Lezione 2
| dati della macroeconomia



Teoria e verifica empirica

OLe teorie economiche hanno origine
nell'osservazione della realta.

OVengono costruite sulla base della
conoscenza del funzionamento
dell’economia.

OVengono testate utilizzando i dati
disponibili: verifica empirica.



| dati

| dati sull’economia italiana sono raccolti da:

Istituto italiano di statistica: ISTAT

Banca d’Italia: Bankitalia

Eurostat

Commissione Europea

Banca Centrale Europea: BCE

OCSE

Organizzazione delle Nazioni Unite: ONU
Fondo Monetario Internazionale: FMI
Banca Mondiale (World Bank): WB



La contabilita nazionale
| dati della macroeconomia

* La produzione e la spesa:
= Consumo
= Investimenti
= Spesa pubblica

= Esportazioni nette
= L'inflazione e i prezzi

* La disoccupazione
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Contabilita nazionale

-Sistema di contabilita finalizzato alla misurazione
dell'attivita economica aggregata

- Il concetto piu importante € la produzione aggregata,
che viene misurata dal Prodotto Interno Lordo (PIL)



Il PIL

Il prodotto interno lordo

misura il flusso monetario corrispondente
allo scambio di beni e servizi (lavoro)
tra gli individui e le imprese all’interno
di un sistema economico.



Il prodotto interno lordo
Cos’e e come si calcola

Il PIL e il valore di mercato di tutti i
beni e servizi finali prodotti
nell’economia in un dato periodo
di tempo



Prodotto Interno Lordo

Interno

» Beni e servizi prodotti sul territorio nazionale, cioe
Internamente, senza tener conto della nazionalita del
produttore (“Made in Italy”)

= prodotto interno vs. prodotto nazionale

* con la crescente importanza delle multinazionali e della
mobilita internazionale di imprese e lavoro il prodotto
nazionale non ha molto senso
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Misure alternative della ricchezza
Prodotto interno e prodotto nazionale

* Prodotto nazionale lordo (PNL):
Reddito totale ottenuto dai fattori di produzione
nazionali localizzati anche all’'estero

* Prodotto interno lordo (PIL):
Reddito totale ottenuto dai fattori di produzione
localizzati in Italia anche se esteri

(PNL - PIL) = (Pagamento di fattori dall’estero)
— (pagamento di fattori all'estero)
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PIL

= PRODOTTO: beni e servizi

* INTERNO: beni e servizi prodotti sul territorio
nazionale, cioe internamente, senza tener conto della
nazionalita del produttore.

» LORDO: senza tener conto del deprezzamento dei
mezzi di produzione (ammortamento)

» Sono possibili altre misure a seconda che si consideri
la produzione interna o nazionale, lorda o netta (PIL,
PNL, PIN, PNN)
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Prodotto Interno Lordo

Lordo

» Lordo (include tutto) vs. netto (esclude qualcosa)

= || prodotto lordo include il deprezzamento dei mezzi di
produzione (ammortamento)

= || capitale viene consumato nel processo produttivo
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| prezzi dei beni
Sommare arance e mele

ODiversi beni e servizi hanno un valore
diverso.

Ol valori del beni sono espressi attraverso |
prezzi di mercato.

Esempio: Produzione = 4 mele + 3 arance
PIL = 4 x prezzo di una mela +

+ 3 X prezzo di un arancia
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Quali transazioni entrano nel computo del PIL?

O Beni usati? No, perché € un trasferimento di ricchezza gia
esistente.

O Le scorte di magazzino? Si, perché rappresentano
produzione di nuova ricchezza (anche se verranno vendute in
futuro).

O Imputazioni e servizi abitativi. |l servizio abitativo di una casa
di proprieta viene imputato al PIL.

O Beni intermedi? No. Viene calcolato il valore dei beni finali
(quindi il pane ma non la farina venduta per produrlo).

O Produzione domestica per autoconsumo? No, difficile da
stimare.

O Economia non osservata (non observed economy)?
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Economia non osservata

lavoce.info

Metti sesso, droga e contrabbando nel calcolo del Pil

Mario Centorrino, Piero David ¢ Antonella Gangemi

Il nuovo sistema europeo di contabilizzazione (SEC
2000) inserisce nei dati nazionali anche stime del
fatturato prodotto da traffico di sostanze stupefacenti,
prostituzione e contrabbando. Per I'ltalia significa un
miglioramento nei rapporti tra debito e Pil e deficit e
Pil. .



'’economia non osservata

1) 'economia sommersa 0 sommerso
economico
(underground o hidden o shadow
economy) attivita che sono produttive e
legali, ma non conformi alle norme
amministrative, e per questo,
deliberatamente nascoste alle autorita
pubbliche al fine di evitare il pagamento
delle imposte;
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'’economia non osservata

(2) 'economia criminale o le attivita
illegali classificata in due categorie: Ia
produzione di beni e servizi la culi
produzione, vendita o semplice
possesso € vietato dalla legge; e le
attivita di produzione che di solito sono
legali, ma che diventano illegali se
effettuate da produttori non autorizzati.
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'’economia non osservata

(3) 'economia (o attivita) informale include
le attivita produttive legali svolte da piccole
unita produttive (piccola scala, basso
livello di organizzazione, scarsa o nulla
distinzione tra capitale e lavoro, rapporti di
lavoro occasionali basati su relazioni
personali o familiari in contrapposizione ai
contratti formali) che ne rendono
iImpossibile I'osservazione statistica ma
che, non essendo finalizzate all’evasione
fiscale o contributiva, non possono essere
comprese nellleconomia sommersa.
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'’economia non osservata

* I'economia illegale rappresenta una |
percentuale consistente di transazioni in Italia,
circa I'11 per cento del Pil secondo alcune stime.

|l rapporto debito/Pil subirebbe una riduzione
di 1,32 — 2,6: nell'ipotesi massima si
raggiungerebbe senza alcuno sforzo economico
e politico meta dell’obiettivo richiesto dal fiscal
compact.
Il rapporto deficit/Pil, invece, diminuirebbe di
0,03 — 0,05 punti, con una maggiore disponibilita
di risorse da spendere trai 15 ed 1 31 miliardi
secondo | dati del 2013.
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'’economia non osservata

* Seguendo le indicazioni di EUROSTAT
a partire da settembre 2014 alcuni paesi
europei, tra cui I’ltalia (ma non la
Francia), inseriscono nel calcolo del Pil
alcune forme di economia

“criminale”(contrabbando, prostituzione e
droga).

21



Stime economia non osservata

Economie in transizione @ OCSE

Paesi in via di sviluppo

Africa

Nigeria
Egitto
Tunisia
Marocco

Centro e Sud America

Asia

Fonte: F.Schneider, D.H. Enste,

Messico
Peru
Guatemala
Cile
Brasile
Paraguay
Colombia
Costa Rica

Tailandia
Filippine
Malesia
Sud Corea
Hong Kong
Singapore

economia
sommersa
in % del PIL

media 1990-93

68-76%

39-45%

40-60%

25-35%

70%

38-50%

13%

Europa Centrale

Ungheria
Polonia
Romania
Rep. Ceca

Ex Unione Sovietica

Paesi Ocse

"Shadow Economies: size, causes and consequences”,

Joumal of Economic Literature, 2000, pp. 77-114

PIL e conatabilita nazionale

Georgia
Ucraina
Azerbaijan
Bielorussia
Russia
Lituania
Estonia

Grecia
Italia
Spagna
Belgio
Olanda
Sweria
Norvegia
Iranda
Francia
Germania
Regno Unito
Stati Uniti
Svizzera
Giappone
Alstria

economia
sommersa
in % del PIL
media 1990-93

20-28%

9-16%

28-43%

20-27%

24-30%

13-23%

8-10%

4.2



'’economia non osservata

 Se oltre all’economia “sommersa”, si
include anche (una stima) dell’economia
“criminale” all’interno del Pil, si rischia di
compiere un errore di logica economica.

« Se il “'sommerso” potra venire alla luce del
sole con una piu efficiente lotta all’evasione e
con una legislazione fiscale piu semplice,
I'economia “criminale”, invece, non potra mai
emergere.

23



'’economia non osservata

 Difficolta di stima

* L’inclusione del’economia criminale o
di parti di essa all’interno del Pil
avrebbe quindi un senso “economico”
solo se I’Europa avesse intenzione
di legalizzare quel tipo di attivita
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PIL = Spesa aggregata finale
Le componenti della spesa

aggregata
Consumo (C)
Investimenti (/)
Spesa pubblica (G)
(

Esportazioni nette
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|dentita del reddito nazionale

O Reddito totale = Y
O Spesatotale=C+/1+ G+ NX
quindi;
Y=C+I+G+NX
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Le componenti della spesa
aggregata
Consumo (C)

Definizione: Il valore di tutti i beni e servizi
acquistati dagli individui.

Comprende:

o Beni durevoli:

Esempi: automobili, elettrodomestici
o Beni non durevoli

Esempi: cibo, vestiti

o Servizi lavori fatti per gli individui
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Le componenti della spesa
aggregata
Investimenti (/)

Definizione: Beni acquisiti per uso futuro.

o Investimenti fissi delle imprese:

Esempi: Impianti, attrezzature, immobili industriali
o Investimenti residenziali degli individui
Esempi: Immobili abitativi

o Investimenti in scorte

Esempio: Magazzino
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Le componenti della spesa
aggregata
La spesa pubblica (G)

Definizione: Beni e servizi acquistati
dalla pubblica amministrazione.

o Esempi: Infrastrutture, dipendenti pubblici,
spesa militare, polizia.

o Esclude le spese per ridistribuzione e
trasferimenti in quanto non rappresentano
produzione di huova ricchezza.
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Le componenti della spesa
aggregata
Le esportazioni nette (/NVX)

Definizione: Valore totale delle
esportazioni (EX)

meno

valore totale delle importazioni (ZM)

NX=EX-IM
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Le componenti della spesa aggregata

Italia

_ Componenti del PIL, Italia 2001 M Consumo (C)
7000007 B Spesa pubblica (G)
600000
500000 M [nvestimenti (/)
400000
300000 - B Esportazioni nette
200000 (NX)
100000 l l

0 | |

Consumi (C) Spesa pubblica Investimenti (/)  Esportazioni
(G) nette (NX)
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Le componenti della spesa aggregata

Stati Uniti

: N B Consumo (C)
8000 Componenti del PIL, Stati Uniti 2000

7000 B Spesa pubblica (G)

6000
5000 - B |nvestimenti (/)
4000 -

3000 B Esportazioni
nette (NX)

2000

1000 -

0

Consumo (C) Spesa pubblica Investimenti (/) Esportazioni
(G) nette (NX)

—1000
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Fondi e flussi

Le variabili economiche misurano quantita.

* Fondi: misurano gli stock di una variabile
In un certo periodo di tempo.

* Flussi: misurano la variazione degli stock
di una variabile da un periodo all’altro.
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Fondi e flussi

Flusso Fondo
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Investimenti vs capitale

* || capitale e uno dei fattori di produzione.
In ogni istante di tempo I'economia ha un
certo stock complessivo di capitale.

* Investimento e il flusso di nuovo capitale
che va ad aumentare (diminuire se
negativo) lo stock.
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Fondi o flussi?

Reddito e ricchezza

Debito pubblico e deficit pubblico
| prezzi e I'inflazione

| risparmi e la ricchezza
Immigrati e popolazione
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PIL reale e nominale

Il PIL misura il valore dei beni e servizi
prodotti in un certo anno (aumenta lo stock
di ricchezza).

* || PIL nominale misura questo valore a
prezzi correnti

* || PIL reale misura questo valore utilizzando
| prezzi di un anno base
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PIL reale e nominale

Oll benessere viene correttamente misurato
dal nuovo prodotto in termini reali e non
nominali.

OSupponiamo che i prezzi di mele e arance
raddoppino.

ODi quanto aumenta il PIL nominale?

ODi quanto aumenta il PIL reale?
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Il PIL reale tiene conto dell’inflazione

Le variazioni del PIL nominale sono dovute a:
Ovariazione delle quantita di beni e servizi
Ovariazione dei prezzi

Isolando la variazione delle quantita ovvero
neutralizzando la variazione dei prezzi
otteniamo il PIL reale.

Come? Il calcolo del PIL viene effettuato
utilizzando i prezzi di un anno di riferimento. In
guesto modo i PIL in diversi anni e
confrontabile.
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Il PIL reale tiene conto dell’'inflazione

Usando la seguente notazione:

Quantita di mele 2007 = QmO07
Quantita di arance 2007 = Qal07
Prezzo mele 2007 = PmO07
Prezzo arance 2007 = Pa07

E denotando con QmO08 e PmO08 i valori per il 2008
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Il PIL reale tiene conto dell’'inflazione

Calcoliamo il PIL nominale e il PIL reale nel 2007 e
nel 2008 prendendo il 2007 come anno base:

Anno 2007:
PIL nominale = PIL reale
PIL = (QmO07 x Pm07) + (Qa07 x Pa07)

Anno 2008:
PIL nominale = (QmO08 x Pm08) + (Qa08 x Pa08)
PIL reale = (QmO08 x PmO07) + (Qa08 x Pa07)
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PIL reale a catena

Ol prezzi relativi cambiano nel tempo, per
guesto la base dovrebbe essere cambiata
periodicamente.

OPer calcolare il PIL reale a catena la base
e cambiata anno per anno (nel 2007 ai
prezzi del 2006, nel 2008 ai prezzi del
2007).

OPer questo il metodo a catena e piu
accurato.

OLe due misure sono altamente correlate
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PIL reale e benessere

Oll PIL reale pro capite € un indicatore
imperfetto del benessere

ONon considera:

OBeni e servizi non di mercato: produzione
domestica per autoconsumo, allevamento dei
figli, ozio, volontariato, etc.

OQualita dell’ambiente (fisico e sociale)
ODistribuzione del reddito

OMa e comungue uno degli indicatori piu
importanti di cui disponiamo 23



PIL e benessere

= Perché il PIL non € una misura affidabile
del benessere?

= Perché in alcuni casi aumenta il PIL ma
non aumenta il benessere - Brasile e
paesi in via di sviluppo, il disastro
petrolifero, la recente crisi economica
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PIL e benessere

= Da un lato il PIL non misura in modo
adeguato il benessere, dall’altro | policy
maker considerano l'incremento del PIL
come obiettivo delle politiche economiche -
vedi fiscal compact (Patto di Stabilita e
Crescita) dei paesi che aderiscono all’'unione
monetaria europea

= E stato introdotto nei paesi occidentali neqgli
anni '40 ma gia a partire dagli anni ‘60 inizio
ad essere messa in discussione la sua
validita
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Dai valori nominali a quelli reali
Inflazione

e || tasso di inflazione:

e la variazione percentuale del livello
generalizzato del prezzi.

Ovvero € una variazione media dei prezzi
del diversi beni e servizi in un certo
periodo di tempo.

46



Dai valori nominali a quelli reali

Deflatore del PIL

» Una misura del livello dei prezzi € |l
deflatore del PIL che viene definito
come:

PIL. nominale
PIL reale

Detlatore del PIL = 100 x
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Dai valori nominali a quelli reali
IPC, indice del prezzi al

consumao

OMisura il livello dei prezzi di un paniere
tipico di consumo delle famiglie

OPubblicato dall’lstat

OUsato per:

Omisurare il cambio del «costo della vita»
delle famiglie.

Oindicizzare i contratti all'inflazione.

Ocalcolare i valori reali e confrontare i1 dati

di anni diversi.
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La composizione del paniere IPC, ltalia

O Alimentari e bevande

O Alcol e tabacchi

B Abbigliamento e calzature

O Abitazione, acqua ed energia

B Mobili e casa

B Salute

B Trasporti

O Comunicazioni

B Ricreazione, spettacolo e
cultura

O Istruzione

B Alberghi e ristoranti

O Altri beni e servizi
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Costruzione dell'lPC
O Inchieste per determinare il paniere di

consumo tipico

O Raccoglie dati e calcola l'indice

IPC =100 x Costo del paniere nel periodo in corso

Costo del paniere nel periodo base
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Inflazione, deflatore e IPC

L'inflazione puo essere misurata dalla
variazione percentuale di deflatore oppure
variazioni dell'lPC

Deflatore IPC
Beni considerati Tutti Paniere consumo
Prodotti Italia Italia ed estero

Pesi del beni Variabilli Fissi
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IPC vs deflatore del PIL

Variazione percentuale
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U.S. Inflazione e trend, 1960-2010
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U.S. Inflazione e trend, 1960-2010

15%

RN
N
X

9 - Trend di lungo

periodo

6% -

3% -

% change from 12 mos. earlier

0% -

-3%

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010



L’'inflazione in Iltalia, 1862-1990

201862 1882 149 1952 1980 ‘Anno

1902 1922



La moneta
Le funzioni e i tipi

Definizione: La moneta e l'insieme di attivita
usato per le transazioni economiche

Funzioni:

 Riserva di valore
* Unita di conto

« Mezzo di scambio

Risolve il problema del baratto che implica
coincidenza dei bisogni



e funzioni della moneta

Mezzo di scambio: qualsiasi cosa che sia accettata
normalmente (o meglio, tale che chi la detiene ha
fiducia che sia accettata normalmente) come
corrispettivo di beni e servizi.

La funzione di mezzo di scambio e quella che piu
propriamente caratterizza un asset come moneta.

= Se un asset non e mezzo di scambio, non € moneta

Con tale funzione la moneta elimina il problema del
baratto, ovvero della doppia coincidenza dei bisogni.
Liquidita: e una proprieta di ciascun tipo di asset ed
indica la facilita con cui tale asset puo essere
convertito in un mezzo di scambio.




e funzioni della moneta

Unita di conto: il termine di riferimento per determinare
| prezzi e registrare i debiti.

L'unita di conto puo non essere moneta perché non e
mezzo di scambio (p.e. 'ECU)

Riserva di valore: qualsiasi asset che puo essere
]thsato per trasferire potere di acquisto dal presente al
uturo.

Generalmente la liquidita di un asset e inversamente
correlata alla sua capacita di fungere da riserva di
valore.

Quindi la moneta, asset liquido per eccellenza, € quasi
sempre una cattiva riserva di valore.

| | | | . Riserva di
| | | | —

I

|

M ftitoli di gzjonj obbligazioni  quote casa  valore
Stato indicizzate di srl

Liquidita +



La moneta
Le funzioni e i tipi

Tipi:
* Merce. Valore intrinseco (ad es. oro, sigarette)

* Fiduciaria (o a corso legale). Non ha valore
intrinseco (ad es. banconote)

Dalla moneta merce alla moneta a corso legale.
(Oro, convertibilita aurea e gold standard)



La moneta
| 'offerta

Moneta merce: disponibilita del bene.

= Moneta merce: quando la moneta e costituita da un
bene che ha valore intrinseco, cioe un bene che ha
valore anche per usi non monetari (p.e. 'oro o
I'argento).
* In questo caso la fiducia nell'accettazione della
moneta come mezzo di scambio e sostenuta
proprio dal valore intrinseco.

Analisi di un caso: negli USA

Prima del 1896 I'offerta di moneta era limitata
dall’estrazione dell’ oro.

La scoperta di nuovi giacimenti di oro nel 1896
aumentarono l'offerta di moneta ... e i prezzi del 35%
In quindici anni.




La moneta
' offerta

Moneta a corso legale

= quando I'uso come moneta di un qualcosa
senza valore intrinseco (p.e. banconote) e
stabilito dalla legge.

* Qui la fiducia nell’'accettazione e “imposta”
dall'obbligo di legge (p.e. lo Stato e i creditori
sono obbligati ad accettare le banconote In
pagamento delle tasse e dei debiti).

La moneta e controllata dalla

banca centrale
(BCE - euro, Federal Reserve - dollaro statunitense).



Cosa consideriamo “moneta”?

Esistono diverse definizioni (0 misure) convenzional
di cosa e moneta. Tali definizioni dipendono dalla
liquidita dei diversi assets.

Circolante: banconote e monete.

Depositi bancari di c/c: saldi dei conti bancari che |
depositanti possono usare come mezzi di
pagamento mediante assegni.

Circolante e depositi sono sempre considerati
moneta

A partire da tale definizione minimale basata su
circolante e depositi, sono state create diverse, e via
via piu “ampie”, misure della moneta: M1, M2,
M3/AL.




Misura
M1 =

M2 =

M3/AL =

Cosa include

Circolante

Assegni circolari
Depositi a vista

Altri depositi con assegni

Tutto M1

Depositi di risparmio e vincolati a breve
Libretti postall

Certificati di deposito bancari

Tutto M2

Somme investite in pronti contro termine
BOT e buoni postali fruttiferi



| 'evoluzione della moneta

o PayPal, Apple Pay, Google Wallet, Alipay,
Tenpay, Venmo, M-Pesa, BitPay, Moven,

BitPesa, PayLah!, Dash, FAS

)

Transferwise - sistemi di pagamento
basati sulla moneta a corso legale

o Accanto a questi sistemi nasce la moneta
digitale (o criptovaluta), la piu nota e

Bitcoin



La moneta digitale

o Cos'e?
o valuta di tipo digitale, non soggetta ad alcun tipo di
controllo centralizzato da parte di autorita.

o Non e una moneta stampata ma viene creata
attraverso un software che, servendosi di formule
matematiche complesse ed il sistema di
“blockchain”, viene considerata estremamente
sicura.

o Nessuno possiede o controlla materialmente la
moneta digitale, ma tutti la possono utilizzare



La moneta digitale

o Perche si e sviluppata cosi rapidamente?

o Diverse cause:

o Tecnologie di comunicazione sempre piu
avanzate e sicure

o Incertezza economica dovuta alla grande crisi
che si e avviata nel 2007 (fallimenti bancari)

o Il sistema finanziario e costoso (e talvolta
inefficiente)

o Liberta di movimento dei capitali
o Speculazione



La moneta digitale

Principali criptovalute »

& o

Nome
Bitcoin
Ethereum

Ripple

) Bitcoin Cash

Litecoin

Cardano

NEO

Stellar

EOS

Monero

Simbolo

BTC

ETH

XRP

BCH

LTC

ADA

NEO

XLM

EOS

XMR

Prezzo (USD)
8.870,0
683,00
0,76786
1.018,00
176,11
0,21581
83,510
0,28150
5,6075

250,04

Cap. mercato

$152,28B
$67,06B
$30,84B
$17,49B
$9,84B
$5,78B
$5,50B
$5,33B
94,158

$4,01B

Vol. (24h)
$6,10B
$1,55B

§348 46M
§429,07M
$559,93M
§178,18M
$119,21M

$25,82M
$204,88M

$65,60M

Vol. totale
43,11%
10,94%

2,46%
3,03%
3,96%
1,26%
0,84%
0,18%
1,45%

0,46%

Var. (24 ore)
-6,94%
-5,53%
-1,04%
-9,68%
-1,32%
-2,53%
-9,02%
-6,92%
-8,82%

-11,96%

Var. (7 giorni)
-22,03%
-20,28%
-21,59%
-19,20%
-16,36%
-26,63%
-26,58%
-22,18%
-29,17%

-30,82%



| Bitcoin

o Satoshi Nakamoto (2008), Bitcoin: a peer-
to-peer electronic cash system

o Moneta elettronica creata e detenuta
elettronicamente - wallet che genera un
codice alfanumerico unico

o Risolve il problema del doppio pagamento
tramite il sistema del blockchain - la
responsabilita di validare gli scambi € in
capo all'intero sistema e non ad una
singola banca



| Bitcoin



| Bitcoin

La blockchain e un registro publico e
condiviso sul quale si basa l'intera rete Bitcoin.

Tutte le transazioni confermate sono incluse
nella blockchain

| portafogli Bitcoin possono calcolare il loro
bilancio spendibile e nuove transazioni possono
essere verificate, per poter spendere Bitcoin
che sono effettivamente nelle mani di chi |i
spende.

L'integrita e I'ordine cronologico della
blockchain sono protetti attraverso crittografia
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E in futuro?

o Non sono noti, al momento, | potenziali
effetti macroeconomici generati dalle
criptovalute

o Teoricamente ogni paese potrebbe
generare la propria valuta per finanziare il
debito pubblico e lo stesso sistema
finanziario potrebbe cambiare
radicalmente nei prossimi anni...



La moneta
Autorita monetaria nell’Eurosistema:

SEBC
Sistema Europeo delle Banche Centrali: SEBC

BCE + banche centrali nazionali dei paesi membri

Consiglio direttivo
Composizione:

Comitato esecutivo + governatori delle banche
centrali nazionali che hanno adottato I'euro

Funzioni:

« Adottare gli indirizzi e prendere le decisioni per Il
SEBC

 Formulare la politica monetaria in Europa



La moneta

Autorita monetaria nell’' Eurosistema:
SEBC

Comitato esecutivo

Composizione:

Presidente, vicepresidente e 4 membri nominati dai
governi europei

Funzioni:
* Preparazione delle riunioni del consiglio direttivo

« Attuare la politica monetaria e impartire istruzioni
alle banche centrali nazionali.



La moneta

Autorita monetaria nell' Eurosistema:
SEBC

Consiglio generale

Composizione:

Presidente, vicepresidente BCE + tutti i
governatori delle banche centrali nazional
(anche quelle che non hanno adottato I'euro)

Funzioni:

* Predisporre i rapporti sulla convergenza
all’euro dei paesi che non I’hanno adottato

* Fissazione irrevocabile dei tassi di cambio per
guesti paesi



SCHEMA DI SOTTOSCRIZIONE

DEL CAPITALE DELLA BCE

Banche centrali nazionali dei paesi

dell’area dell’euro

Nationale Bank van Belgié /
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Banca di Grecia

Banco de Espana
Banque de France
Banca d’ltalia

Banca centrale di Cipro

Banque centrale
du Luxembourg

Bank Centrali ta’ Malta /
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank

Oesterreichische
Nationalbank

Banco de Portugal

0,3288 %
212005 0,6934 %
EXEVAR A
1,2539 %
1,1107 %
1,9649 %
8,3040 % 0,8686 %
14,2212 % 1,4472 %
12,4966 % |,4835 %
0,1369 % 0,1790 %
0,2837%
0,1747 %
0,4256 %
0.0632 % 153856 %
31988219 4,8954 %
72,4645 %
1,9417 % 2,2582 %
1,7504°% 14,5172 %

ORGANIZZAZIONE

Banka Slovenije
Narodna banka Slovenska

Suomen Pankki —
Finlands Bank

Banche centrali nazionali dei paesi
non appartenenti all’area

BbArapcka HapoAHa 6aHka
(Banca nazionale di Bulgaria)

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Eesti Pank

Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank
Narodowy Bank Polski
Banca Nationala a Romaniei
Sveriges Riksbank

Bank of England

¥ 11RO



I N D I P E N D E N ZA ORGANIZZAZIONE

Articolo 108 del Trattato che istituisce la Comunita europea:

“Nell’esercizio dei poteri e nell’assolvimento dei compiti e dei doveri
loro attribuiti dal presente Trattato e dallo Statuto del SEBC [Eurosistema]...

... né la BCE,

né una banca centrale nazionale,

né un membro dei rispettivi organi decisionali

possono sollecitare o accettare istruzioni dalle istituzioni
o dagli organi comunitari, dai governi degli Stati membri né da qualsiasi
altro organismo.”



| 'offerta di moneta
Gli strumenti

(1) Operazioni di mercato aperto:

* La banca centrale compra titoli di Stato e
obbligazioni private e paga emettendo
circolante.

* La banca centrale fornisce liquidita al
sistema e aumenta |'offerta di moneta.



'offerta di moneta
Gli strumenti

(2) Operazioni per iniziativa delle controparti

» Sportello di prestito marginale

La BCE fornisce liquidita per brevi periodi. |l tasso ¢ |l
massimo di breve periodo.

» Sportello di deposito

Assorbe liquidita in eccesso per brevi periodi. |l tasso e
il minimo di breve periodo (ad esempio, tasso di
sconto).

La BCE gestisce la liquidita cambiando il tasso
minimo (il corridoio tra i tassi e del 2%)



L 'offerta di moneta
Gli strumenti

(3) Requisiti minimi di riserva.

* Le banche devono detenere presso la BCE |l
2% di tutti i depositi e passivita

« Strumento passivo (cambiata di rado)

* Deve essere rispettato in media: cuscinetto di
liquidita (remunerato). Permette di ridurre la
volatilita dei tassi di interesse.



L 'offerta di moneta
Gli strumenti

(4) Aste di Rifinanziamento della BCE.

* Le operazioni di rifinanziamento principali (ORP)
forniscono la liquidita necessaria al sistema
bancario con frequenza e scadenza settimanali.

« Asta competitiva a tasso variabile con tasso
minimo di offerta. Tale tasso, fissato dal Consiglio
direttivo della BCE, segnala I'orientamento della
politica monetaria.

 Tasso ufficiale di sconto



La deflazione

* |la riduzione del livello dei prezzi, che
generalmente si accompagna a
contrazione o stagnazione della
produzione e del reddito.

« Quest’evento non deve essere confuso
con la disinflazione, che descrive
semplicemente un rallentamento del tasso
di inflazione



La deflazione

* La deflazione deriva dalla debolezza della
domanda di beni e servizi, cioé un freno
nella spesa di consumatori e imprese che,
in tale regime, sono incentivati a rinviare
gli acquisti di beni, servizi e investimenti,
con |'aspettativa di ulteriori cali dei prezzi,
Innescando un circolo vizioso che porta
meno ricchezza, piu disoccupazione e
minori consumi



La deflazione

Prezzi piu bassi per

beni e servizi
(deflazione)

Sovrapproduzione di Diminuzione della liquidita e
beni e servizi dei profitti per le imprese
L]
Spirale del
declino
Minori spese per Riduzione della produzione

beni e servizi (licenziamenti, no nuove

assunzioni)
\ Disoccupazione /

crescente




Cause della deflazione

politiche monetarie restrittive (per combattere
I'eccesiva inflazione);

dal calo del prezzi per via della debolezza della
domanda del consumi di servizi e di beni da
parte delle famiglie;

dall’eccesso di produzione (i beni e servizi
rimangono invenduti);

dalla diminuzione della domanda dei beni
d'investimento da parte delle imprese

dalla crisi dell'occupazione;

dalla domanda del settore pubblico attraverso la
spesa pubblica



La deflazione
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Le politiche ‘non convenzionalr’

» La forward guidance, € una strategia di
comunicazione pubblica, attraverso la
guale la banca centrale promette di tenere
basso il tasso di interesse per un periodo
prolungato, sperando di generale nel
mercato un’aspettativa di inflazione futura
o lo stimolo agli investimenti e alla
domanda aggregata



Le politiche ‘'non convenzionalr’

» Quantitative Easing (o alleggerimento
quantitativo).

* creazione di moneta da parte della banca
centrale e la sua iniezione nel sistema
finanziario economico, con operazioni di
mercato aperto.

* La bc acquista, per una predeterminata e
annunciata quantita di moneta, attivita
finanziarie dalle banche del sistema (azioni o
titoli) con effetti positivi sulla struttura del
bilancio di queste ultime



La deflazione

» La politica monetaria e sufficiente per
risolvere il problema della deflazione?



La deflazione

» La politica espansiva puo rendere moneta
e credito disponibili a buon mercato nelle
quantita eventualmente richieste da
famiglie e imprese.

* Puo favorire 'aumento di consumi e
investimenti. E perd solo una condizione
che permette 'aumento ma, di per sé, non
lo fa realizzare.



La deflazione

* Alle imprese non bastano condizioni
creditizie favorevoli per decidere di
aumentare i livelli di produzione: devono
avere prospettive di domanda.

| consumatori non decidono di indebitarsi
se non trovano motivazioni in aggiunta alle
migliori condizioni offerte dalle banche

* Occorrerebbe una politica fiscale
espansiva... riduzione di T o aumento di G



La popolazione
La popolazione e divisa in:
OAttiva: eta tra 15 e 64.

OPassiva: bambini e anziani.

La popolazione attiva e classificata
sulla base della condizione
lavorativa.

92



La popolazione

Forza lavoro
Disponibilita di lavoro nell’economia:
= occupati + disoccupati

Occupati
Coloro che hanno un lavoro retribuito

Disoccupati
| non occupati in cerca di lavoro

Fuori forza lavoro
Non occupati non in cerca di lavoro e non attivi
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Tasso di disoccupazione e di

partecipazione
| valori percentuali sono piu informativi

OTasso di disoccupazione

Percentuale della forza lavoro
disoccupata

OTasso di partecipazione

Percentuale di popolazione adulta che ha
lavoro o lo cerca attivamente
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Come si misura la DIS

.a misurazione viene effettuata settimanalmente.

Si considera occupato chi ha trascorso la maggior
parte della settimana precedente svolgendo un
lavoro retribuito.

Si considera disoccupato chi nella settimana
precedente e stato temporaneamente privato del
lavoro oppure ha cercato lavoro oppure e in attesa
di iniziare a lavorare.

Un adulto in eta lavorativa che non appartiene a
nessuna delle due categorie e considerato non
appartenente alla forza lavoro.



Concetti base

Popolazione in eta lavorativa (working age population, WAP) e
Il numero di individui compresi tra 15 e 64 anni di eta.

— N.b.: questo non significa che non possano esserci lavoratori fuori da
questi confini di eta.

La forza lavoro (FL) € il numero totale di lavoratori, ovvero la
somma di occupati (OCC) e disoccupati (DIS).
FL=0OCC + DIS

Il tasso di partecipazione (TdP) alla forza lavoro e la pct. di
adulti che fa parte della forza lavoro.

TdP = FL/ WAP

Il tasso di disoccupazione misura la pct. di forza lavoro
disoccupata.

Tasso DIS =DIS / FL



Problemi di misurazione della DIS

* |l fatto che gli agenti entrino ed escano continuamente dalla
forza lavoro rende molto difficile stimare ed interpretare |
dati della DIS.

 Un esempio sono i c.d. lavoratori scoraggiati, ovvero
Individui che vorrebbero lavorare ma che hanno smesso di
cercare lavoro. Essi non fanno piu parte della FL e quindi
non entrano nel calcolo della DIS.

* Un altro esempio sono coloro che dichiarano di essere
disoccupati per ricevere il sussidio di DIS anche se hanno in
realta un lavoro (c.d. lavoro nero) 0 comunque non cercano
veramente lavoro.

* Anche parte di coloro che sono formalmente fuori della forza
lavoro possono essere in realta occupati in attivita lavorative
c.d. sommerse (economia non osservata).



I flussi nel mercato del lavoro

’OCC perde il
L’OCC lavoro e esce da FLL
diventa DIS 11 DIS trova 299
lavoro

DIS scoraggiati

>

<

NON FL inizia a
cercare lavoro



Il significato dei flussi

* L'occupato che perdendo il lavoro esce dalla
forza lavoro corrisponde al caso dei
prepensionamenti oppure della c.d.
“sommersione” (un lavoro legale che diventa
lavoro “nero”). In ltalia e un flusso molto elevato.

 L'individuo NON FL che inizia a cercare lavoro
diviene DIS. E’ una scelta cruciale nel caso
italiano dove lo stock di NON FL e molto grande.

* Chi entra in DIS proveniente da NON FL deve
affrontare un periodo di ricerca di lavoro. Ma se la
condizione NON FL rende qualcosa (p.e. perché
corrisponde ad un lavoro “nero” o domestico),
I'individuo non sara disposto a rinunciarvi ed a
sostenere il costo del periodo di DIS; quindi
preferira restare fuori da LF.



Il significato dei flussi

* || flusso “misterioso”: si tratta di individui NON FL
che accetterebbero di entrare in OCC se gl
venisse offerto subito di lavorare, senza un
periodo di DIS. Sono i c.d. “NON FL disponibili”,
una vera e propria quarta categoria di individui
nel mercato del lavoro.

* Le misure di aiuto nella ricerca del lavoro (p.e.
formazione) sono rivolte ai DIS, non ai NON LF.
Ma questi ultimi, se adeguatamente formati,
potrebbero accettare di entrare subito in OCC
(oppure in DIS, ma con I'aspettativa di una piu
breve attesa di un lavoro). In entrambi i casi
aumenterebbe il tasso di partecipazione al
mercato del lavoro.




La popolazione Iin ltalia

La popolazione in ltalia

B Occupati
B Disoccupati

B Non forza lavoro e
non attiva
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La popolazione negli Stati Uniti

La popolazione negli Stati Uniti

B Occupatsi
B Disoccupati

B Non forza lavoro
e non attiva
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Tasso di disoccupazione e di
partecipazione

ltalia vs Stati Uniti

O Quali differenze tra ltalia e Stati Uniti?

O L'ltalia ha un tasso medio di disoccupazione piu
elevato di quello degli Stati Uniti.

O Ma ha anche un tasso di partecipazione
Inferiore.

Perché?
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Tassi di disoccupazione a confronto
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Tasso di disoccupazione USA, UE15, OCSE,
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Tassi di disoccupazione a confronto

Tasso di disoccupazione, 1984-2008
(fonte: OCSE)
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