciata da impor-
tazioni autonome di capitali ad opera di capita-
listi stranieri} (31) una contrazione nella domanda
di merci e serviel acquistati all'interno a seguito
dell'eccedenza di importazioni non controbilan-
clate da una pressione inflazionistica dipendente
da diminuzione del tasso d’'interesse, in quanto
questo permane immutato qualunque sia Uelasti-
citd del fondi inattivi.

I movimenti di capitali, finora posti in contrap-
posizione a variazioni delle partite della bilancia
dei pagamenti, possono anche essere considerati
seniza l'intervento di queste partite. T ragiona-

(31) Il caso 1 (l'eccedenza di importazione di
mereci controbilanciata da importazione indotta di
capitali} non pud presentarsi collegato con la mo-
neta vagante, in gquanto questa deve essere impor-
tata da capitalisti stranieri.
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menti da fare in guesto caso non differiscono da
guelli gid esposti, ove sia fatta esclusione delle
variazioni nel prezzi provocate dalle pressioni
inflazionistiche degl esportatori o da quelle defla-
zionistiche degli importatori di merci o servizi.
Merita peraltro considerazione particolare il caso
dei prestiti accesi dalle autoritd monetarie allo
seopo di mantenere stabili i tassi di cambio. Dette
fransazioni, oltre a non determinare alctuna va-
riazlone sul mercato monetario intermo, danno
origine ad una effettiva importazione di capitali
soltanto nel momento in cui le disponibilitd vala-
tarie che per tale via si sono formate sono state
cedute agli importatori di merci e servizi e agli
esportatori di capitali autonommi,

Ove ora sl abbandoni, per effettuare un ulte-
riore avvicinamento alfa concreta realtd, l'ipotesi
che le banche commerciali ‘defengano e conser-
vino una rigida riserva di cassa legale o conven-
zionale a fronte dei depositi costituiti presso di
esse, si deve rilevare che su! mercato si verifica
una maggiore stabilitd del fesso di interesse, in
gquanto vengono ad essere manovrate le riserve
eccedenti a copertura delle maggiori o minori
richieste di credito, per cui risultano attenuvate
le variazioni negli investimenti e consmmi sopra
esaminate connesse con i movimenti internazio-

‘nali di capitali. If perd da osservare, in analogia

a quanto si & detto per i fondi inattivi, che nei pe-
riodi di forte espansione economica, correlati-
vamente ad tna riduzione tendente a zero delle
riserve eccedenti, il saggio d’interesse assume tna
forte mobilita, cosicché 'esportazione (importa-
zione) di capitali esercita una piena pressione
deflazionistica (inflazionistica} sul reddito in-
terno, mentre nei periodi di depressione, correla-
tivamente ad una espansione delle riserve ecce-
denti, il gaggio d’interesse & quasi immobile co-
sicché lesportazione (importazione) dei capitali
non esercita alcuna pressione sul reddito interno.

XI - Movimento di capitali e ragioni di scambio

I,a pressione deflazionistica sugli investimenti
e comsumi provocata, in via normale, dafl’espor-
tazione di capitali e quella inflazionistica deri-
vante dall’importazione del capitali, fanno sor-
gere il problema dell’influsso che tali fenomeni
esercitano sulla ragione di scambio, Secondo la
dottrina che trae le stie origini dall’esposizione
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del Hume (32), gli squilibri che si verificano nelle
transazioni internazionali danno origine: a) ad
una cessione di oro o di cambi esteri, ossia a movi-
menti di capitali di carattere compensativo, dal
paese avente saldo debitore (33) ai paesi con saldo
credifore, oppure ) ad una fessione del tasso di
cambio defla valuta del paese debitore a fronte

di quelle dei paesi creditori. Questi fenomeni a

loro volta determinano una riduzione del livello
genetale dei prezzi espresso in una determinata
valuta, del paese debitore rispetto a quello, espresso
nella sua stessa valuta, del paege creditore, co-

sicche si avranno uno sviluppo delle esportazioni

e tna flessione delle importazioni nel paese debi-
tote e variazioni in senso inverso nel paese credi-
tote, che porteranno a ristabilire I'equilibrio delle
transazioni internazionali attraverso mufate ra-
gioni di scambio. In base a qtesto schema & guindi
il livello dei prezzi che esercita la funzione del ri-
pristino dell'equilibrio nella bilancia dei paga-
menti. Nel periode fra le due guerre mondiali,
alcuni scrittori e seghatamente 1'Ohlin (34), dopo
aver osservato che il meccanismo di cul sopra
trascuira importante fattore dello spostamento
relativo nella domanda, hanno posto in evidenrza
che il ristabilimento dell’equilibrio pud aver luogo
senza tna vatiazione nel livello relativo dei prezzi,
e che, ove questa variazione abbia luogo, non ¢
conforme al tipo indicato dal Mill o pilt recente-
mente dal Taussig. L'idea dell’Ohlin & stata espo-
sta, come & noto, in occasione di una controvessia
col Keynes relativa alle riparazioni di guerra im-
poste alla Germania, per dimostrare che il trasfe-
rimento di potere d’acquisto pone in azione un
tieccanismo, per cui nel paese pagante A & verifica
una diminuzione delle importazioni e un aumento
delle esportazioni, mentre nel paese ticevente B
avviene il contrario, cosicche nello stesso tempo

{32) Davip HuwME, Political Discourses, nel vo-
lume «Hssays moral, political and literary», T, H.
Green and T. H. Grosé, 1875,

(33) L'esportazione di capitali nel momento in
cul viene effettuata da origine ad un saldo debitore
verso 'estero e viceversa,

(34) FRANK D, GRA®WAM, Gevrmany's Capacity fo
Pay and the Repavalion Plan, in «American Feonomie
Review,» Vol. XV, n. 2, 1925, pag. 213 ; ROLAND
WILSON, Capital Impovis and the Terms of Trade,
Melbourne Univetrsity Press, Melbourne, 1931
BERTIL, OHLIN, TheReparation Problem,in «Indexy,
n, 27 marzo e n. 28 aprile 1928 ; Tyansfer Difficul-
ties,” Real and Imagined, in «Economic Journal»
giugno 1929, settembre 1929 ; Infervegional and
International Trade, Harvard TUniversity Press,
Cambridge (Mass.) 10933.

BILANCIA DEI PAGAMENTI. ATTUALI SCHEMI LI METODRI DI ANATIST 233

v

si avrd un’eccedenza di esportazioni in A e di
importazioni in B, Ne consegte pertanto, a pre-
scindere per ora dagli adeguamenti che possono
aver luogo tiella produzione, che l'analisi deve
essere condotta non in termini di livello generale,
ma parziale dei prezzi, Sotto questo profilo & da
osservare col Viner (35) che gld vari scrittori del
19° secclo (Wheatley, Ricardo, Bastable, Nichol-
son), nonché il Wicksell in un articolo pubblicato
nel 1918 (36) avevano posto in tisalto che lo schema
cosidetto classico dianzi esposto risalente al Hume
non era adeguato ed avevano negato o posto in
discussione la necessitd di cambiamenti relativi
nel prezzi per il ripristino defl’equilibrio. Vi erano
tuttavia notevoli divergenze mnelle argomenta-
zioni ‘di tali scrittori, dipendenti in parte dalla
mancata distinzione fra ghi squilibri connessi con
landamento delle partite correnti per merci e
servizi e quelli connessi con le partite del movi-
mento di capitali e con 1 trasferimenti unilaterali
in moneta, per cwi, mentre i prind dinno origine
ad un effettivo movimento di capitali, i secondi
diventano operazioni per cosl dire «consumate »
soltanto quando i traducono in trasferimenti di
merci e servizi,

N

Il problema in esame & stato ulteriormente
approfondito dal Wilson (37), il quale ha dimo-
strato con ingegnosi esempi numerici che il fat-
tore determinante il tragferimento effettivo di un
prestito o di un tributo o di una donazione & dato
dallo spostamento del potere di acquisto dal paese
pagante a quello ricevente, non gid dalla modifica
della ragione di scambio, ossia dalla variazione fra
i prezzi delle esportazioni e delle importazioni nel-
I'uno e mnell’altro paese.

11 trasferimento del reddito dal paese A al pae-
se B determina una flessione nella domanda in-
terna delle merci prodotte in A, per cui risulta
pilt elevata la quota delle merci destinate all’e-
sportazione per soddisfare la domanda di B, il
quale aumenterd la domanda delle merci di pro-
duzione interna in misura parilalla differenza fra
I'importo complessivo del reddito a disposizione
(ossia reddito prodotto pilt prestito o donazione)

(35) JAcOB VINER, Studies in the Theory of In-
ternational Trade, Harper, New York, 1937, pa-
gine 3o03-304.

(36) KnUT WICKSELL, Inlernational Freights and
Prices in «Quarterly Journal of Economicss, Vol
XX XII, 1918.

(37) ROLAND WILSON, op. cit.

e Pammontare delle importazioni da A, Nel paese B
inoltre la quota parte delle merci destinate all’e-
sportazione, pari alla differenza fra il reddito
prodotto e quello consumato o accantonato sotto
forma di scorte, sard pilt bassa di prima e preci-
samente dovrd essere uguale alla guota che il
paese A destina ancora agli acquisti all’estero,
cosicche Pammontare delle esportazioni di B pil
il prestito o la donazione ¢ necegsariamente 1guale,
supposto che la situazione dei fondi inattivi ri-
manga invariata, afle esportazioni di A. Dato
questo complesso intreccio di rapporti, ‘non @&
possibile stabilite a prioti la misura e il senso di
variazione nella domanda relativa delle varie
merci e quindi precisare se la ragione di scambio

'si debba spostare a favore del paese ricevente,

secondo la pilt tipica posizione classica, .oppure

"a sfavore di esso. Tutto queflo che si pud affer-

mare & chie il trasferimento di un prestito o di una
donazione di origine ad una vatiazione relativa
nei prezzi fra merci nazionali ed internazionali e
che eventuale spostamento della ragione di scam-
bio non & il fatto causale bensi 'effetto di detto

trasferimento, il quafe ha luogo concretamente

per il semplice spostamento del potere di acqui-
sto, purché la situazione dei foudi inattivi e delle
riserve bancarle resti immutata. ‘

In telazione a quanto sopra, non ha impor-
tanza la percentuale del reddito nazionale spesa
nell'acquisto.di merci estere e viene quindi a cadere
il connesso rilievo che, ove la quota di reddito
spesa. nell’'acquisto delle merci estere sia infe-
riore a quella destinata all'acquisto di merci na-
zionali; diventa pili accentuata la tendenza delln
ragione di scambio a spostarsi in senso sfavorevole
al paese pagante (38). Per confro, conserva la
sua piena validitd V'affermazione che i soli sposta-
menti della capacitd d’acquisto dei due paesi pos-
sono non essere sufficienti a provocare nel paese
debitore un'eccedenza delle esportazieni sulle
importaziom uguale al prestito o alla donazione
accordata e la conseguente illazione che, ove si
voglia ottenere tale eccedenza .e quindi rendere
effettivo il trasferimento del prestito o della dona-
zione, occorre agire sulla ragione di scambio, in

{38) VINER, op. cif., pag. 3bo, 5i vedano pure
A, C. Preou, The Effect of Repavations on the Ratio
of Imternational Intevchange, in «Hconomic Journaly,
XLIT (1932), ¢ C, BRESCIANT TURRoONI, I cambi
esteri in regime di cavtamonetn, Giuffre, Milano
1944, pag. Ig.

'
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senso sfavorevole al paese pagante, tenuto conto
defla elasticitd della domanda internazionale.
A questo punto perd si& su un piano diverso:
non sono pitt i movimenti dei capitali ole dona-
sioni che operano per forza proptia sulla ragione
di scambio, ma sono gli interventi diretti su que-
sta, sotto forma di variazioni del cambio, che
mutano la situazione,

Te considerazioni finora svolte sono essenzial-
mente valide in una analisi di «breve periodo»,
in quanto si basano, come del resto tutta la teo-
fia classica in materie di scambi intetnazionali,
sulla variazione della domanda senza tener ade-
quatamente conto dell'offerta, ossia . dei costi.
Recentemente il Graham, in uno studio di notevole
importanza sulla teoria dei vatori internazionali (39)
ha condotto anche una analisi del probfema ora
in esame riferita alle tendenze di « lungo periodo ».
Sotto questo profilo, ove si tenga presente che i
prezzi normali o di equilibric o di lungo periodo
sono basati sui costi, ristlta evidente che gli spo-
stamenti nella domanda, derivanti dal processo
di trasferimento del prestito o della donazione,
sono conniessi a una correlativa modifica dell’of-
ferta, per cui nessuna variazione rei prezzi & esser-
ziale allequilibrio e, ove tale variazione si veri-
fichi, & molto probebilmente di breve durata,
funzionando semplicemente da catalizzatore del
processo, Qualors si riprenda l'esempio di prima,
si pud rifevare che la diminuita domanda di merci
nazionali di A dard origine ad una diminuzione
della produzione di queste metci e ad un deflusso
di capitali e di lavoro da questo settore, correla-
tivo ad un aflusso nel settore delle merci espor-
tate o prodotte in concorrenza con le merci im-
portate. B poiché un inverso andamento si avrd
in B, ne deriva automaticamente un adegua-
mento della produzione che consente un effettivo
trasferimento dei prestiti o delle donaziond senza
che sia necessaria, di regola e almeno in un lungo
periodo, tna modifica nefla relazione dei prezzi sia
nel settore internazionale che in quello interno.

Pud tuttavia vetificarsi, come osserva il Gra-
ham (40), che la temporanea variazione della
ragione di scambio, la cosidetta ragione di scam-
bio «limbo», sia tale da provocare uno sposta-
mento del margine di indifferenza nella produ-

{30) FRANK D. GRAHAM, The Theory of Interna-
Hional Values, Princeton TUniversity Press, Prin-
ceton 1948. :

{(40) Op. cit., pag. 196.

rione delle varie mercl, In tal caso non si avrd
pitt un ritorno alla normale ragione di scambio
precedente, ma wna nuova ragione di scambio,
la quale sard pitt o meno favorevole al paese mu-
tuante, a seconda che si contraggano, megli altri
paesi, 1 costi di sostituzione delle merci esportate
dal paese mutuante oppure quelli delle merci da
esso importate. Al riguardo @ da mnotare che gli
investimenti all’estero giovano sia al paese mutuan-
te clie a quello mutuatario quando i rapporti di
costo fra i due paesi diventano pilt elevati, mentre
invece peggiorano la sitnazione del paese mutuante
senza forse recare aleun vantaggio al mutuata-
1io quando concorrono a ridutre i rapporti di costo
fra 1 due paesi {(41).

XII - Labilancia dei pagamenti nel quadro con-
“tabile del reddito nazionale.

Tn questo paragrafo si esamina il concorso delle
transazioni tilevate mella bilancia dei pagamenti
alla formarione del reddito nazionale da un puito
di vista contabile, ossia come insieme di prospetti
atti a permettere 'adeguato inserimento delle
singole vocl della bilancia dei pagamenti nel qua-
dro del reddito in guisa da evitare omissioni o
duplicazioni o indebite inclusioni di partite. Le
linee di frattazione della materia mentre cerche-
ranno di conformarsi agli studi ed ai rapporti sul-
Pargomento redatti in sede internazionale (42},
sia per quanto riflettela terminologia che la strut-
tura del singoli prospetti di contabilitd sociale,
dovranno seguire una propria via nellinguadra-
tura dei trasferimenti unilaterali, dell’'oro mone-
tatio e delle spese pubbliche in quanto gli schemi
finora proposti od adottati non appaiono alriguardo
del tutto soddisfacenti.

Secondo la definizione pilt comunemente ac-
colta pet reddito nazionale si deve intendere i
reddito ovunque formatosi in un determinato

(41) Si veda sull’argomento CHARLES F. WHIIT-
1LESEY, Foreign Investment and the Tevms of Trade,
in «Quarterly Journal of Economicsy, Vol XLVI
(1032).

(42) Studies and Repovis on Statistical Methode
No, 7. Measuvement of National Income and the
Construction of Social Accounts, UNITED NATIONS,
(retleva T94y. Yora innanzi questo volume sara
citato come « Rapporio #, 7» .

OECE, A Simplified System of National Accounts,

National Acconnts Research Unit, Cambridge,

1950. .
OECE, . Systéme Novmalisé de Comptabilité Na-
tionale, Paris, 19352,
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periodo di tempo, spettante ai « residenti» di un
determinato territorio nella loro qualitid di fattord
produttivi.

- Tl reddito nazionale differisce pertanto dal cosi-
~detto reddito interno, che risulta dall’attivitd
economica svolta entro i confini di un determi-
nato territorio, in quanto esclude l'apporto dei
fattori produttivi che pur operando afl'interno
sono posseduti dagli stranieri ed include I'apporto
dei fattori produttivi operanti all’estero ma pos-
seduti dai residenti del territorio in esame. In base
a quanto precede e tentita presente la definizione
di residenti gia indicata {43), il reddito netto nazio-
nale di un paese valutato al costo dei fattori pro-
duttivi risulta dal seguente prospetto A (44):

(PROSPRITO A)

a) Stipendi e salari corrisposti da
enti ¢ persone residenti . . . 550
meno stipendi e salari a {a-
- vore di stranieri, corrispo-
stl da enti o persone resi-
denti . . . . . . ... —1x
pid stipendi e salari a fa-
vore di residenti, cortispo-
sti da enti o persone stra-

nieri. "2 1
ad) Stipendl e salari nazionali . . 551
b) Interessi corrisposti da enti o
' persone residenti . - 50

meno interessi a favore di
stranieri  corrisposti da
enti o persone residenti . — 3
ity interessi a favore di re-
sidenti corrisposti da enti

o persone stranieri . . . 1 — 2

b¥) Interessi naziomali . .. . . 48
¢) Rendite e profitti, accertati da

enti o persone residenti . . . 200

meno fendite e profitti a

favore di stranieri corri-

sposti o accertati da enti '
o persone tesidenti . . . — 2

pir rendite e profitti a fa-

vore di residenti corrisposti

o accettati da enti o per-

sone stranferi. . . . . . T — I
¢ty Rendite e profitti nazionali . 199
1) Reddito interno (a + & - c% . ' 8o0

meno reddito interno a fa-

vore di stranjeri . . . . — 6

pidr reddito esterno a fa-

vore di residenti A 4 2

2) Reddito netto nazionale al co-

sto dei fattori produttivi (a* 4

be 4 o8 708

(43) Cap. © pag. 4. '
(44) Le cifre di questo e del seguenti prospetti

sono immaginarie ed indicate a gemplice scopo
iflustrativo. '
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Nelfla voce «stipendi e salari» vanno consi-
derate oltre alle rimunerazioni in moneta (da con-
teggiare al fordo delle imposte dirette, dei contri-
buti obbligatori alle assicurazioni sociali corri-
sposti dai lavoratori e delle quote versate dai lavo-
ratori e dai datori di lavoro per le pensioni pri-
vate) anche quelle in natura, mentre invece vanno
esclusi i compensi derivanti semplicemente da
particolari condizioni svantaggiose di lavoro (spese
di viaggio e diatie, divise di servizio, ece.). T con-
tributi obbligatori alle assicurazioni sociali cor-
risposti dai datori di lavoro non devono essere
conteggiati in questa voce poiché sono piuttosto
da assimilare alle imposte indirette (45).

Nella voce «interessi» devono essere poste in
evidenza le rimuneraxioni dei capitali impiegati
nell’attivitd produttiva non gid quelle derivanti
dai titoli del debito pubblico o in generale dai
prestiti per scopi di consto, che fanno invece
parte dei « pagamenti trasferiti», ossia dei paga-
menti effettuati senza alcun ticavo economico
diretto, I’equivalenza fra interessi pagati e riscossi
nell’ambito dell’economia interna si ottiene im-
putando afla voce interessi percepiti la differenza
fra interessi pagatl dalla clientela alle aziende
di credito e quelli riscossi dai depositanti, difle-
renza che si pud considerare rappresentativa
del costo dei servizi resi dal sistema bancario ai
depositanti e non addebitati direttamente ad essi.

Le rendite e i profitti a loro volta risultano dal
conto esercizio delle singole imprese come ecce-
denza dei ricavi sui costi quali si sono verificati
nello svolgimento di una determinata attivita
produttiva, fatta esclusione dei guadagni in conto
capitale e di quelli derivanti da fonti {es, investi-
menti) non facenti parte della specifica attivita
dell’impresa.

In merito alla componente estera del reddito
nazionale & da porre in evidenza che le wvarie
partite da portare in detrazione o da sommare
al reddito inferno sono indicate nel settore « Re-

sto del mondo» della contabilitd sociale, ossia
nel settore che, esponendo tutte le transazioni
economiche compiunte in un dato periodo fra i
residenti e gli stranieri, corrisponde a quello di
indagine proptrio della bilancia dei pagamenti.
In particolare per quanto riguarda «stipendi e

salari» indicati al punto ) del prospetto, occorte:

(45) Rapporio n. 7, pag. 57.
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1) detrarre le rimumerazioni corrisposte dafle im.-
prese o dai privati residenti agli stranjeri aventi
temporanea residenza nel paese e sommate le
simunerazioni corrisposte dalle imprese o dai pri-
vali stramieri a cittadini residenti temporanea-
mente all’estero (incluse rispettivamente a debito
e a credito della voce « Varie» della bilancia dei
pagamenti); 2) sommare le timunerazioni corri-
sposte dalle rappresentanze diplo:;patiche e con-
solari stramiere e dalle organizzazioni ihterna-
sionali a residenti del paese (incluse a credito
della voce «Transazioni governative » della bi-
lancia dei pagamenti). GH stipendi e salar corri—_
sposti dalle rappresentanze diplomatiche del paese
che eoffettua la rilevazione a favore di stramieri
non vamno detratte in quanto non figurano fra
gli stipendi ¢ salari interni, bensi fra le spese 1n
genere delle rappresentanze ail’estero (come tali
sono esposte al passivo delle « Transazioni gover-
native »). : .

Rigrardo ai redditi da investimenti considerati
ai punti ) e ¢) del prospetto & da notare: 1) che
non vanno portati in detrazione gli interessi. sul
debito pubblico corrispostl a stranferi, in quanto
non figtirano neppure nell'importo segnato al
mintendo, il ‘quale risulta depurato, come gid sie
notato, di tuttl i pagamenti’ trasferiti. Perfanto
il dato esposto nella bilancia dei pagamenti deve
essere opportunamente rielaborato per escludere
tale importo; 2} che sia gli interessi che le rendite,
e'i profittl devono essere indicati al lordo delle
imposte dirette, anche nel caso in cul sl trattl di
redditi provenienti dall’estero o destinati all’este-
6. Pertanto il dato esposto nella bilancia dei pa-
gamenti deve essere rielaborato per soddisfare
detta esigenza; 3) che i redditi non distribuiti
vanno posti in evidenza sia nel caso di filiazioni
che di societh controllate, cost come ha luogo nella
bilancia dei pagamenti,

Ove il reddito nazionale. anzichd essere classifi-
cato secondo la sua distribuzione, come nel caso

© ora esposto, venga considerato dal punto di vista

della produzione, si ottiene un prospetto che pone
in evidenza il contributo dei vari rami dell’atti-
vitd economica '(agricoltura, industria estrattiva,
industria manifatturiera, ecc.) alla formazione del
reddito. Sotto questo profilo V'aggregato reddito
nazionale, detto pure prodotto nazionale al costo
dei fattori, ristlta equivalente al valore comples-
sivo, al costo dei fattori, delle merci e dei servizi

prodotti nel periodo in esame e disponibili gia
per il consumo che per Uincremento di ricchezza.
Con questo criterio di rappresentazione si suole
indicare il «valore aggiunto» della produzione
riferito ai singoli rami di attivitd economica ossia
il valore creato unicamente dall'azione imputa-
bile in via specifica ai fattori produttivi.

Segtiendo questa via l'ammontare del prodotto
nefto nazionale af costo dei fattori risulta, come
appare dal prospetto B seguente, dalla differenza
tra il valore complessivo della produzione e I'in-
sieme dei costi sostenuti per ottenerla esclusi perd
i salari, gli interessi ed i profitti; dai pagetenti
a fattori produttivi da parte di consymatori fi-
nali e infine dai redditi derivant{ dalle transa-
zionl con estero:

(PROSPEITO B)

@) Valore della produzione
lorda distinta per rami
produttivi:

1) Agricoltura
2} Industria estrattlva
3) Industria manifatturiera
5.000
meno Mercl e servizi
impiegati nei singoli
rami produttivi {agr.
ind. estr.,, ece) . . — 4.210
mene Deperimenti e
obsolescenza dei capi-
tali fissi per singoli
rami produttivi (agr.
ind, estr,, ecc) + . . — 52
meno Tmposte indir,,
al netto di eventuall
suasidi per singoli ra-
mi produttivi {ags.,
ind. estr,, ecc). . . — 25
meno Contributi ob-
bligatori alle assici-
razioni seciall eorri-
spostl dai datori di
lavoro (agr., ind.
estr, ecc) . . . — & — 4.295
av) Prodotto netto al costo .
dei fattori delle imprese
produttive . . G
») Pagamenti a fattori pro-
duttivi da parte di con-
sumatori finali :
1} Petrsoge . . . . . 10
2) Puabblica amministr, 85 95
1) Prodotto netto interno
: al costo dei fattori (a® 4

4B e e : 8oo
meno reddito interno
a favore di stranieri — &
pid reddito esterno a
favore di residenti . 4 — 2
2)  Prodotto netto naziona-
le al costo dei fattori. . 798

11 wvalore della produzione {orda distinta per
rarni produttivi si determina sulla base el prezzi
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di mercato tenendo conto naturalmente delle
variazioni nelle merci invendute e nel prodotti
in corso di lavorazione. Quanto afle detrazioni da
effettuare & da notare in particolare: &) che le
merci e { servizi impiegati nefla produzione incli-
dono le materie primme e i prodotti semilavorati
e lavorati, 1 servizi di qualsiasi genere non classi-
ficati come fattori di produzione, gl oneri a fa-
vore di professionisti, i servizi bancari sia effettivi
che imputabili, ecc.; d) che i deperithenti e la
obsolescenza dei capitali fissi vanno calcolati in
misura tale da consentire il reintegro del logorio
fisico e fecnico delle’ attrezzature produttive (at-

traverso la costituzione di wn fondo destinato a

mentenere immutate il valore reale del capitale
investito), restando sottinteso che il costo delle
riparazioni e delle manutenzioni va addebitato
al conto egercizio come salari o come acquisto di
mercl e servizi implegati nella produzione (46).

Al punto b) del prospetto sono indicati in primo
luogo i salari corrisposti per i servizi domestici
e poi quelli corrisposti dalle pubbliche ammini-
strazioni per apprestamento dei pubhblici servizi.
¥ da sottolineare che gli enti pubblici sono qui
da considerare come consuinatorl noh gid produt-
tori, nel semso che costituiscono l'tltimo anello
della catena di transazioni prima del constumo
finale {(47).

Tz componente estera risulta determinata, an-
che nel caso it cui il reddito nazionale sia congi-
derato dal punto di vista della produzione, dagli
stessi elementi di reddito provenienti dall’estero
o destinati all’estero, gid indicati nel quadro del
reddito nazionale classificato secondo la sua di-
stribuzione, B da notare che si tratta sia nell'uno
che nell’altro caso di una componente esclusiva-
mente contabile, destinata semplicemente a de-
terminare l'effettivo importo del reddito o pro-
dotto nazionale dato quello interno al costo ded
fattori, non gid di una compenente ecofiomica,
destinata a mettere in evidenza i rapporti che in-
tercorrono fra il reddito nazionale e le transazioni
con l'estero. A quest’ultimo scopo pud riuscire
molto piht significativa "analisi basata sulla desti-

(46) Le gpese correnti per riparazioni e manuten-
zioni non risultano in pratica semipre escluse dalla
formazione lorda di capitale. (31 veda in proposito
la relazione di SALVATORE GUIDOTTI su « La vile-
vazione statistica degli iwvestimenti», Atti del co-
mitato italiano, per lo studio del reddito e della
ricchezza, Nona riunione, 7 aprile 1951).

(47) Rapporio m. 7, pag. 75. =

nazione ossia sulla spendita del reddito. Sotto
guesto profilo il prospetto del reddito o della spesa
nazionale agsuine la seguente formas:

(Prosprrro C)

a) Consumi di merci e servizi:
1) Persone yesidenti . . . . 660 '
2) Pubblica ammiristrazione. 105 765
b) Investimenti lordi internmi . . I22
¢) Variaxioni delle scorte. . . 1
Spesalorda ai prezzi di mer-
cato, effettuata dai regidenti 888
meno Deperimenti o obsole-
. scenza dei capitali fissi . — 52
meno Imposte indirefte al
netto di eventuali sussidi., -— 25
meno Contributi obbligatori
alle assicurazioni sociali cor-
risposti dai datori dilavoro — 8 — 85

1} Spesa netta al costo dei fattord
effettuata dai residenti . . . 803
wmeno Importazione di mer-
eleservizi . . . . . . . — 75
pife Esportazione di merci e
servied . ... L L L L L 70 —— 5

2) Spesa netta nazionale al costo

del fattord . . . . . . . . . 798.

1 dato basilare per il calcolo della voce a 1)
& fornito dal flusso delfe merci e dei servizi venduto
dalle imprese ai privati durante il periodo in esame.
Occorre considerare le spese del consumatori pri-
vati non gid gli effettivi consumi risultanti dafta
somma di utllitd fornite dai heni e dai servizi.
I/unica eccezione a questa regola & offerta dalle
case di abitazione, le quali, come & noto, sono
considerate beni capitali non gid beni durevoli di
consumo. In questo caso vanno incluse fra le spese
dei congumatori le rendite lotde dei fabbricati,
sia effettive che imputabili, non gia il wvalore
delle ntove costruzioni, Nel valore delle merci
e dei servizi venduti ai consumatori risultano autos
maticamente inclusi il costo delle importazioni
incorporate, le spese dei viagpgiatori stranieri (spese
di viaggio attive) e le donazioni in natura all’estero
fatte dal privati ed escluse le importazioni sia
gratuite che a pagamento fatte direttamente dai
privati {ad es. pacchi dono, spese di viaggio pas-
sive).

Per una adeguata rappresentazione della spesa
nazionale occorrerd pertanto:

a) detrarre il valore delle importazioni di
merci e servizi incorporate nelle vendite, allo
scopo di evitare una indebita inclusione di partite;

b) aggiungere le esportazioni di merel e ser-
vizi, per evitare omissioni di. partite,
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Ove si assumano come partite rettificative le
impottazioni e le esportazioni totali di merci e ser-
vizi sla gratuite che a pagamento, il valore delte
merei e dei servizi venduti ai consumatori dovra
essere meodificato:

a) detraendo le spese dei viaggiatori stranieri
e le donazioni in natura al’estero fatte dai privati,
onde evitare una duplicazione di partite dovuta
al fatto che si espone il totale delle esportazioni
per metei e servizi;

b) sommando le importazioni sia gratuite che
a pagamento effettuate ditettamente dai privati
affinche la detrazione rettificativa inclusiva anche:
di queste partite, sia per intero legittima.

Tn conclusione la voce '@ I (consumi per merci
¢ servizi da parte di persone residenti) risulta

come segtie:

Vendite delle imprese résidenti ai

consmmatori di merci e servizi. 073
wmeno spese dei viaggiatori stra-
nieri . - 20

pite vendite dirette dell’esteros

ai consumatori residenti (ad

es. spese &i viaggio passive). 5

pity donazioni in natura del-

T’estero fatte direttamente ai

congsumatori residenti . . . . 3

meno donazioni in natura al-

l'estero fatte direttamente dai

congumatori residenti . . . . — I 660

Sotto 1a voce a2z s devono esporre tutte le
spese all'interno ¢ all'estero per l'apprestamento
dei servizi pubblici (retribuzioni agli impiegati,
soldo ai militari, merci e servizi acquistati all’in-

terno, ecc.), fatta deduzione degli introiti effet- -

tuati in tale veste dalla pubblica amministrazione
(vendite di cartolife o cataloghi nef musei, vendi-
te di legnami delle foreste facenti parte del patri-
monio indisponibile dello Stato, tasse sulle con-
cessioni demanial, ecc.).

Poiché ia pubblica amministrazione addebita
tutte le spese alle partite correnti, non pud aver
luogo aletna imptitazione per deprezzamenti, B
da notare poi che nell'importo delle merei e dei
servizi acquistati all’interno da parte della pub-
blica amministrazione risulta automaticamente in-
cluso il valore delle importazioni incorporate e
delle donazioni ail’estero fatte direttamente dalla
ptibblica amministrazione, mentre invece resta
escluge il valore degli acquisti effettuati diretta-
mente all’estero e qtello delle donazioni in na-
tura fatte direttamente alla pubblica amministra-
zione e da questa constimate. Qualora si tenga
presente che come partite rettificative vengono

assunte le importazioni e le esportazioni totali
di merci e servizi sia gratuite che a pagamento,
la voce @ 2 risulterd come segue:

Stipendi e salari corrisposti dalla
pubblica amministrazione .
pits vendite di merci e servizi
delle imprese residenti -alla
pubblica amministrazione . 19
mene introiti effettuati dalla
pubblica amministrazione nello
apprestamento del servizi pub-
bliel, « v . o 0000 2
pidr vendite dell’estero fatte di-
rettamente alla pubblica anun,.
{transazioni governative pas-
stve) . . .00 0oL
Pit donazioni in naturd del-
T'estero, fatte direttamente alla
ubblica ‘amministrazione e
a questa consumate . . . . 1
meno donazioni in natura al-
V'estero fatte direttamente dalla
pubblica amministrazione . . — 105

85

Nella voce &) « Investimenti lordi interni» oc-
corre indicare 1 pagamenti ai fattori produttivi
e gl acquisti di mercl e servizi destinati alla for-
mazione di capitali nonche gli acquisti netti di
attivitd esistenti. Tenuto presente che in pratica
ratamente 1 produttori acquistano direttamente
beni capitali all’estero in quanto fanno piuttosto
ricorso a infermediari importatori, ne segue che
quasi tutte le importazioni dall’estero delfa specie
devono essere incluse fra le detrazioni esposte
nella, voce « Importazioni di merci e gervizi». La
guota eventuale di capitali fissi acquistati diret-
tamente all'estero deve quindi essere portata in
aggiunta agli acquisti all'interno di beni capitali,
per consentire la detrazione dell’intero ammon-
tare delle importazioni di merci e servizi.

Nella voce ¢) si devono indicare le variazioni
intervenute nei valori espressi al prezzo di costo
delle materie prime in magazzino, dei prodotti
in lavorazione e dei prodotti finiti invenduti fra
Tinizio e la fine del periodo considerato. Soltanto
la variazione quantitativa delle scorte (p A g)
rappresenta la formazione di capitali, non gid la
variazione dei prezzi di esse (7 A #) che deve
essere assunta sempre uguale a zero.

Circa le altre voci del prospetto nulla occorre
aggiungere a guanto si & gid avuto occasione di
rilevare nelle pagine precedenti. Basterd sempli-
cemente confermare che le esportazioni e le im-
portazioni di merci e servizi indicano il totale
delle relative transazioni con l'estero sia a titolo
gratuite che a pagamento.
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I'agpregato che finora si & considerato (reddito

o prodotto o spesa nazionale al netto ed al costo
dei fattori) se costituisce l'elemento bhasilare per
la, determinazione del valore delle merci e dei
servizi prodotti in un determinato periodo di
tempo e disponibili sia per il comsumo che per
I'ineremento della ricchezza, non consente perd
di determinare il complessivo importo degli in-
vestimenti effettuati dalta collettivita sociale in
esame durante il periodo considerato in quanto
trascura i trasferimenti unilaterali con lestero.

Ove sl tenga conto di queste transazioni che di
solito risulfano omesse negli schemi di contabi-
litd sociale dei diversi paesi e iu sede internazio-
nale (48) e nel contempo si esponga il quadro
del reddito al lordo di tutti gli addendi che con-
corrono afla sua formazione, si ottengono i seguenti
prospetti:

(PROSPETTO A1)

1} Reddito interno . . . . . . . 8oo
meno Reddito interno a fa-
vore di gtranderi . . . . — 6
$it Reddito esterno a favo-
vore di tesidenti. . . . ., 4 — 2
Reddito netto nazionale al costo
dei fattori. . . . . . . . . . 798
it Imposte indirette al :
netto di eventunali sussidi. 25
pits Contributi obbligatori
alle agsicurazioni sociali
corrisposti dai datori di la-

Iy
——

VOro . . . . . . .. . 8 33
3) Reddito netto nazionale ai prez-
zi di metcato . . . . . . . . 831
pitr Deperimenti ed obsole-
scenza dei capitali fissl . 52
4) Redditolordo naziouale ai prezzi
di mercato . . . 883

mene Trasferimenti unila-

terali passivi . v . . — 5

piy Trasferimenti unilate-

rali attivi . . . . . . . Io 5
5) Entrata lorda pazionale . . . 838

(PROSPETTO 7 Br)

1) Prodotto netto interno al costo
dei fattori. . . . . . . . .. 8o0
meno Reddito interno a fa-
vore di stranjeri . . . . — 6
it Reddito esterno a favo-
re di residenti’ Co .
2) Prodotto netto nazionale al co-
sto dei fattori . , . . . . . 798
pitt Tmmposte indirette al
netto di eventuali sussidi. 25
it Contributi obbligatori
alle assicurazioni sociall
corrisposte dai datori di la-
VOIO . . . . . ... 8 33
3} Prodottonetto nazionale ai prez-
Zzl di mercato . . .. . . . . 831
Ptit Deperimenti ed obsole-
scenza del capitali fissi . 52

4) Prodotto lordo mnazionale ai
prezzi di mercato . . . . .
meno ‘Trasferimenti unila-
terali passivi e
pine Trasferimenti unilate-
rali atbivi . . . . . . . 10 5
5} Prodotto lordo nazionale (inclu-
si i trasferimenti unilaterall al
nette)y . . . . .. . .. .. 888

883

(ProspErro Cr)

1) Spesa netta al costo dei fattori :
effettuata dai residenti . . . . Bojz
meno Importazioni di met-
ci e gervizd., . . . . . . — %5
it Bsportazjoni di merci .
eservizi . . . . . . .. 70 — 5
2) Spesa netta naziotlale al costo
dei fattord . . . . . . . .. 708
it Imposte indirette al
netto di eventuali sussidi, z5
pins Contributi obbligatori -
alle assicurazioni- sociali
cortisposti dai datori di la-

VOIO . . . . . . . . 8 33
3) Spesa netta nazionale ai prezzi ’
di mercato . . . . ., . . 831
pife Deperimenti e ohgole-
scenza del capitali fissi . 52
4) Spesa lorda nazionale ai prezzi
di mereato . . . . . . . . 883
meno ‘T'rasferimenti uni-
laterali pasgivi . . . . . — 35
g Trasferimenti unilate-
rali attivi , . . . . . . hixe) 5
5) Uscita lorda nazionale., . . . 888

I prospetti ora presentati pongomo in chiara
evidenza che nel quadro del reddito, del prodotto
e della spesa & contabilmente inserita tutta la
sezione delle partite correnti della bilancia dei

pagament] (49) mentre invece resta esclusa la

sezione dei movimenti di capitali, La ragione di
questa esclusione & ovvia ove si consideri che si
avrebbe una duplicazione, in quanto il saldo dei
movimenti di capitali, dato il sistema di registra-
zione a doppia entrata, & uguale a queflo delle
partite correnti, : ‘

Collegando 1 prospetti 4 e AT con quelli C e Cx
attraverso i prospetti B ¢ BI si pud istituire un
raffronto fra risparmio ed investimenti in senso
lato (beni capitali pilt investimenti netti alt’estero).
Invero ove si accolga la definizione di risparmio
data dal Keynes, ossia si consideri risparmio

{48) Si veda ad es. Rapporio n. 7, pagg. 81 e Bz,

{40) L/inserimento di alcune partite correnti della
bilancia dei pagamenti & lmplicito nel gquadro del
reddito e del prodotto nazionale, in guanto esse
figurano gid nella valutazione del reddito e del
rodotto interno. ¥ invece esplicito nel quadro
ella spesa nazionale,




1a quota di reddito non spesa in beni di consumo,
stupposto ugtale il periodo dell'incasso det reddito
a quello della gpendita {50}, il risparmio di un
paesse ristlta espresso dalle segtienti due identita:

@) Risparmio {8) — reddito (¥) -— consumo ()

b} Rigparmio (S) = investimenti {I)
in cui: .

il Risparmio () complessivo risulta costituito :

@) dal risparmio delle imprese (inclusi i de-
perimenti e la ohsolescenza dei capitali ﬁSSi) :

%) dal risparmio dei privati sia diretto che
indiretto attraverso le dssicuraziori e i fondi pri-
vati per le pensioni; -

¢) dal risparmio delle assicurazioni sociali e
di altri enti pubblici in getrere ; ‘
mentre gli investimenti (I) risultano dalla somma. .

a) degli investimenti lordi interni effettuati
dalle imprese, dai privati e dagli enti pubblici ;

b) dalta variazione netta delle scorte;

¢) dagli investimenti netti all’estero delle im-
prese, dei privati e degli enti pubblici.

Naturalmente alla formazione del rispdrmio da
tna parie e degli investimenti dalt’altra concorrono
e devono quindi essere comsiderati i trasferimenti
unilaterali attivi o passivi risultanti dalle transa-

zicni con lestero,

Io schema di collegamento fra tisparmio ed
investimenti ora esposto, fondato sul presupposto
che Ja percezione del reddito e la spendita abbiano
luogo nello stesso periodo, stabilisce ex ipotesi

che la variazione del tesoreggiamento sia zéro.”

Se ora si abbandona questa ipotesi per descrivere
ung situazione che esprima_ Teffettivo processo
produzione-reddito-scambi attraverso il tempo e
quindi si passa da una situazione statica ad una
situazione dinamica, occorre introdurre delle qua-
tificazioni alle identitd sopraccennate. All'topo il
risparmio pud essere definito col Robertson {(57)

Teccedenza del reddito percepito nel precedente

petiodo suila spesa in beni di constmo zel corrente
periodo. 2

Tl risparmio del petiodo # () viene cosl ad
essere tgtiale agli investimenti del periodo # (L)

{50) JouN MAVNARD XKRYNES, The ‘General
Theory of Ewmployment Infevest and IMoney. Mac-
millan ahd Co., London, 1936, pag. 6I.

(1) . H, ROBERISCN, Saving and Hoarding,
in «Hconomic Journal, Vol XLIII, September
1933, pag, 160, )
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pilt lo varlazione nel tesoregglamento effettivo
A, (He} durante detto periodo, ove per vatiazione
nel tesoreggiamento effettivo si intenda sia la
variazione dell’ammontare assoluto della moneta

tesoreggiata sia la variazione dei debiti bancari

costituenti depositi-moneta.
Le precedenti due identitd relative al risparmio
vepgono quindi ad essere modificate come segue:

Si=Y¢.:—GC
Sg == Iﬂ —I" A# (He)

Queste rettifiche portano ad osservare che i
saldi contabifi del reddito nazionale sono rilevanti
soltanto in via potenziale rispetto al processo di
effettiva espansione o contrazione della produzione
interna e del prezzi. :

Il problema dell'inguadratura contabile della
bilancia del pagamenti nel reddito nazionale ti-
chiede ancora una nota esplicativa circa la siste-
mazione del movimenti deil’oro. Ove questo nie-
tallo sia considerato come tna qualsiasi merce,
le variazioni nelle giacenze figtirano tra gli investi-
menti interni: se invece & considerato come mezzo
monetario internazionale le variazioni nelle gia-
cenze figurano tra gli investimenti all’estero. Sia
nell'uno che nell'altro caso tuttavia le risultanze
complessive daf punto di vista della contabilita
sociale sono identiche. '

Tenendo presente 1 menzionati schemi di rile-
vazione delle transaziond in oro con l'estero adot-
tati nella bilancia dei pagamenti (32}, nonché
il tilievo che la vatriazione degli investimenti al-
estero & tiguale a quella delle partite correnti,
¢ avra infatti, ove per esempio si verifici un in-
cremento nelle importazioni di beni di consumo
e un uguale aumento nelle esportazioni di oro
monetario, una serie di registrazioni che denun-
cleranno in ambo i casi una riduzione del reddito
nazionale pari all'aumento delle importazioni. Men-
tre nel primo caso la contrazione sard registrata
negli investimenti interni (in quanto l'incremento
nelle importazioni di merci e servizi risulta com-
pensato dallincremento delle esportazioni di oro),
nel secondo caso tisulterd invece dallo sviluppe
delle irnportdzioni di merci e servizi (in quanto
esportazione di oro monetario non figurera fra

(32) Pag. 5 e seguenti.
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le pattite correnti e gl investimenti interni reste-
ranno imimutati). Cosl pure qualora si abbia una
esportazione di oro prodotto all'interno, si avranno
in ambo 1 casi registrazioni che esporranno uno
svifuppo del reddito nazionale; nel primo caso
come esportazione vera e propria di oro, nel se-
condo come produzione di oro in quanto questa
figtira fra le partite correnti della bilancia dei
pagammenti,

Per il fatto che sia 1'uno che laltro metodo di
registrazione del movinento dell’'oro conducono
alle stesse risultanze sul piano della contabilitd
nazionale e tentto presenie che nello schema che
considera” l'oro come mmerce, tutti i movimenti
con Vestero sono trattati alla stessa stregua sia
che derivino dalla produzione cortente che dalle
riserve esistenti, il Rapporto n. 7 (53) suggerisce
l'adozione di quest’ultimo schema, ossia che i
movimenti dell’oro siano indicati come movimenti
negli investimenti interni.

B da osservare che questa soluzione se apparen-
temente semplifica i termini del problema, in
realty viene a mascherare la diversa natura dei
movimenti nell’'oro non monetario da quello mo-
netario, per cui il loro diverso trattamento in
sede di bilancia dei pagamenti e della contabilitd
sociale & espressione di una necessitd logica ai
fini dell’analisi economica. Sotto questo profilo &
da rilevare che gli effetti monetari sono completa-
mente diversi fra I'uno e Ialtro tipo di movimento
cost come sl verifica fra i movimenii autonomi e i
movimenti compensativi di capitali; nel contempo
si & portati a soggiungere ancora una volta che
il quadro della contabilitd nazionale, in guanto
registra semplicemente ex post i redditi e le spese
del paese in esame, ¢ inadeguato ad esprimere i
rapporti causali che intercorrono fra il flusso del
reddito. e le transazioni economiche (54).

I prospetti della contabilitd nazionale finora
presentati hanno come elemento ordinatore basi-
lare il reddito al costo dei fattori, in cui il reddito
risulta valutato al tordo delle imposte dirette ma
al netto di quelle indirette. Qualora si consideri
che il reddito dal punto di vista della produzione

{53) Pagg. 67 e 68,

(54) Cfr. Gusravo DL VECCHIO, La sinfess
ecomomica e la teovia del veddito, Padova Cedam,
1950,

corrisponde al valore complessivo delle merci e
dei servizi prodotti nel periodo-in esame e dispo-
nihili sia per il consumo che per I'incremento della
ticchezza, I'impostazione del calcolo indicata, si-
gnifica, per quanto riflette i beni e servizi prodotti
dalla pubblica amministrazione che quelli finali
si suppongono equivalenti alla somma defle im-
poste dirette, mentre quelli strumentali si suppon-
gono uguali all'importo delle imposte indirette.
Invero nel reddito percepito dai fattori produttivi
deve essere compresa la quota sborsata per l'ac-
quisto di detti beni finali in guanto rappresenta
effettivamente reddito essendo somma disponi-
bile e destinata per il consumo anche se si
tratta di beni e servizi indivisibili, mentre
va escluso Timporto del beni e servizi strumen-
tali, in quanto non rappresenta-per chi esborsa
corrispettivo di reddito consumato bensl costo di
produzione.

Comne sl rileva facilmente I'ipotesi di una equi-
valenza tra spese di consumo ed imposte dirette,
da una parte, e spese di produzione ed imposte
indirette, dall’altra, non ha fondamento logico;

essa ¢l giustifica- unicamente col fatto che

tiesce praticamente difficile ed incerta la  di-
stinzione delte spese pubbliche in produttive e di
constmo, -

Ove in ossequio alla logica si preferisca potre
a base della valutazione ed inquadratura del red-
dito la distinzione delle spese pubbliche ora ac-
centiata, tentto conto anche che le incertezze
relative alla distinzione tiguardano soltanto una
parte modesta delle spese pubbliche complessive
(cosicché in ogni caso di ottiene una maggiore
approssimazione di tisultati che non attraverso
il metodo delle imposte dirette ed indirette} (55),
i prospetti finora esposti, accolti nel mondo an-

{55) Si vedano le indagini sull’argomento: R.
W. NELSON AND DONALD JACKSON, Allocation of
Benefits jrom Government Expenditures. (Studies in
Income and Wealth, Vol, 2, 1938); A. DE VITa,
Le entvate e le spese degli Enti pubblici in relazione
alle valwlazione del reddite maziomale (Attl della
Societdy italiana di statistica, 11T Riunione, Roma
1941) ; A. GIANNONE, a) Le spese pubbliche in
Ilglia nellesercizio finanziavio 1934/35 in relazione
alla valutazione del reddifo nazionale (comunica-
zione al Seminario di Statistica dell’Ystituto di
Statistica dell'Universita di Roma, 1947}, b) Am-
ministrazione pubblica (Cap. IX, Annali di Stati-
gtica, Serie VIII, Vol. I1Y}; 'I'. BARNA, Redistri-
bution of Incomes through Public Finance wn 1937,
Ozford 1945.
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glosassone e in sede intertazionale, devono essere
sostanzialmente modificati.

La tesi che le spese pubbliche vanno distinte
in produttive e di consume, sostenuta dal Gini
da lhinga data (56}, pur trovando sempre pit
larghi congensi fra gli studiosi (57), non ha avuto

(56) Cir. C. GiNy, L’ammontare ¢ la composi-
gione della vicchezza delle Nasiomi, Torino, Bocea
1914. Per una trattazione aggiornata dell’argo-
mento 81 veda dello stesso A., il cap. I « Cowie-
nutc & tmpiego delle valutaziont del reddito wnasio-
nale » degli Annali di Statistica {(Serle VIII, Vo-
lume IIT),

{57) 8i veda la relaxione di A, GIANNONE, Consi-
devasions sulle spese pubbliche nella valutazione del
reddito narionale (Atti del Comitato italiano per
lo studic dvl reddito e della ricchezza, Nona Riu-
nione, 7 aprile 1951).

finora che limitata applicazione nelle valutazioni
ufficiali {58). ’

In un sticcessivo articolo si fa riserva di comple-
tare il presente studio con esame della bilancia
del pagamenti nello schema del reddito Quesnay-
Leontief, per passare infine alla esposizione della
attuale struttura defla bilancia dei pagamenti
italiana e alla indicazione delle eventuali lacune
ancora oggl esistenti in materia di rilevazione delle
transazioni con l'estero. .

FRANCESCO MASERA

(58) Cfr. Isrmrvro CENIRATH DI STATISTICA, An-
nall di Statistica, Serie VIIIL, Vol. ITI, Studi swl
reddito naxionale, Roma, 1930,




