
F
aco

ltà d
i E

co
n
o
m

ia 
U

n
iv

ersità d
i R

o
m

a "T
o
r V

erg
ata" 

A
n
n
o
 accad

em
ico

 2
0
1
4
/1

5
 

S
eco

n
d
o
 sem

estre 
 

C
o
rso

 d
i L

au
rea d

i II L
iv

ello
 

S
C

IE
N

Z
E

 E
C

O
N

O
M

IC
H

E
  

 
C

o
rso

: 
 

E
co

n
o
m

ia
 R

eg
io

n
a
le 

 
D

o
cen

te 
P

ro
f. R

iccard
o
 C

ap
p
ellin

 
 

 
L

E
Z

IO
N

E
 5

 

 
L

E
 T

E
O

R
IE

 C
L

A
S

S
IC

H
E

 D
E

L
L

A
 C

R
E

S
C

IT
A

 R
E

G
IO

N
A

L
E

 

 
2

 
L

e d
iv

erse co
n

cezio
n

i d
i sp

a
zio

 
C

ap
ello

, R
. (2

0
0
4
), E

c
o
n
o
m

ia
 R

eg
io

n
a
le, B

o
lo

g
n
a, Il M

u
lin

o
, p

p
. 1

3
1
-1

3
5
 

 

• 
L

o
 sp

azio
 u

n
ifo

rm
e e astratto

 e le teo
rie d

ella crescita 
 

• 
L

o
 sp

azio
 d

iv
ersificato

 –
 relazio

n
ale e le teo

rie d
ello

 sv
ilu

p
p
o
 

  L
e p

o
litich

e d
i sv

ilu
p

p
o

 n
a

zio
n

a
le e il territo

rio
 

 “Il p
u

n
to

 d
i p

arten
za d

i u
n

 p
ro

g
ram

m
a d

i rig
en

erazio
n

e o
 rico

stru
zio

n
e d

ell’eco
n

o
m

ia italian
a d

o
p

o
 la crisi è il 

territo
rio

, ch
e h

a le p
o

ten
zialità m

a ch
e h

a b
iso

g
n

o
 d

i rin
n

o
v

o
 e d

i u
n

a strao
rd

in
aria m

an
u

ten
zio

n
e. Il territo

rio
 

italian
o

, p
er la su

a co
m

p
lessità e d

en
sità in

sed
iativ

a, h
a b

iso
g

n
o

 d
i u

n
 ap

p
ro

ccio
 “o

rizzo
n

tale”, seco
n

d
o

 il q
u

ale è 
d

ifficile 
sep

arare 
le 

d
iv

erse 
fu

n
zio

n
i: 

in
d

u
stria, 

serv
izi, 

en
erg

ia, 
ag

rico
ltu

ra, 
tu

rism
o

, 
cu

ltu
ra, 

arte, 
am

m
in

istrazio
n

e. E
’ n

ecessario
 ag

ire su
 u

n
a tastiera am

p
ia d

i azio
n

i co
m

e l’in
n

o
v

azio
n

e d
i p

ro
cessi e d

i p
ro

d
o

tti, 
sv

ilu
p

p
o

 d
i en

erg
ia d

a fo
n

ti rin
n

o
v

ab
ili, u

n
a n

u
o

v
a m

an
ifattu

ra in
d

u
striale e d

ei serv
izi, u

n
a n

u
o

v
a efficien

za 
d

ell’am
m

in
istrazio

n
e p

u
b

b
lica e d

ella fin
an

za ch
e sia  in

frastru
ttu

ra d
ell’eco

n
o

m
ia reale su

l territo
rio

. 
 D

a u
n

 lato
 è n

ecessario
 p

artire d
al territo

rio
 e d

ai b
iso

g
n

i d
ella g

en
te, d

ato
 ch

e il cam
b

iam
en

to
 n

ei b
iso

g
n

i d
ei 

cittad
in

i 
rap

p
resen

ta 
u

n
’o

p
p

o
rtu

n
ità 

p
er 

in
v

estim
en

ti 
in

 
n

u
o
v

i 
serv

izi 
e 

p
er 

lo
 
sv

ilu
p

p
o

 
en

d
o

g
en

o
 
d

i 
n
u

o
v
e 

p
ro

d
u

zio
n

i. In
fatti, g

li stim
o

li estern
i v

en
g

o
n
o

 an
ch

e d
al territo

rio
 e n

o
n

 so
lo

 d
ai 

m
ercati in

tern
azio

n
ali. Il 

so
g

g
etto

 ch
iav

e so
n

o
 i cittad

in
i e i lo

ro
 b

iso
g

n
i, d

ai q
u

ali d
ip

en
d

e la rip
resa d

el m
ercato

 in
tern

o
. D

’altro
 lato

, la 
p

ro
p

o
sta d

i p
ro

g
etti in

n
o

v
ativ

i d
ip

en
d

e d
alle cap

acità im
p

ren
d

ito
riali ch

e so
n

o
 rad

icate n
el territo

rio
 e d

al p
ien

o
 

u
tilizzo

 d
elle co

m
p

eten
ze e d

elle riso
rse u

m
an

e e p
ro

d
u

ttiv
e esisten

ti su
l territo

rio
” (C

ap
p

ellin
 2

0
1

3
). 

 



 
3

L
a
 teo

ria
 d

eg
li sta

d
i d

ello
 sv

ilu
p

p
o
 e le p

reco
n

d
izio

n
i d

ello
 sv

ilu
p

p
o

 
C

ap
ello

, R
., o

p
. cit., p

p
. 1

3
5
-1

3
8
 

 1
.  L

a fase d
i au

tarch
ia 

 2
. L

a fase d
i sp

ecializzazio
n
e: la p

ro
d
u
zio

n
e d

i b
en

i p
rim

ari 
 3
. L

a fase d
i trasfo

rm
azio

n
e: l’in

d
u
strializzazio

n
e 

 4
. L

a fase d
i d

iv
ersificazio

n
e: n

u
o
v
i setto

ri 
 5
. L

a fase d
i terziarizzazio

n
e 

 I ro
u
n
d
ab

o
u
t m

eth
o
d
s: p

ro
cessi d

i p
ro

d
u
zio

n
e sem

p
re p

iù
 in

d
iretta su

d
d
iv

isa in
 fasi, cicli e p

ro
cessi 

sp
ecializzati in

 sen
so

 v
erticale (Y

o
u
n
g
 1

9
2
8
) 

 
- 

L
e in

terd
ip

en
d
en

ze tra i d
iv

ersi setto
ri 

- 
L

’in
terd

ip
en

d
en

za tra d
o
m

an
d
a e o

fferta 
- 

In
v
estim

en
ti in

 in
frastru

ttu
re d

ifferen
ti 

 E
sem

p
i: lo

 sv
ilu

p
p
o
 d

ei p
aesi p

etro
liferi e d

ei B
R

IC
 (B

rasil, R
u
ssia, In

d
ia e C

h
in

a) 

 
4

 

 

 L
a
 
p

erm
a
n

en
za

 
fo

rza
ta

 
in

 
u

n
a
 
fa

se 
d

i 
so

tto
sv

ilu
p

p
o
: 

risp
arm

io
 
e 

in
v
estim

en
to

 
in

su
fficien

te, 
d
im

en
sio

n
e d

el m
ercato

 e d
o
m

an
d
a in

su
fficien

te, sp
iazzam

en
to

 d
elle p

ro
d
u
zio

n
i lo

cali d
a p

arte d
elle 

im
p
o
rtazio

n
i ch

e d
eterm

in
an

o
 d

isp
ersio

n
i d

i red
d
ito

 e rid
u
co

n
o
 il m

o
ltip

licato
re (il caso

 d
ei p

aesi 
african

i).  
 L

a
 teo

ria
 d

ello
 sv

ilu
p

p
o
 b

ila
n

cia
to

, il ru
o
lo

 d
elle in

frastru
ttu

re, i ren
d
im

en
ti crescen

ti, i trasp
o
rti e 

la crescita d
ella d

im
en

sio
n
e d

el m
ercato

 (il caso
 d

ella C
in

a e d
ell’In

d
ia). 



 
5

L
a
 cu

rv
a
 d

elle d
isp

a
rità

 reg
io

n
a
li d

i W
illia

m
so

n
 

C
ap

ello
, R

., o
p
. cit., p

p
. 1

3
8
-1

4
0
 

 L
o
 sp

iazzam
en

to
 d

ell’eco
n
o
m

ia fo
rte su

 q
u
ella d

eb
o
le: 

- 
em

ig
razio

n
e selettiv

a d
el lav

o
ro

 
- 

flu
ssi d

i cap
itali v

erso
 le reg

io
n
i ricch

e 
- 

in
v
estim

en
ti p

u
b
b
lici n

elle reg
io

n
i ricch

e 
- 

lim
itati scam

b
i in

terreg
io

n
ali d

elle reg
io

n
i p

o
v
ere 

 
Il p

ro
cesso

 d
i d

iffu
sio

n
e in

terreg
io

n
ale d

ello
 sv

ilu
p
p
o
: 

- 
crescita d

ell’o
ccu

p
azio

n
e n

elle reg
io

n
i p

o
v
ere 

- 
satu

razio
n
e d

ei m
ercati e co

sti d
i co

n
g
estio

n
e n

elle reg
io

n
i ricch

e 
- 

in
v
estim

en
ti n

elle reg
io

n
i p

o
v
ere 

- 
effetti d

i trascin
am

en
to

 d
a p

arte d
elle reg

io
n
i ricch

e 
 Il caso

 d
el rap

p
o
rto

 N
o
rd

-M
ezzo

g
io

rn
o
 (an

n
i ’5

0
 e an

n
i ’8

0
). 

 L
a stab

ilità d
elle d

isp
arità relativ

e p
u
r in

 p
resen

za d
i u

n
 tasso

 d
i crescita an

alo
g
o
 all’in

tern
o
 d

ello
 

stesso
 p

aese (il caso
 d

elle d
isp

arità reg
io

n
ali in

 E
u
ro

p
a). 

   
6

L
’a

n
a
lisi sh

ift-sh
a
re 

C
ap

ello
, R

., o
p
. cit., p

p
. 1

4
0
-1

4
5
 

 

 

 

F
ig

. 4
3
. L

o
 sv

ilu
p
p
o
 se

tto
ria

le
 rela

tiv
o
 e g

li effetti d
i c

o
m

p
o
sizio

n
e e

 c
o
m

p
e
tizio

n
e
 (a

n
a
lisi «

sh
ift-

sh
a
re

»
).  

 



 
7

 

 
8



 

Cappellin, R. (1983b), Productivity growth and technological change in a regional perspective, Giornale 
degli Economisti e Annali di Economia, 42, 7-8: 459-482. 

 

 10 



 Il m
o
d

ello
 d

ella
 b

a
se d

’esp
o
rta

zio
n

e 
C

ap
ello

, R
., o

p
. cit., p

p
. 1

5
6
-1

6
0
 

 

 
1
2

 

 



 
1
3

 

 
1
4

 L
a
 s

ti
m

a
 d

el
la

 b
a
se

 d
’e

sp
o
rt

a
zi

o
n

e 
C

ap
el

lo
, 

R
.,
 o

p
. 
ci

t.
, 
p
p
. 
1
6
6
-1

6
7
 

 

 



Cappellin , R. (2012), Growth in post-industrial cities: an endogenous model, in Cappellin, R., Ferlaino, F e Rizzi, P. (eds.), La 

città nell’economia della conoscenza, Milano, Franco Angeli, 29-49. 
https://docs.google.com/viewer?a=v&pid=sites&srcid=ZGVmYXVsdGRvbWFpbnxyaWNjYXJkb2NhcHBlbGxpbnxneDo0Z
DkzOThkZGZmOTNkZDI2 

 

  

 16 



 17 

   

 18 

  



 19 

 

L
a

 b
ila

n
cia

 d
ei p

a
g

a
m

en
ti e il d

eb
ito

 estero
 

h
ttp

://u
ten

ti.d
ea.u

n
iv

p
m

.it/p
resb

itero
/C

F
S

/B
P

.p
d

f 
 L

A
 B

IL
A

N
C

IA
 D

E
I P

A
G

A
M

E
N

T
I 

 L
a B

ilan
cia d

ei P
ag

am
en

ti è lo
 sch

em
a co

n
tab

ile ch
e reg

istra tu
tte le tran

sazio
n

i eco
n

o
m

ich
e 

effettu
ate d

ai resid
en

ti d
ell'eco

n
o

m
ia d

o
m

estica co
n

 i resid
en

ti d
elle eco

n
o

m
ie estere, in

 u
n

 
d

ato
 p

erio
d

o
 d

i tem
p

o
 (so

litam
en

te u
n

 an
n

o
). 

D
ella d

efin
izio

n
e p

reced
en

te o
cco

rre so
tto

lin
eare d

u
e asp

etti: in
 p

rim
o

 lu
o

g
o

 ch
e la b

ilan
cia d

ei 
p

ag
am

en
ti è co

m
p

ilata seco
n

d
o

 il p
rin

cip
io

 d
i resid

en
za, o

v
v

ero
 so

n
o

 co
n

sid
erate co

m
e p

arte 
d

ell'eco
n

o
m

ia d
o

m
estica tu

tte le p
erso

n
e fisich

e o
 g

iu
rid

ich
e ch

e h
an

n
o

 la p
ro

p
ria resid

en
za in

 
Italia, m

en
tre tu

tte le altre p
erso

n
e fisich

e o
 g

iu
rid

ich
e, so

n
o

 co
n

sid
erate co

m
e facen

ti p
arte d

i 
u

n
o

 S
tato

 estero
. Il seco

n
d

o
 asp

etto
 ch

e o
cco

rre so
tto

lin
eare, è il term

in
e g

en
erico

 ch
e ab

b
iam

o
 

u
tilizzato

 p
er id

en
tificare le tran

sazio
n

i co
m

m
erciali tra l'eco

n
o

m
ia d

o
m

estica e l'eco
n

o
m

ia 
estera. In

 effetti n
ella b

ilan
cia d

ei p
ag

am
en

ti v
ien

e reg
istrata o

g
n

i tran
sazio

n
e eco

n
o

m
ica ch

e 
av

v
en

g
a tra u

n
 resid

en
te d

o
m

estico
 ed

 u
n

 resid
en

te estero
, n

o
n

 so
lo

 q
u

elle co
m

m
erciali, m

a 
an

ch
e q

u
elle d

i carattere fin
an

ziario
 e q

u
elle ch

e av
v

en
g

o
n

o
 a tito

lo
 n

o
n

 o
n
ero

so
. L

e 
tran

sazio
n

e eco
n

o
m

ich
e, in

fatti, p
o

sso
n

o
 essere le p

iù
 v

arie, sp
azian

d
o

 d
al sem

p
lice acq

u
isto

 d
i 

b
en

i e serv
izi, all'acq

u
isto

 d
i attiv

ità fin
an

ziarie, ai trasferim
en

ti u
n

ilaterali. 
Il p

rin
cip

io
 co

n
 cu

i le v
arie tran

sazio
n

i in
tern

azio
n

ali v
en

g
o

n
o

 reg
istrate n

ella b
ilan

cia d
ei 

p
ag

am
en

ti è q
u

ello
 d

ella p
artita d

o
p

p
ia: o

g
n

i tran
sazio

n
e in

tern
azio

n
ale v

ien
e au

to
m

aticam
en

te 
co

n
tab

ilizzata n
ella b

ilan
cia d

ei p
ag

am
en

ti d
u

e v
o

lte: u
n

a in
 fo

rm
a d

i cred
ito

 ed
 u

n
a in

 fo
rm

a d
i 

d
eb

ito
. In

 p
artico

lare, o
g

n
i tran

sazio
n

e ch
e co

m
p

o
rta u

n
 p

ag
am

en
to

 n
ei co

n
fro

n
ti d

i resid
en

te 
estero

 v
ien

e reg
istrata co

m
e u

n
 d

eb
ito

 (seg
n

o
 -); al co

n
trario

 o
g

n
i tran

sazio
n

e ch
e co

m
p

o
rti u

n
 

in
tro

ito
 ricev

u
to

 d
a p

arte d
i u

n
 o

p
erato

re estero
 v

ien
e reg

istrata co
m

e u
n

 cred
ito

 (seg
n

o
 +

). L
a 

rap
p

resen
tazio

n
e d

u
ale d

elle tran
sazio

n
i tip

ica d
ella p

artita d
o

p
p

ia fa sì ch
e la b

ilan
cia d

ei 
p

ag
am

en
ti sia co

m
p

o
sta d

a tre sezio
n

i1
: 



 
2
1

· C
o

n
to

 co
rren

te: reg
istra i flu

ssi d
i b

en
i e serv

izi (im
p

o
rtazio

n
i ed

 esp
o

rtazio
n

i) 
· C

o
n

to
 cap

itale: reg
istra i flu

ssi d
i categ

o
rie sp

eciali d
i attiv

ità, tip
icam

en
te attiv

ità n
o

n
 d

i 
m

ercato
, n

o
n

 p
ro

d
o

tte, o
 in

tan
g

ib
ili, co

m
e le can

cellazio
n

i d
el d

eb
ito

, i d
iritti d

’au
to

re e i 
trad

em
ark

s 
· C

o
n

to
 fin

an
ziario

: reg
istra i flu

ssi d
i attiv

ità fin
an

ziarie (cap
itale fin

an
ziario

) 
 C

iascu
n

o
 d

ei tre co
n

ti d
ella b

ilan
cia d

ei p
ag

am
en

ti p
u

ò
 essere d

isag
g

reg
ato

 in
 m

o
d

o
 p

iù
 

d
ettag

liato
: 

 C
o

n
to

 co
rren

te: 
1

. im
p

o
rtazio

n
i ed

 esp
o

rtazio
n

i d
i 

· B
en

i (co
m

e i D
V

D
) 

· S
erv

izi (p
ag

am
en

ti p
er le p

restazio
n

i leg
ali, p

er i serv
izi d

i trasp
o

rto
, p

er i p
asti tu

ristici, 
…

) 
· F

lu
ssi d

i red
d

ito
 (p

ag
am

en
ti d

i in
teressi e d

iv
id

en
ti, red

d
iti p

ercep
iti d

ai lav
o

rato
ri e 

d
alle im

p
rese ch

e o
p

eran
o

 in
 p

aesi esteri) 
2

. trasferim
en

ti u
n

ilaterali n
etti 

· D
o

n
azio

n
i (trasferim

en
ti) tra p

aesi, ch
e n

o
n

 im
p

lican
o

 l’acq
u

isto
 d

i b
en

i o
 serv

izi e ch
e 

n
o

n
 rap

p
resen

tan
o

 red
d

ito
 

 C
o

n
to

 ca
p

ita
le: reg

istra trasferim
en

ti d
i attiv

ità sp
eciali, m

a h
a d

im
en

sio
n

i m
o

lto
 lim

itate sia p
er g

li S
tati U

n
iti 

ch
e p

er l’Italia. 
  

2
2

C
o

n
to

 fin
a

n
zia

rio
: d

ifferen
za fra v

en
d

ita d
i attiv

ità n
azio

n
ali a resid

en
ti esteri e acq

u
isti d

i attiv
ità estere d

a 
p

arte d
i resid

en
ti n

azio
n

ali 
 · A

fflu
ssi fin

an
ziari (d

i cap
itale) 

◦ I resid
en

ti stran
ieri p

restan
o

 ai resid
en

ti n
azio

n
ali acq

u
istan

d
o

 attiv
ità n

azio
n

ali 
◦ L

e attiv
ità d

eten
u

te d
a resid

en
ti stran

ieri n
el p

aese so
n

o
 u

n
 cred

ito
 (+

) 
 · D

eflu
ssi fin

an
ziari (d

i cap
itale) 

◦ I resid
en

ti d
o

m
estici p

restan
o

 ai resid
en

ti esteri acq
u

istan
d

o
 attiv

ità estere 
◦ L

e attiv
ità d

eten
u

te d
a resid

en
ti n

azio
n

ali n
el p

aese estero
 so

n
o

 u
n

 d
eb

ito
 (-) 

 Il co
n

to
 fin

an
ziario

 p
u

ò
 essere d

isag
g

reg
ato

 n
elle 3

 v
o

ci seg
u

en
ti: 

 R
iserv

e u
fficia

li: attiv
ità estere d

eten
u

te d
alle b

an
ch

e cen
trali co

m
e co

p
ertu

ra d
al risch

io
 d

i in
stab

ilità d
ei 

m
ercati in

tern
azio

n
ali. Q

u
este attiv

ità in
clu

d
o

n
o

 tito
li p

u
b

b
lici, m

o
n

eta, o
ro

 e co
n

ti p
resso

 il F
o

n
d

o
 M

o
n

etario
 

In
tern

azio
n

ale. L
e riserv

e u
fficiali d

eten
u

te d
alle (v

en
d

u
te alle) b

an
ch

e cen
trali estere so

n
o

 u
n

 cred
ito

 (+
). L

e 
riserv

e u
fficiali d

eten
u

te d
alla (acq

u
istate d

alla) b
an

ch
e cen

trali n
azio

n
ale so

n
o

 u
n

 d
eb

ito
 (-). 

 A
ltre a

ttiv
ità

: in
v

estim
en

ti d
iretti, in

v
estim

en
ti d

i p
o

rtafo
g

lio
, d

eriv
ati ed

 altre attiv
ità. 

 D
iscrep

a
n

za
 sta

tistica
: i d

ati rig
u

ard
an

ti u
n

a d
eterm

in
ata tran

sazio
n

e p
o

sso
n

o
 p

ro
v

en
ire d

a fo
n

ti d
iv

erse, ch
e 

d
ifferisco

n
o

 p
er co

p
ertu

ra, accu
ratezza e tem

p
i d

i reg
istrazio

n
e2

. P
ertan

to
, n

ella realtà, so
lo

 raram
en

te la b
ilan

cia 
d

ei p
ag

am
en

ti rag
g

iu
n

g
e il p

areg
g

io
. L

a d
iscrep

an
za statistica è la v

o
ce ch

e v
ien

e ag
g

iu
n

ta al, o
 so

ttratta d
al, 

co
n

to
 fin

an
ziario

 p
er far sì ch

e esso
 b

ilan
ci la so

m
m

a d
el co

n
to

 co
rren

te e d
el co

n
to

 cap
itale. 

In
 v

irtù
 d

ella co
n

tab
ilizzazio

n
e a p

artita d
o

p
p

ia, il p
areg

g
io

 d
ella b

ilan
cia d

ei p
ag

am
en

ti im
p

lica la seg
u

en
te 

eq
u

azio
n

e: 
co

n
to

 co
rren

te +
 co

n
to

 fin
an

ziario
 +

 co
n

to
 cap

itale =
 0

 



 
2
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 Il v
alo

re d
elle riserv

e u
fficiali, co

n
 u

n
 seg

n
o

 m
en

o
 d

av
an

ti, è d
etto

 b
ilan

cia d
elle tran

sazio
n

i u
fficiali o

 “b
ila

n
cia

 

d
ei p

a
g

a
m

en
ti”. E

ssa è la so
m

m
a d

el co
n

to
 co

rren
te, d

el co
n

to
 cap

itale, d
ella p

arte d
el co

n
to

 fin
an

ziario
 n

o
n
 

rap
p

resen
tata d

a riserv
e u

fficiali e d
ella d

iscrep
an

za statistica. U
n

 v
alo

re n
eg

ativ
o

 d
ella b

ilan
cia d

elle tran
sazio

n
i 

u
fficiali p

u
ò

 in
d

icare ch
e il p

aese sta co
n

su
m

an
d

o
 le su

e riserv
e u

fficiali o
 ch

e esso
 p

o
treb

b
e d

iv
en

tare d
eb

ito
re 

n
ei co

n
fro

n
ti d

elle b
an

ch
e cen

trali estere. L
a v

en
d

ita d
i v

alu
ta estera d

a p
arte d

ella b
an

ca cen
trale o

 l’acq
u

isto
 d

i 
attiv

ità d
o

m
estich

e d
a p

arte d
elle b

an
ch

e cen
trali estere so

n
o

 reg
istrati co

m
e cred

iti tra le riserv
e u

fficiali, e 
p

ertan
to

 m
ig

lio
ran

o
 il sald

o
 d

elle tran
sazio

n
i u

fficiali. 
 D

A
I F

L
U

S
S

I A
G

L
I S

T
O

C
K

: IL
 D

E
B

IT
O

 E
S

T
E

R
O

 
 R

ico
rd

iam
o

 ch
e, in

 u
n

'eco
n

o
m

ia ap
erta, l'id

en
tità tra red

d
ito

 e sp
esa n

azio
n

ale è: 
 Y

 =
 C

 +
 I +

 G
 +

 (E
X

 - IM
) =

 C
 +

 I +
 G

 +
 C

A
 

 d
o

v
e Y

 è il red
d

ito
 n

azio
n

ale, C
 +

 I +
 G

 la sp
esa d

o
m

estica p
er co

n
su

m
i, in

v
estim

en
ti e p

u
b

b
lica e C

A
 il co

n
to

 
co

rren
te (cu

rren
t acco

u
n

t, v
alo

re d
elle esp

o
rtazio

n
i m

en
o

 v
alo

re d
elle im

p
o

rtazio
n

i. N
e co

n
seg

u
e ch

e: 
 C

A
 =

 E
X

 –
 IM

 =
 Y

 –
 (C

 +
 I +

 G
 ) 

 · Q
u

an
d

o
 p

ro
d

u
zio

n
e >

 sp
esa d

o
m

estica, E
X

 >
 IM

: C
A

 >
 0

, b
ilan

cia co
m

m
erciale >

 0
. Q

u
an

d
o

 u
n

 p
aese 

esp
o

rta p
iù

 d
i q

u
an

to
 im

p
o

rti, esso
 p

ercep
isce p

iù
 red

d
ito

 d
alle esp

o
rtazio

n
i d

i q
u

an
to

 n
e sp

en
d

a in
 

im
p

o
rtazio

n
i. L

a ricch
ezza estera n

etta au
m

en
ta. 

· Q
u

an
d

o
 p

ro
d

u
zio

n
e <

 sp
esa d

o
m

estica, E
X

 <
 IM

: C
A

 <
 0

, b
ilan

cia co
m

m
erciale <

 0
. Q

u
an

d
o

 u
n

 p
aese 

esp
o

rta m
en

o
 d

i q
u

an
to

 im
p

o
rti, esso

 p
ercep

isce m
en

o
 red

d
ito

 d
alle esp

o
rtazio

n
i d

i q
u

an
to

 n
e sp

en
d

a 
in

im
p

o
rtazio

n
i. L

a ricch
ezza estera n

etta d
im

in
u

isce. 
  

2
4

P
er ch

iarire il leg
am

e ch
e esiste tra i flu

ssi e lo
 sto

ck
 d

i ricch
ezza (B

, m
isu

ra d
ella p

o
sizio

n
e n

etta d
el p

aese n
ei 

co
n

fro
n

ti d
ell'estero

, co
n

 B
 >

 0
 ch

e in
d

ica il p
aese co

m
e cred

ito
re n

etto
 e B

 <
 0

 co
m

e d
eb

ito
re n

etto
), è 

n
ecessario

 rid
efin

ire l'id
en

tità co
n

tab
ile d

el P
IL

 e co
n

sid
erare il risp

arm
io

 ag
g

reg
ato

 (S
) co

m
e so

m
m

a d
el 

risp
arm

io
 p

u
b

b
lico

 e p
riv

ato
 risp

ettiv
am

en
te  

 S
g

 =
 T

 –
 G

 e  
 S

p
 =

 Y
 –

 T
 –

 C
 +

 rB
t-1

),  

 o
ltre a d

efin
ire il red

d
ito

 d
isp

o
n

ib
ile ten

en
d

o
 co

n
to

 n
o

n
 so

lo
 d

el p
reliev

o
 fiscale m

a an
ch

e d
ei red

d
iti p

ag
ati al 

resto
 d

el m
o

n
d

o
 (rB

t-1
). In

 q
u

esto
 caso

 è v
ero

 ch
e: 

 d
ato

 Y
 =

 C
 +

 I +
 G

 +
 (E

X
 - IM

) =
 C

 +
 I +

 G
 +

 C
A

 
 d

ato
 Y

t –
 T

t +
 rB

t-1
 =

 red
d

ito
 d

isp
o

n
ib

ile 
 Y

t –
 T

t +
 rB

t-1
 =

 C
t +

 It +
 (G

t –
 T

t) +
 (E

X
t –

 IM
t) +

 rB
t-1

 
 d

efin
ito

 S
p

 =
 Y

 –
 T

 –
 C

 +
 rB

t-1
 

 si ricav
a: 

 S
p

 =
 Y

t –
 T

t +
 rB

t-1
 - C

t  =
  It +

 (G
t –

 T
t) +

 (E
X

t –
 IM

t) +
 rB

t-1
 

 P
er cu

i: 
 S

p
 =

 It +
 (G

t –
 T

t) +
 (E

X
t –

 IM
t) +

 rB
t-1
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 D
ato

 S
g

 =
 T

 –
 G

 
 D

ato
 ch

e n
ella b

ilan
cia il sa

ld
o

 d
i p

a
rtite co

rren
ti, ch

e è d
ato

 d
al sa

ld
o

 co
m

m
ercia

le e i red
d

iti p
ag

ati al resto
 

d
el m

o
n

d
o

 (E
X

t –
 IM

t +
 rB

t-1
), è recip

ro
co

 d
el sa

ld
o

 d
i ca

p
ita

li e q
u

esto
 è u

g
u

ale alla v
ariazio

n
e d

ella B
 o

 
p

o
sizio

n
e n

etta
 d

el p
a

ese n
ei co

n
fro

n
ti d

ell’estero
, si o

ttien
e ch

e: 
 E

X
t –

 IM
t +

 rB
t-1

 =
 C

A
t =

 B
t –

 B
t-1

 
 S

t p
 +

 S
t g

 –
 It =

 C
A

t =
 B

t –
 B

t-1
 

 Il risp
arm

io
 co

m
p

lessiv
o

 p
u

ò
 essere im

p
ieg

ato
 p

er fin
an

ziare l'in
v

estim
en

to
 d

o
m

estico
 o

 l'in
v

estim
en

to
 n

etto
 in

 
attiv

ità estere. L
'eccesso

 d
i risp

arm
io

 p
riv

ato
 n

azio
n

ale fin
an

zia u
n

 d
eficit p

u
b

b
lico

 ed
 u

n
 su

rp
lu

s d
i co

n
to

 
co

rren
te, o

v
v

ero
 u

n
 d

eflu
sso

 d
i cap

itali:  
 S

t p –
 It =

 - S
t g +

 C
A

t  

 Il sald
o

 d
i co

n
to

 co
rren

te è rico
n

d
u

cib
ile ai liv

elli d
i risp

arm
io

 e in
v

estim
en

to
: u

n
 d

eficit d
elle p

artite co
rren

ti p
u

ò
 

tro
v

are rag
io

n
e in

 u
n

 alto
 liv

ello
 d

i in
v

estim
en

ti, in
 u

n
 b

asso
 tasso

 d
i risp

arm
io

 o
p

p
u

re in
 u

n
 elev

ato
 d

eficit 
p

u
b

b
lico

 (d
isa

v
a

n
zi g

em
elli). 

 Il d
eb

ito
 estero

 è u
n

a v
ariab

ile d
i sto

ck
, i p

ag
am

en
ti su

l d
eb

ito
 estero

 ed
 il co

n
to

 co
rren

te d
ella B

ilan
cia d

ei 
p

ag
am

en
ti so

n
o

 v
ariab

ili d
i flu

sso
. S

to
ck

 e flu
ssi in

terag
isco

n
o

 co
m

e è in
d

icato
 n

elle eq
u

azio
n

i p
reced

en
ti ed

 il 
d

eb
ito

 estero
 d

i q
u

est’an
n

o
 è u

g
u

ale al d
eb

ito
 d

ell’an
n

o
 sco

rso
, p

iù
 i flu

ssi d
i in

teresse su
l d

eb
ito

 ed
 il n

u
o

v
o
 

d
eb

ito
. In

o
ltre, attiv

ità e fin
an

ziarie estere n
o

n
 v

arian
o

 so
lo

 p
er effetto

 d
ei flu

ssi co
m

m
erciali (trad

e b
alan

ce, T
B

) 
o

 d
ei flu

ssi d
i red

d
ito

 d
a

 ca
p

ita
le (rB

t-1
), m

a an
ch

e p
er i co

sid
d

etti v
alu

atio
n

 effects (v
eB

t-1
), cio

è le v
ariazio

n
i 

d
ei p

rezzi d
elle attiv

ità e p
assiv

ità fin
an

ziarie e d
ello

 stesso
 tasso

 d
i cam

b
io

: 

 
2
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 B
t –

 B
t-1

 =
 C

A
t +

 V
E

t =
 T

B
t +

 rB
t-1

 +
 v

eB
t-1

 
 A

d
 esem

p
io

, n
el caso

 am
erican

o
, lo

 sto
ck

 d
i d

eb
ito

 estero
 n

etto
 n

el 2
0

0
4

 era p
ari a 2

.4
4

9
 m

iliard
i d

i d
o

llari. Il 
n

u
o

v
o

 flu
sso

 d
i d

eb
ito

 è stato
 p

ari a 7
8

5
 m

ld
. L

a co
n

tab
ilità tien

e an
ch

e co
n

to
 d

i v
ariazio

n
e d

ei p
rezzi e d

el tasso
 

d
i cam

b
io

: 
 · V

ariazio
n

i d
i p

rezzo
 in

 v
alu

ta estera: $
1

,0
6

1
 m

ld
 (g

li in
v

estim
en

ti d
iretti U

S
A

 h
an

n
o

 b
en

eficiato
 d

i fo
rti 

ap
p

rezzam
en

ti d
i p

rezzo
 e q

u
in

d
i h

an
n

o
 rid

o
tto

 il d
eb

ito
 n

etto
 estero

 
· V

ariazio
n

i d
i tasso

 d
i cam

b
io

: ci so
n

o
 state d

elle p
erd

ite d
o

v
u

te alla co
n

v
ersio

n
e ai tassi d

i cam
b

io
 

co
rren

te e q
u

in
d

i u
n

 ag
g

rav
io

 su
l d

eb
ito

 
 In

 to
tale, il d

eb
ito

 estero
 n

etto
 n

el 2
0

0
5

 è cresciu
to

 d
i $

9
7

 m
ld

, n
o

n
o

stan
te u

n
 d

eficit d
i co

n
to

 co
rren

te d
i $

7
8

5
 

m
ld

. 
   R

a
c
c

o
rd

o
 tra

 b
ila

n
c

ia
 d

e
i p

a
g

a
m

e
n

ti e
 c

o
n

ta
b

ilità
 n

a
z
io

n
a

le
 

V
a

lg
o

n
o

 le
 s

e
g

u
e

n
ti id

e
n

tità
: [9

] 

 
d

o
v
e

 (c
fr. il C

o
n

to
 e

c
o

n
o

m
ic

o
 d

e
lle

 ris
o

rs
e

 e
 d

e
g

li im
p

ie
g
h

i d
e

l S
e

c
9

5
): 

• 
P

IL
 è

 il P
ro

d
o

tto
 in

te
rn

o
 lo

rd
o

; 

• 
C

 +
 I +

 G
 s

o
n

o
, ris

p
e

ttiv
a

m
e

n
te

, i c
o

n
s
u

m
i, g

li in
v
e

s
tim

e
n

ti lo
rd

i e
 la

 s
p

e
s
a

 d
e

lle
 a

m
m

in
is

tra
z
io

n
i p

u
b

b
lic

h
e

; 

• 
X

 - M
, d

iffe
re

n
z
a

 tra
 e

s
p

o
rta

z
io

n
i e

 im
p

o
rta

z
io

n
i, è

 il s
a

ld
o

 d
e

lle
 s

o
tto

s
e

z
io

n
i "b

e
n

i" e
 "s

e
rv

iz
i" d

e
l C

o
n

to
 c

o
rre

n
te

. 
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d

o
v
e

: 

• 
C

A
B

 è
 il s

a
ld

o
 d

e
l C

o
n

to
 c

o
rre

n
te

 (C
u

rre
n

t A
c
c
o

u
n

t B
a

la
n

c
e

) d
e

lla
 b

ila
n

c
ia

 d
e
i p

a
g

a
m

e
n

ti; 

• 
Y

N
 s

o
n

o
 i re

d
d

iti n
e

tti d
a

 la
v
o

ro
 e

 d
a

 c
a

p
ita

le
 d

a
ll'e

s
te

ro
; 

• 
T

N
C

 s
o

n
o

 i tra
s
fe

rim
e

n
ti u

n
ila

te
ra

li c
o

rre
n

ti n
e

tti d
a

ll'e
s
te

ro
; 

• 
R

N
L

D
 è

 il R
e

d
d

ito
 N

a
z
io

n
a

le
 L

o
rd

o
 D

is
p

o
n

ib
ile

; 

• 
S

 è
 il R

is
p

a
rm

io
 lo

rd
o

. 

 
d

o
v
e

: 

• 
T

N
K

 s
o

n
o

 i tra
s
fe

rim
e

n
ti u

n
ila

te
ra

li in
 c

o
n

to
 c

a
p
ita

le
 n

e
tti d

a
ll'e

s
te

ro
; 

• 
N

P
N

N
A

 s
o

n
o

 g
li a

c
q

u
is

ti d
a

ll'e
s
te

ro
, m

e
n

o
 le

 c
e

s
s
io

n
i, d

i a
ttiv

ità
 n

o
n

 fin
a

n
z
ia

rie
 n

o
n

 p
ro

d
o

tte
 (N

e
t P

u
rc

h
a

s
e

s
 o

f N
o

n
p

ro
d

u
c
e

s
 N

o
n

fin
a

n
c
ia

l A
s
s
e

ts
); 

• 
T

N
K

-N
P

N
N

A
 è

 il s
a

ld
o

 d
e

l C
o

n
to

 c
a

p
ita

le
 d

e
lla

 b
ila

n
c
ia

 d
e

i p
a

g
a

m
e

n
ti; 

T
ra

s
c
u

ra
n

d
o

 il c
o

n
to

 E
rro

ri e
d

 o
m

is
s
io

n
i e

 g
li a

g
g

iu
s
ta

m
e

n
ti d

e
lla

 p
o

s
iz

io
n

e
 fin

a
n

z
ia

ria
 in

te
rn

a
z
io

n
a

le
 (d

o
v
u

ti a
 v

a
ria

z
io

n
e

 in
 v

o
lu

m
e

 o
 in

 v
a

lo
re

 - p
e

r o
s
c
illa

z
io

n
i d

i p
re

z
z
i e

 
ta

s
s
i d

i c
a

m
b

io
 - d

e
lle

 a
ttiv

ità
 e

 p
a

s
s
iv

ità
 s

u
ll'e

s
te

ro
) s

i h
a

: 

 
d

o
v
e

: 

• 
C

F
 è

 il s
a

ld
o

 d
e

l C
o

n
to

 fin
a

n
z
ia

rio
 d

e
lla

 b
ila

n
c
ia

 d
e

i p
a

g
a
m

e
n

ti; 

• 
V

a
r(a

c
c
r/a

d
d

) è
 la

 v
a

ria
z
io

n
e

 lo
rd

a
 d

e
lla

 p
o

s
iz

io
n

e
 p

a
trim

o
n

ia
le

 s
u

ll'e
s
te

ro
 (c

fr. l'a
c
c
re

d
ita

m
e

n
to

/in
d

e
b

ita
m

e
n

to
 v

e
rs

o
 l'e

s
te

ro
 ris

u
lta

n
te

 d
a
l C

o
n

to
 d

e
l c

a
p

ita
le

 d
e
l 

S
e

c
9

5
). 

In
fin

e
: 

 
d

o
v
e

: 

• 
S

+
T

N
K

 è
 la

 v
a

ria
z
io

n
e

 d
e

lla
 ric

c
h

e
z
z
a

 n
a

z
io

n
a

le
 g

e
n

e
ra

ta
 d

a
 n

u
o

v
o

 ris
p

a
rm

io
 e

 d
a

 tra
s
fe

rim
e

n
ti u

n
ila

te
ria

li in
 c

o
n

to
 c

a
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