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LE STATISTICHE DELLA BASE MONETARIA:
FONTI, DEFINIZIONI E METODOLOGIE (1)

1. Introduzione e sommario

La base monetaria & 1’aggregato costituito dalla somma della moneta legale e delle
altre passivita a breve termine della banca centrale (2). Essa ¢ detenuta da una molteplicita
di operatori, fra cui spiccano quelli non finanziari (famiglie, imprese, ecc.), che la deten-
gono liberamente per le proprie esigenze di transazione, e le banche, che la domandano
principalmente per soddisfare gli obblighi di riserva e, in misura minore, per scopi tran-
sattivi (3). Altri soggetti detentori, meno importanti dal punto di vista quantitativo, sono
le amministrazioni pubbliche, gli intermediari finanziari non bancari e 1’estero.

La base monetaria svolge una funzione centrale nel sistema dei pagamenti e nella
politica monetaria. Nel sistema dei pagamenti, essa &€ ’unico strumento in grado di assicu-
rare la “finalita” del pagamento (4), e cio¢ di costituire I’atto conclusivo di un trasferimen-
to diricchezza; la sua accettabilita generale ¢ sancita dalla legge. In virti1 di questa caratte-
ristica, ogni pagamento effettuato nel sistema economico pud essere visto come un atto
di credito, successivamente estinto attraverso transazioni (derivate) in “moneta di base”.
Nella politica monetaria il suo ruolo ¢ strettamente connesso con quello di strumento di
pagamento; la base monetaria infatti costituisce il fondamento su cui, attraverso la molti-
plicazione del credito e dei depositi bancari, si sviluppa la creazione di tutti gli strumenti
monetari direttamente impiegati dal sistema economico. Regolando 1’ offerta di base mo-
netaria, di cui detiene il monopolio, la banca centrale ¢ in grado di influenzare il livello
dei tassi di interesse e le condizioni monetarie del Paese.

La Banca d’Italia ha iniziato a pubblicare in modo sistematico statistiche sulla base
monetaria a partire dalla meta degli anni sessanta (5). Da allora questa variabile ha costi-
tuito, nell’aggregato e nelle sue componenti, il punto focale su cui si & incentrata 1’ analisi,
la programmazione e ’attuazione della politica monetaria. La sua definizione & mutata
nel tempo, in relazione alle caratteristiche istituzionali dei mercati, ferme restandone la
funzione e la logica sottostante. Una descrizione metodologica dettagliata, che ne mette
in evidenza i raccordi con la situazione patrimoniale dell’Istituto e con le altre fonti stati-

(1) A cura del Settore Monetario e Finanziario del Servizio Studi; redattore Roberto Rinaldi. M.A. Valentini ha
collaborato nella preparazione delle tavole.

(2) In Italia, 1a banca centrale & definita, per questo scopo, come 1’aggregazione della Banca d’Italia e dell’ Ufficio
Italiano Cambi.

(3) Cfr. A.Fazio (1968), Base monetaria, credito e depositi bancari, “Quaderni di Ricerche” n. 2, Ente per gli Studi
Monetari, Bancari e Finanziari Luigi Einaudi.

(4) Si veda il Libro bianco sul sistema dei pagamenti, (1987), Banca d’Italia.

(5) Come sottolineato da A. Fazio (op. cit.) e da P. Baffi (1973) in Metodi e programmmi di azione monetaria in
Italia in Nuovi studi sulla moneta, Giuffré, la denominazione “base monetaria” si ritrova per la prima volta nelle Con-
siderazioni finali della Relazione della Banca d’Italia sul 1965. Nella Relazione della Banca sul 1967 venne inserito un
nuovo capitolo dedicato all’evoluzione di questo aggregato; nella relativa Appendice si ritrova una tavola che presenta
in forma sistematica i canali di creazione e di utilizzo della base monetaria.



stiche di base, & stata pubblicata nel 1979 (6); il presente documento, che ne costituisce
la continuazione e ’aggiornamento, descrive in particolare le metodologie seguite negli
anni ottanta fino alle pill recenti innovazioni avvenute in seguito alla mobilizzazione della
riserva obbligatoria e all’uso sistematico dei dati giornalieri. Nella descrizione si fara rife-
rimento ai dati contenuti nelle principali pubblicazioni statistiche e in primo luogo alla
nuova serie del Supplemento al Bollettino Statistico relativo alla base monetaria (serie
azzurra) (7).

La presentazione & organizzata come segue. Nella sezione 2 sono illustrate le princi-
pali fonti delle statistiche della base monetaria, ovvero la situazione dei conti della Banca
d’Ttalia (BI) e dell’ Ufficio Italiano Cambi (UIC). Nella sezione 3 si illustrano i canali di
creazione e di utilizzo della base monetaria, indicandone il raccordo con il bilancio
BI-UIC e con le altre fonti statistiche minori (cd. fonti extracontabili). La sezione 4 & dedi-
cata alle statistiche giornaliere, la cui rilevanza & cresciuta soprattutto in seguito alla rifor-
ma della riserva obbligatoria (ottobre 1990). L’ultima sezione espone la metodologia di
aggiustamento utilizzata per il calcolo dei tassi di crescita delle riserve bancarie e della
base monetaria. Seguono tre appendici: la prima illustra in dettaglio le situazioni settoriz-
zate della Banca d’Italia e dell’Ufficio Italiano Cambi; la seconda riguarda il trattamento
statistico delle anticipazioni speciali ex DM 27/9/1974; nella terza sono pubblicati i dati
della base monetaria a partire dal gennaio del 1980, costruiti secondo le pitt recenti defini-
zioni attualmente in uso.

2. Dal conto patrimoniale consolidato BI-UIC alla base monetaria

2.1 La situazione dei conti Bl

La situazione dei conti, elaborata decadalmente dalla Banca d’Italia e pubblicata a
fine mese sulla Gazzetta Ufficiale, & un’esposizione sintetica dello stato patrimoniale del-
I’Istituto, basata su criteri di classificazione relativi alla natura delle poste di bilancio (ti-
toli, conti di deposito, attivita reali, ecc.); essanon contiene pertanto indicazioni dettaglia-
te sulla ripartizione per settori delle attivita e passivita (cfr. I’ Allegato).

All’attivo le poste pill importanti sono costituite:
a) daititoli di proprietd, suddivisi per emittente (titoli di Stato o garantiti dallo Stato, tito-
li di societa ed enti, ecc.);
b) dal conto corrente ordinario intestato all’UIC, attraverso cui I’Ufficio finanzia le pro-
prie operazioni;
c¢) dal conto corrente per il servizio di tesoreria;

d) dai crediti verso il sistema creditizio (risconto di portafoglio ordinario, carta ammassi
obbligatori, anticipazioni ordinarie, speciali e a scadenza fissa).

Tra le altre attivita risultano quelle verso I’estero in valuta, le cui componenti princi-
pali sono I’oro e gli ecu ufficiali. Questi ultimi sono creati nelle operazioni di swap trime-

(6) Cfr. C. De Novellis (1979), Guida alle statistiche della Banca d'Italia, notan. 1, serie “Documenti”, a cura
del Servizio Segreteria Particolare della Banca d’Italia.
(7) Nel prosieguo si fara riferimento a questa pubblicazione con il termine generico di Supplemento.



strali con il FECoM che, in base agli accordi di cambio dello SME, consistono nella ces-
sione di oro e di dollari in cambio di ecu ufficiali (8).

Alpassivo le voci principali sono costituite dai biglietti di banca, dai depositi (princi-
palmente di aziende di credito) e dalle poste patrimoniali.

Per quanto riguarda i depositi presso la Banca d’Italia, lo schema di presentazione
della situazione dei conti & stato modificato di recente per tenere conto della nuova confi-
gurazione dei conti delle aziende di credito presso la Banca d’Italia in seguito alla mobi-
lizzazione della riserva obbligatoria. Fino al settembre 1990, i conti di deposito delle
aziende di credito erano suddivisi in due principali categorie:

a) depositi costituiti per obblighi di legge (riserva obbligatoria a fronte della raccolta in
lire e sulla raccolta netta in valuta, depositi a cauzione assegni circolari, deposito de-
bordo massimale);

b) i depositi in conto corrente liberi.

I fondi depositati sul conto di riserva obbligatoria erano, a tutti gli effetti, indisponi-
bili. In seguito alla riforma della riserva obbligatoria, le aziende di credito possono ora
mobilizzare tali fondi, entro il limite giornaliero del 5 per cento, nel rispetto del vincolo
medio (9).

Per tenere conto del nuovo assetto dei conti a gestione accentrata delle aziende di
credito, la situazione patrimoniale della Banca d’Italia prevede ora una distinzione tra de-
positi di riserva in conto corrente (suddivisi tra aziende di credito soggette a riserva obbli-
gatoria ed enti bancari non soggetti (10)) e altri depositi costituiti per obblighi di legge,
la cui voce preponderante, fino al maggio del 1991, era costituita dalla riserva obbligato-
ria a fronte della raccolta netta in valuta (11).

Le rimanenti voci sono costituite dagli accantonamenti, dai fondi ammortamento e
di riserva e dal capitale sociale.

2.2 — Le situazioni settorizzate BI e UIC

Le settorizzate presentano una ripartizione delle attivita e delle passivita di BI-UIC
sulla base dei settori di contropartita: 1’estero, il Tesoro, il sistema creditizio, suddiviso
tra aziende di credito e ICS, e un settore residuale definito come “altre partite”.

Ad esempio, le anticipazioni in conto corrente ordinarie della Banca d’ Italia, che nella situa-
zione dei conti fanno parte di un’ unica voce, sono suddivise nella settorizzata tra aziende di credi-
to, ICS, estero e “altre partite” ; quelle a scadenza fissa sono distribuite tra le aziende di credito
e gli ICS, quelle speciali (ex DM 27/9/1974), che hanno come unica contropartita le aziende di
credito, sono interamente attribuite al relativo settore. Il risconto di portafoglio viene suddiviso
tra Tesoro (portafoglio ammassi) e sistema creditizio (portafoglio ordinario); quest’ ultimo é sud-
diviso a sua volta tra aziende di credito e ICS. Il portafoglio titoli complessivo viene ripartito tra

(8) Per la determinazione dei rapporti di conversione oro-ecu e dollaro-ecu si vedaR. S. Masera (1987), L’ Unifica-
zione monetaria e lo SME, 11 Mulino.

(9) Nel primo anno di mobilizzazione della riserva la percentuale di mobilizzazione & stata del 3 per cento. Cfr.
Bollettino Economico n. 15, pag. 52.

(10) Casse rurali e artigiane e monti di pegno di 22 categoria.

(11) Con i provvedimenti monetari della meta di maggio del 1991, la riserva obbligatoria sulla raccolta netta in
valuta & stata infatti azzerata. E stato anche modificato ’aggregato soggetto ariserva ordinaria, escludendo le operazioni
pronti contro termine tra le banche e la clientela e includendovi la raccolta complessiva in valuta dei residenti.



il Tesoro (titoli di Stato o titoli emessi per conto dello Stato), gli ICS (obbligazioni) e le “altre parti-
te” (obbligazioni di altri enti, azioni e partecipazioni).

Le situazioni settorizzate, la cui struttura & descritta in dettaglio nell’ Appendice 1,
consentono di definire la posizione netta BI-UIC nei confronti dei vari settori. Come
evidenziato nella fig. 1, attualmente risultano creditorie per importi elevati la posizione
netta sull’estero e quella nei confronti del Tesoro; quella verso le aziende di credito & inve-
ce fortemente negativa per effetto dell’elevato obbligo di riserva. La posizione netta nega-
tiva delle altre partite riflette la contabilizzazione in questo settore delle poste patrimonia-
1i (fondi di riserva e di accantonamento, capitale proprio); i biglietti di banca e i vaglia
cambiari sono riportati in una voce apposita (la circolazione).

Fig. 1
Posizione netta di BI-UIC
(dati annuali di fine periodo in miliardi di lire)
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2.3 Il bilancio aggregato BI-UIC e la base monetaria

Integrando le situazioni settorizzate si perviene, una volta compensate le partite di
credito e debito tra i due Istituti (12), a un bilancio aggregato BI-UIC rappresentato in sin-
tesi nella tav. 1.

Le attivita comprendono la posizione netta sull’ estero, i crediti nei confronti del Tesoro e
quelliverso le aziende di credito, questi ultimi suddivisi per forme tecniche; le posizioni creditorie
verso gli Istituti di credito speciale (anticipazioni e risconto), i titoli non di Stato e le obbligazioni
degliICS, oltreché i titoli azionari in portafoglio, sono raggruppatiin un settore eterogeneo ( “altre
attivita” ), che comprende anche il saldo tra le poste residue attive e passive delle situazioni setto-
rizzate. Le passivita includono i biglietti di banca, i depositi delle aziende di credito presso la Ban-
ca d Italia (depositi di riserva, depositi liberi delle aziende di credito, ecc.), quelli degli ICS, in

lire e valuta, i vaglia cambiari, e, infine, i fondi patrimoniali.

(12) La piti importante tra queste partite & il conto corrente dell’UIC presso la Banca d’Italia; cfr. Appendice 1.



Bilancio aggregato BI-UIC al 31 dicembre 1990
(miliardi di lire)

Tav. 1

ATTIVITA
Estero
Posizionenetta ......... ... i
Tesoro
Titolidi Stato .. ..ot e
Conto corrente ditesoreria . ...........o.eeeeiniiiiiiii i
Altri finanziamentiBI-UIC . ... ..
Aziende di credito
Debito sulle anticipazioni in c/c (ordinarie e speciali) . ..................
Anticipazione a scadenzafissa ...............coiiii i,
Risconto portafoglio ordinario ............ ... .o
AIre OPErazZIONi . ..ot e
Altre attivita
Finanziamenti agli ICS (al netto obbligazioni) .........................
Titoli non di Stato e obbligazioni ............. ... .. ...l
Titoli @zZionari ... ..o e e
Altre partite (Nette) . ... e
Totale . ..
PASSIVITA
Circolazione
BigliettidiBanca .............o i
Vagliacambiari . ... e,
Riserve bancarie
Saldocontoriservalire ..........ooiiiiiii i e e
Riserva obbligatoriavaluta . ........... ... ..o i
Altri depositi aziende dicredito ...
Deposito debordo massimale ............ . ... i
Deposito cauzione assegni . .........ouiiiiiiii i
Altre passivita
Depositi settorenonstatale ................ ... i,
Depositi in valuta aziende dicredito ...
Depositiinlire ICS ... ... e
DepositiinvalutalCS ....... ... i
Fondipatrimoniali ....... ... .. .
Totale

103.335

71.141
71.063
2.839

3.977
2.638
279

3

73
976
1.043
5.838

263.205

73.376
1.535

121.357
2.261
124

129

134

64.289
263.205




Per giungere al tradizionale schema di creazione e di utilizzo della base monetaria,
sonorichiesti alcuni ulteriori passaggi. Enecessario, in primo luogo, modificare il passivo
del bilancio aggregato ora illustrato, evidenziandone esclusivamente la circolazione, i de-
positi presso la Banca d’Italia degli operatori non finanziari (cfr. sez. 3.5) e i depositi delle
aziende di credito, cosi da pervenire a un aggregato costituito o da strumenti usati diretta-
mente come mezzo di pagamento, oppure dotati di una relazione stabile con la creazione
di moneta bancaria. Altre modifiche da apportare al passivo del bilancio aggregato sono:

a) ripartire in modo pil appropriato 1’utilizzo dei biglietti di Banca tra aziende di credito
e settore non statale (13);

b) estendere la definizione di base monetaria includendo quegli strumenti che, pur non
compresi nel bilancio della banca centrale, sono perfettamente sostituibili alla moneta
legale o sono stanziabili a riserva;

c¢) sottrarre agli altri depositi delle aziende di credito quelli che, a tutti gli effetti, non so-
no liberamente disponibili (principalmente fondi depositati per la procedura di liqui-
dazione mensile delle operazioni di borsa).

Riguardo al punto a) va stabilito quanta parte della circolazione complessiva sia di
pertinenza delle aziende di credito. Una stima in tal senso & fornita dalle segnalazioni ban-
carie relative alla cassa contante. Riguardo al punto b), nell’utilizzo di base monetaria so-
no incluse, nel circolante, le monete di Stato al netto dei biglietti di banca nelle casse del
Tesoro e, nelle riserve bancarie, il margine disponibile sulle anticipazioni ordinarie, che
fornisce fondi liberamente utilizzabili da parte delle aziende di credito e dunque pronta-
mente stanziabili a riserva.

Per quanto riguarda il lato della creazione, oltre a tenere conto delle modifiche ora
descritte al fine di garantire la coerenza contabile, occorre:

a) depurare dagli effetti puramente contabili che derivano dalle variazioni dei prezzi ai
quali le diverse attivita (oro, valute, titoli) vengono iscritte nel bilancio della banca
centrale, per valutare il contributo effettivo alla base monetaria dei canali di crea-
zione;

b) operare una rettifica in base alla quale le anticipazioni speciali sono sottratte al rifi-
nanziamento e, contemporaneamente, i titoli ceduti alle aziende di credito nell’opera-
zione di anticipazione sono riattribuiti al canale Tesoro (14).

Nell’insieme queste modifiche conducono allo schema finale di creazione e di utiliz-
zo della base monetaria; la creazione evidenzia i settori di contropartita (estero, Tesoro,
aziende di credito e “altri settori”), mentre 1’utilizzo mostra le forme tecniche in cui la
base monetaria viene detenuta da parte del settore non statale e delle aziende di credito.
Una sintesi di queste voci, espresse in variazione, ¢ presentata nella tav. 1del Supplemento
al Bollettino Statistico.

3. I canali di creazione e di utilizzo della base monetaria

3.1 Il canale estero

Sul mercato dei cambi si riflettono gli squilibri tra domanda e offerta di valuta origi-
nati dalle transazioni con I’estero. In assenza di interventi della banca centrale, I’ insuffi-

(13) Il settore non statale include, oltre alle famiglie e alle imprese, gli enti di previdenza e di assicurazione, nonché
le amministrazioni locali.
(14) Le motivazioni sottostanti a questa rettifica sono esposte in dettaglio nell’ Appendice 2.
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cienza o I’eccesso di domanda di valuta si ripercuote sul tasso di cambio; qualora le varia-
zioni di quest’ultimo siano incompatibili con gli obiettivi della politica economica o con
il regime di cambio, la banca centrale interviene per colmare il divario tra domanda e of-
ferta di valuta (15). L’intervento della Banca si riflette direttamente sulla base monetaria:
dal lato della creazione, sulle riserve ufficiali; dal lato dell’utilizzo, sulle disponibilita li-
quide delle aziende di credito presso la banca centrale.

11 flusso di base monetaria per il tramite del canale estero risente, oltre che degli in-
terventi ufficiali sui mercati valutari, delle operazioni che la banca centrale effettua “fuori
mercato”. Si tratta del collocamento o del rimborso di prestiti esteri, solitamente di impor-
to elevato, regolati dalla banca centrale fuori mercato per limitarne I’'impatto sul tasso di
cambio. Contabilmente il flusso dell’estero coincide, con il saldo della bilancia dei paga-
menti, secondo 1’attuale definizione (16).

In termini di consistenze, la base monetaria dell’estero esprime la posizione netta
sull’estero di BI-UIC valutata ai prezzi e ai cambi di un periodo di riferimento (agosto del
1971, che coincide con la fine del regime di Bretton Woods). Essa risulta dalla differenza
fra la posizione netta sull’estero BI-UIC, valutata ai cambi e ai prezzi di fine mese, e la
somma cumulata degli aggiustamenti di cambio delle attivita e delle passivita sull’estero
(17), calcolata a partire dal periodo di riferimento sopra ricordato (18) (cfr. tav. 3 del Sup-
plemento).

La posizione netta sull’estero di BI-UIC comprende le riserve ufficiali nette e 1a po-
sizione netta sull’estero a medio e a lungo termine (cfr. tav. aD8 dell’ Appendice statistica
alla Relazione sul 1990). Le riserve ufficiali nette sono a loro volta costituite:

a) dall’oro: la quantita di metallo in libera disponibilita (19) valutata sulla base del prez-
zo applicato in occasione dello swap piu recente ecu-oro con il FECoM;

b) dalle riserve in ecu, create in contropartita degli swaps, valutate sulla base del tasso
di cambio lira/ecu di fine mese;
‘¢) dai diritti speciali di prelievo, attribuiti all’attivo dell’UIC;
d) dalle valute convertibili, che sono attivita a breve, a vista ovvero con un grado di liqui-
dita molto elevato (20);

e) dalla posizione verso il FMI, che comprende le quote in oro € in lire versate, al netto
del conto in lire che il Fondo intrattiene presso la Banca d’Italia (per conto dell’UIC);

f) dalle passivita a breve termine, quantitativamente modeste, costituite dai depositi del-
I’estero (principalmente banche centrali) in lire e in valuta.

(15) Nella letteratura economica questo approccio alla determinazione del tasso di cambio viene definito come
flow approach. Altri modelli di determinazione del cambio si basano invece sulla domanda e Iofferta relative di stock
di moneta o di attivita finanziarie denominate nelle diverse valute (rispettivamente monetary e portfolio approach). Per
una esposizione di questi diversi schemi teorici si veda G. Gandolfo (1986), Economia Internazionale, UTET.

(16) Dal gennaio 1990, alla formazione del saldo globale della bilancia dei pagamenti concorrono i movimenti
di capitale bancari. In contropartita di tale saldo risulta pertanto esclusivamente la variazione della posizione netta sull’e-
stero BI-UIC, al netto degli aggiustamenti di cambio e di valutazione. Cfr. anche il Bollettino Economico n. 13, pag. 32.

(17) Gli aggiustamenti di cambio delle attivita e delle passivita sull’estero riflettono adeguamenti di valutazione
sia contabili sia extracontabili. Infatti, a differenza dell’oro i cui adegamenti di valutazione si riflettono su un apposito
fondo istituito nel passivo della situazione dei conti della Banca d’Italia, per le altre voci di attivita e passivita sull’estero
il relativo adeguamento si riflette nella contabilita ufficiale BI-UIC, attraverso appositi fondi nel passivo, solo per alcuni
anni e con 1’esclusione di alcune poste.

(18) Fino al febbraio del 1983 il canale estero includeva anche la cosiddetta liquidita in valuta, coincidente con
la posizione “plus” nell’ambito dei massimali pronti e termine UIC-aziende di credito. La posizione “plus” configurava
una situazione in cui I’UIC, attraverso swaps, cedeva dollari in cambio di lire; poiché era discrezione delle aziende di
credito effettuare I’operazione contraria, il controvalore dei dollari veniva considerato a tutti gli effetti parte delle riserve
bancarie libere e, dal lato della creazione, componente della base monetaria del canale estero.

(19) Ossia al netto dell’oro ceduto al FECoM (cfr. sez. 2.1) e al EML.I (la cosiddetta reserve tranche position).

(20) Questo aggregato include i titoli con vita residua inferiore all’anno e gli ecu privati.
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La posizione a medio e a lungo termine include, tra le attivita, i titoli con scadenza
superiore all’anno e le azioni in portafoglio emesse da operatori non residenti; tra le passi-
vitd, il conto assegnazione dei diritti speciali di prelievo, contabilizzato nel passivo del-
I'UIC.

Gli aggiustamenti di cambio concorrono a quantificare il contributo effettivo del
canale estero alla creazione di base monetaria, depurando la posizione netta dagli effetti
che derivano dalle variazioni dei prezzi dell’oro e dei tassi di cambio. Gli aggiustamenti
sono effettuati per ciascuna componente delle riserve ufficiali e per la posizione a
medio/lungo termine, e quindi aggregati e cumulati (cfr. tav. aB43 dell’ Appendice alla
Relazione sul 1990).

3.2 Il canale Tesoro e le operazioni di mercato aperto

La base monetaria del Tesoro ¢ quella componente della creazione che deriva dai
rapporti tra la banca centrale e il Tesoro e, in misura minore, dalla creazione diretta da
parte del Tesoro di strumenti assimilabili alla base monetaria.

Nelle statistiche della Banca d’Ttalia il canale Tesoro ¢ costituito dai finanziamenti
diretti di BI-UIC al Tesoro e dalle passivitd monetarie emesse dal Tesoro.

I finanziamenti diretti comprendono:

a) gli acquisti netti di titoli di Stato da parte di BI-UIC sul mercato primario;
b) il ricorso al conto corrente di tesoreria;
¢) altri finanziamenti minori di BI-UIC.

Dalla relazione che lega il fabbisogno del Tesoro alla sua copertura, tenuto conto del-
le componenti dal lato della formazione ora descritte, & possibile stabilire un legame tra
il disavanzo di cassa del Tesoro e la creazione di liquidita per il tramite di questo canale.
11 Tesoro pud finanziare lo squilibrio tra spese ed entrate di cassa tramite:

a) emissioni nette di titoli, collocati sul mercato o presso BI-UIC;

b) il ricorso al conto corrente di tesoreria;

¢) finanziamenti minori da BI-UIC;

d) emissione diretta di passivita monetarie;

e) altre forme di copertura non monetaria, tra cui la raccolta postale, i prestiti esteri, gli
impieghi degli intermediari creditizi.

11 flusso di base monetaria del Tesoro risulta pertanto dalla differenza tra il fabbiso-
gno del Tesoro e le forme di copertura non monetaria, costituite dalle sottoscrizioni nette
di titoli all’emissione da parte del sistema e dalle altre voci non monetarie (cfr. tav. 2 del
Supplemento).

L’attuale definizione del canale Tesoro ¢ stata introdotta nella Relazione della Banca
d’Italia sul 1990. In precedenza la base monetaria del Tesoro includeva le operazioni di
mercato aperto, rispecchiando una realta contraddistinta da cospicui interventi della Ban-
ca d’Italia sul mercato primario dei titoli di Stato, bilanciati da successive vendite a titolo
definitivo sul mercato secondario (21). Il pieno dispiegarsi degli effetti del “divorzio” tra
la Banca e il Tesoro nel 1981, lo sviluppo del mercato secondario dei titoli pubblici e le

(21) Si veda il capitolo Le operazioni della banca centrale e la regolazione della base monetaria nella Relazione
della Banca d’Italia sul 1990. Si veda anche il riquadro I/ finanziamento monetario del Tesoro nel Bollettino Economico
n. 18, pp. 48-49.
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mutate finalita delle operazioni di mercato aperto, divenute strumento principale di rego-
lazione delle riserve bancarie, hanno determinato I’esclusione di tali operazioni dal cana-
le in esame. I flussi di liquidita tramite il mercato aperto sono ora riportati in un canale
di creazione apposito nella tavola relativa alla situazione riassuntiva della base monetaria
(cfr. tav. 1 del Supplemento).

3.2.1 — I crediti di BI-UIC nei confronti del Tesoro e la creazione diretta

Nella tav. 3 del Supplemento, dal lato della creazione, sono indicate le consistenze
in essere dei crediti BI-UIC verso il Tesoro; essi comprendono i titoli di Stato in portafo-
glio, il conto corrente per il servizio di tesoreria e altre voci minori.

Come gia sottolineato, nel portafoglio titoli sono inclusi i titoli di Stato e quelli emes-
si da altri enti per conto dello Stato (principalmente Crediop e FE.SS.). Le operazioni in
altri titoli, che esercitano analoghi effetti sulla base monetaria, sono comprese negli “altri
settori” (cfr. sez. 3.4). E necessario rilevare che:

a) il portafoglio di titoli di Stato differisce da quello contabile in quanto include anche
il controvalore di quei titoli ceduti alle aziende di credito a fronte delle anticipazioni
speciali ex D.M. 27/9/1974 (cfr. sez. 2.3 e I’ Appendice 2);

b) il valore di dicembre del portafoglio di titoli di Stato comprende, analogamente a
quello contabile, la svalutazione dei titoli, calcolata alla fine di ciascun anno (22).

Va infine tenuto conto che il portafoglio titoli di Stato include (esclude) i titoli
acquistati (ceduti) a titolo temporaneo in operazioni di mercato aperto con le aziende di
credito, il cui ammontare viene riportato a fianco del portafoglio complessivo (23).

La suddivisione dei movimenti del portafoglio titoli € illustrata nella tav. 6 del Sup-
plemento; essa fornisce la variazione del portafoglio complessivo e di quello in BOT,
CCT e BTP. All’interno di ciascuna tipologia di titoli, inoltre, si distinguono le operazioni
sul mercato primario (suddivise tra sottoscrizioni e rimborsi) da quelle effettuate sul mer-
cato secondario. All’interno di queste ultime sono poi evidenziati i flussi di liquidita rela-
tivi alle operazioni temporanee, distinte tra pronti contro termine di finanziamento, di im-
piego, e altre operazioni temporanee (finanziamenti alle sottoscrizioni e operazioni con
gli operatori principali del mercato telematico dei titoli di Stato) (24).

L’altra componente importante dei crediti di BI-UIC nei confronti del Tesoro & 1’in-
debitamento del Tesoro sul conto corrente di tesoreria provinciale.

Lalegislazione vigente prevede che il Tesoro possa prelevare da tale conto fino a un massimo
corrispondente al 14 per cento delle spese annuali iscritte nel bilancio di competenza; il rispetto
di tale limite viene di fatto verificato I ultimo giorno del mese. In caso di sconfinamento, il Tesoro
€ tenuto a rientrare nei limiti prestabiliti in almeno uno dei venti giorni successivi alla avvenuta
comunicazione da parte della Banca d’ Italia; qualora cio non accada, la Banca puo fornire finan-
ziamento straordinario solo in seguito a un apposito provvedimento legislativo (I’ anticipgzione
straordinaria, che fa parte del canale di creazione in esame).

(22) Per maggiori dettagli relativi alle minusvalenze dei titoli in portafoglio, si veda nella Relazione della Banca
d’Italia il capitolo Situazione patrimoniale e conto profitti e perdite.

(23) Le operazioni temporanee, di acquisto e di vendita, comprendono le operazioni pronti conto termine e quelle
intrattenute con gli operatori principali del mercato telematico dei titoli di Stato; gli acquisti temporanei includono quelli
effettuati alle aste BOT. Per una descrizione piu dettagliata delle diverse forme di operazioni temporanee, si veda B.
Bianchi (1989) Le operazioni di mercato aperto in La Politica Monetaria in Italia (op. cit.).

(24) Le operazioni temporanee sono riportate nella tavola al valore nominale; le altre operazioni sono invece al
valore di bilancio.
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Riferendosi a rilevazioni di fine mese, nella tav. 3 del Supplemento viene riportato
il debito in essere a tale data che, per effetto della normativa sopraricordata, risulta in ge-
nere inferiore al limite previsto. La differenza tra indebitamento e limite fornisce il cosid-
detto margine sul conto corrente di tesoreria, riportato per memoria nella tavola sopra
citata.

Le “altre voci” delle operazioni BI-UIC includono posizioni creditorie nei confronti
del Tesoro di minore importanza; sono comprese il risconto ammassi obbligatori
e acquisto grano e il saldo tra crediti e debiti diversi per conto dello Stato (25). Fino

13

al novembre 1982 esse comprendevano anche i cosiddetti consolidamenti “in
contanti” (26).

La creazione di liquidita da parte del Tesoro include le passivita monetarie diretta-
mente emesse dal Tesoro; attualmente essa comprende le sole monete di Stato. Fino al
dicembre 1988 essa includeva anche altre passivitd monetarie del Tesoro: i conti delle
aziende di credito presso la Cassa Depositi ¢ Prestiti e la carta ammassi riscontabile
delle aziende di credito e degli ICS (27).

3.3 Il rifinanziamento alle aziende di credito

Il rifinanziamento del sistema bancario racchiude alcuni dei compiti principali della
banca centrale: & strumento classico della politica monetaria, contribuendo a regolare
’offerta di riserve bancarie; favorisce 1’ordinato funzionamento del sistema dei paga-
menti, fornendo credito alle aziende di credito che non hanno potuto soddisfare le proprie
esigenze di liquidita sul mercato; mira a limitare gli effetti e la propagazione di crisi finan-
ziarie (28).

Il rifinanziamento comprende il totale dei finanziamenti che la banca centrale eroga
alle aziende di credito nella forma di anticipazioni e risconto (29) (cfr. tav. 3 del Supple-
mento); comprende il credito aperto sulle anticipazioni ordinarie, le anticipazioni a sca-
denza fissa, il risconto del portafoglio ordinario e altre operazioni minori di finanziamen-
to (finanziamenti in valuta dell’UIC e, in passato, i prorogati pagamenti).

(25) 11 “portafoglio ammassi” include effetti presentati al risconto della Banca d’Italia in occasione degli ammassi
obbligatori dei prodotti agricoli (campagne 1961-1962 e precedenti), e delle campagne di commercializzazione grano
per conto dello Stato del 1962-1964. Esso comprende pertanto effetti di anno in anno automaticamente rinnovati in as-
senza di provvedimenti legislativi volti a ripianare il debito degli enti ammassatori. Rappresentando di fatto un titolo
di debito del Tesoro, essi sono inclusi nel relativo settore della situazione settorizzata BI e, per quanto riguarda la base
monetaria, tra i crediti di BI-UIC nei confronti del Tesoro. I crediti e debiti diversi verso lo Stato includono rispettiva-
mente gli intereressi maturati a fronte dell’indebitamento sul c/c di tesoreria e le somme da versare al Tesoro nell’ambito
dei vigenti accordi finanziari. Cfr. G.e M.T. Salvemini (1989), 11 credito automatico del Tesoro presso la banca centrale,
Angeli.

(26) Lammontare di tali consolidamenti era pari alla differenza tra i CCT a tasso fisso nel portafoglio della Banca
emessi dal Tesoro per I’estinzione di debiti di enti mutualistici INAM, ENPAS, INADEL; Legge 17/8/1974) e i fondi
sul conto speciale che la Banca apri in favore di tali enti a fronte dell’acquisto iniziale dei titoli.

(27) A seguito della riforma delle segnalazioni statistiche bancarie avvenuta nel gennaio del 1989, difficolta di
ordine statistico hanno suggerito di annullare a partire da tale mese queste due componenti minori della creazione diretta
di liquidita. I esclusione della carta ammassi riscontabile delle aziende di credito ha richiesto per coerenza analogo trat-
tamento per quella degli ICS.

(28) Cfr. P. Ciocca (1991), Ancora sul credito di ultima istanza, in Borsa, Finanza, Mercato, Einaudi. Si veda
anche C. O. Gelsomino (1989), Il Rifinanziamento, in La Politica Monetaria, (op. cit.).

(29) Con le seguenti eccezioni: il risconto del portafoglio ammassi e le anticipazioni speciali fanno parte,
come gia sottolineato, del canale Tesoro; il rifinanziamento agli ICS viene invece incluso negli “altri settori”
(cfr. sez. 3.4).
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Le anticipazioni ordinarie sono una linea di credito il cui utilizzo implica un costo che, a se-
guito della legge 7/12/1992, n. 82, viene ora stabilito, insieme al tasso di sconto, dal Governatore
della Banca d’ Italia. In precedenza questi due tassi ufficiali venivano fissati per decreto del Mini-
stro del tesoro. La stessa legge ha conferito alla banca centrale il potere di determinare il tasso
d’interesse sulle anticipazioni a scadenza fissa. Il risconto di portafoglio riguarda attualmente le
sole cambiali agrarie, che godono di speciali condizioni di tasso. In seguito allo sviluppo dell’ ope-
rativita bancaria sui mercati esteri, i finanziamenti in valuta dell’ UIC sono oggi di scarsarilevan-
za; i prorogati pagamenti sono una forma di finanziamento a brevissimo termine, ormai desueta,
un tempo legata principalmente all’ attivita delle stanze di compensazione.

L’inclusione del totale del credito aperto sulla anticipazione ordinaria, anziché della
sola quota utilizzata, ¢ motivata dal fatto che & 1’intero credito aperto che genera base mo-
netaria, o con 1’effettivo ricorso all’anticipazione, o potenzialmente, attraverso la liquidi-
ta disponibile fornita dal margine inutilizzato. Essendo considerato parte delle riserve
bancarie, il margine disponibile viene incluso nel rifinanziamento, che comprende per-
tanto I’intero credito aperto.

3.4  Gli “altri settori”

Questo settore raggruppa poste eterogenee del bilancio aggregato BI-UIC: finanzia-
menti concessi a settori diversi da quelli finora illustrati e altre partite non classificabili.
In questo settore, in particolare, sono compresi (cfr. tav. 3 del Supplemento):

a) ititoli non di Stato (obbligazioni degli ICS, altre obbligazioni e le azioni di proprieta
della Banca);

b) 1ifondi patrimoniali dell’Istituto (capitale proprio, accantonamenti, fondi di riserva);

¢) altre voci minori, che includono la differenza tra i finanziamenti e i depositi degli ICS,
i vaglia cambiari (col segno cambiato) (30) e poste residuali classificate nelle “altre
partite” delle situazioni settorizzate BI-UIC (31).

Il totale degli “altri settori” risulta dalla somma di queste tre voci, includendo gli ag-
giustamenti di cambio gia evidenziati nel canale estero (32).

3.5 Il circolante

La base monetaria viene domandata dal settore non statale per finalita transattive;
essa & costituita per la parte preponderante dai biglietti di banca; ne fanno parte anche le
monete di Stato e i depositi presso la Banca d’Italia (33) (cfr. tav. 4 del Supplemento).

(30) Pur rappresentando una passivita a vista della Banca d’Italia, i vaglia cambiari sono esclusi dall’utilizzo della
base monetaria non essendo disponibile I’informazione relativa alla loro ripartizione tra aziende di credito e settore non
statale.

(31) L’andamento delle voci minori a giugno e dicembre riflette, col segno positivo, il pagamento degli interessi
sulla riserva obbligatoria. Il flusso annuo risente, col segno negativo, degli interessi percepiti sui titoli e sulle attivita
sull’estero.

(32) L’inclusione degli aggiustamenti di valutazione negli “altri settori” & speculare all’aggiustamento gia visto
per la posizione netta BI-UIC.

(33) Questi depositi, detenuti principalmente da Enti di previdenza e dagli Istituti di assicurazione, sono riportati
nelle altre partite passive della settorizzata BI.
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La costruzione del dato relativo alla circolazione del settore non statale richiede:

a) disuddividere la circolazione complessiva dei biglietti di banca tra settore non statale
e aziende di credito; a questo scopo, come gia ricordato, si usano le segnalazioni ban-
carie relative alla cassa contante;

b) di sottrarre dall’aggregato cosi calcolato i biglietti di banca nelle casse del Tesoro,
pervenendo in tal modo al dato complessivo dei biglietti di banca del settore non sta-
tale.

3.6 Le riserve bancarie

Le aziende di credito detengono base monetaria principalmente allo scopo di assol-
vere all’obbligo di riserva a fronte delle proprie passivita monetarie; una parte minore vie-
ne detenuta come riserva di liquidita, per I’effettuazione dei pagamenti o a scopi precau-
zionali.

La definizione di riserve bancarie ¢ stata di recente rivista in seguito alla facolta con-
cessa alle aziende di credito di mobilizzare il conto della riserva obbligatoria. Secondo
la nuova definizione (cfr. tav. 4 del Supplemento), le riserve bancarie sono ottenute dalla
somma dei depositi delle aziende di credito presso la Banca d’Italia, della cassa contante
(circolante delle aziende di credito) e del margine disponibile sul conto di anticipazione
ordinaria (34).

I depositi presso la Banca d’Italia, a loro volta, comprendono:

a) il saldo sul conto della riserva in lire, che differisce dall’obbligo medio per le cosid-
dette riserve in eccesso (35);

b) lariserva obbligatoria sulla raccolta netta in valuta (36);

c) altri depositi minori, che includono i depositi cauzionali per I’emissione di assegni
circolari e il deposito per il debordo dal massimale.

4. 1 dati giornalieri

In seguito alla mobilizzazione della riserva obbligatoria, I’impiego dei dati giorna-
lieri e di quelli medi mensili & diventato piti rilevante per analizzare I’evoluzione del mer-
cato delle riserve bancarie e della base monetaria. Le rilevazioni di fine mese sulle riserve
bancarie sono specularmente divenute meno significative, essendo pill esposte a oscilla-
zioni di breve periodo legate ai movimenti che il sistema bancario effettua sui conti di ri-
serva all’interno del periodo di mantenimento.

(34) In precedenza le riserve bancarie totali comprendevano la riserva obbligatoria e la liquidita bancaria, a sua
volta costituita dalla cassa contante, dai depositi liberi e dal margine disponibile sulle anticipazioni ordinarie. Fino al
dicembre 1988 la liquidita bancaria includeva anche i depositi bancari presso la Cassa Depositi e Prestiti e la carta am-
massi riscontabile. Per le ragione esposte nella nota (27), a partire dal 1989 queste voci minori sono state eguagliate a
Zero.

(35) Le riserve in eccesso possono assumere, in ciascun giorno, valori positivi o negativi (nell’ambito della fascia
di mobilizzazione) secondo scelte di opportunita economica, che dipendono principalmente dall’andamento atteso dei
tassi di interesse nel periodo di mantenimento della riserva. Nella tavola le riserve in eccesso includono anche i depositi
delle aziende di credito non soggette a riserva.

(36) Come gia ricordato (cfr. nota 11), a partire dal giugno del 1991 la riserva obbligatoria sulla raccolta netta in
valuta ¢ stata azzerata.
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Le serie giornaliere della base monetaria includono i principali canali di creazione
e utilizzo; la fonte & costituita dalla contabilita giornaliera delle filiali e dell’amministra-
zione centrale della Banca d’Italia; queste informazioni vengono integrate con quelle re-
lative alle operazioni dell’UIC per produrre giornalmente una situazione consolidata
BI-UIC e una ripartizione semplificata per canali di creazione e di utilizzo della base mo-
netaria.

Dalle serie giornaliere sono ricavati i dati medi mensili delle componenti dell’utiliz-
zo della base monetaria e delle operazioni temporanee e di anticipazione della Banca d’I-
talia al sistema bancario (cfr. tav. 5 del Supplemento). Le medie vengono calcolate nel
periodo di mantenimento della riserva obbligatoria che va dal giorno 15 del mese indicato
al 14 del mese successivo (37). La tavola ricalca la distinzione funzionale tra circolante
e riserve bancarie. La consistenza media del circolante ¢ calcolata sottraendo ai biglietti
di banca una stima della circolazione media delle aziende di credito e includendo una sti-
ma delle monete di Stato.

Le riserve bancarie sono ottenute dalla somma dei depositi presso la Banca d’Italia,
della cassa contante delle aziende di credito e del margine disponibile medio. E inoltre
prevista una colonna relativa alle riserve in eccesso che, oltre a quelle proprie del conto
di riserva, includono i depositi liberi delle aziende non soggette a riserva. Nella tavola &
compresa anche una colonna che riporta i tassi di crescita delle riserve bancarie nei dodici
mesi, corretti per la variazione del coefficiente diriserva (cfr. la prossima sezione). Il qua-
dro dell’utilizzo della base monetaria si completa con il relativo totale e con i tassi di cre-
scita sui dodici mesi, anch’essi aggiustati per la variazione del coefficiente medio di riser-
va obbligatoria.

Nella tavola sono riportati anche i dati medi delle operazioni temporanee di acquisto
e di vendita; il totale fornisce la posizione debitoria media in via temporanea del sistema
bancario nei confronti della Banca d’Italia. Nell’ultima colonna € mostrato il dato relativo
all’utilizzo medio dell’anticipazione ordinaria, cui viene sommata la consistenza media
delle anticipazioni a scadenza fissa.

5. La metodologia di aggiustamento per il calcolo dei tassi di crescita

I tassi di crescita delle riserve bancarie e della base monetaria vengono corretti per
le variazioni del coefficiente medio di riserva. L’ obiettivo dell’aggiustamento & quello di
ottenere un aggregato di riserve bancarie la cui relazione con la moneta sia stabile e non
dipenda, in particolare, da variazioni del coefficiente medio di riserva (fig. 2). Questo ag-
gregato si ottiene correggendo i flussi grezzi delle riserve bancarie per la variazione del
coefficiente medio di riserva, moltiplicato per la consistenza dei depositi bancari (38).

(37) Questa scelta & resa necessaria dal fatto che, essendo in vigore due diversi livelli dell’obbligo medio, nel mese
di calendario non esiste una relazione stabile tra riserve bancarie medie e depositi. Tale relazione & riscontrabile invece
nel periodo di mantenimento, data la stabilita su valori contenuti delle riserve in eccesso.

(38) Cfr. D. Croff, La base monetaria aggiustata, in Banca d’Italia, Bollettino Statistico, 1978, n. 1-2 e iriferimenti
alla letteratura statunitense ivi citati. Si veda anche E. Zautzik (1989), La riserva obbligatoria, in La Politica monetaria
(op. cit.).
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Fig. 2
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(1) Media trimestrale dei dati mensili relativi ai tassi di crescita a dodici mesi.

(2) Corretta per le variazioni del coefficiente medio di riserva obbligatoria.

Secondo lo schema piu semplice del moltiplicatore bancario, 1 depositi bancari
(DEP) sono un multiplo m (il moltiplicatore, pari all’inverso del coefficiente di riserva

q) delle riserve bancarie (RB):

[1] DEP = mRB.
Differenziando la [1] si ottiene:

[2] dDEP = mdRB + dmRB;
che, tenuto conto della definizione del moltiplicatore, pud anche essere scritta come:

[31 dDEP = mdRB-mdqDEP = m(dRB-dgDEP) = mdRBA.
Mentre il rapporto tra la variazione dei depositi e quella delle riserve bancarie grezze

dipende, oltre che dal moltiplicatore, dalle variazioni di quest’ultimo (cfr. la relazione

[2]), il rapporto tra flusso dei depositi e flusso delle riserve bancarie corrette per il termine

dgDEP (dRBA) ¢ costante (39) ed esattamente pari al moltiplicatore (cfr. larelazione [3]).
In pratica 1’aggiustamento (AGG) viene calcolato come:

_ { ROB, _ROB,_,
[4] AGG, = (DEPH DEP— ) PEP.-1

dove ROB ¢ la riserva obbligatoria.

(39) Nel caso piu realistico in cui il moltiplicatore bancario dipenda anche dal rapporto tra riserve libere bancarie
e depositi, la relazione tra depositi e riserve bancarie aggiustate viene a dipendere dalle determinanti della domanda di

riserve bancarie libere, e dunque dai tassi d’interesse.
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Aggiustamento della base monetaria e coefficiente di riserva
(dati trimestrali)
25000

aggiustamento (1) /_/-/\/
20000 P B 19
15000
coefficien'r(e)medio/v
diriserva (2
10000 A

AT

5000

80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90

(1) Consistenze in miliardi di lire.
(2) Punti percentuali.
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