Il rendimento del risparmio finanziario
delle famiglie italiane dal 1964 al 1976 "

1. L’elevato livello delle tensioni inflazionistiche presenti da
alcuni anni nel sistema economico italiano ha reso vistosamente nega-
tivi 1 rendimenti reali delle attivita finanziarie. Mentre da pit parti
si & prospettata opportunitd della creazione di strumenti di tutela
per il singolo risparmiatore, sono rimasti invece pitt trascurati gli
sforzi volti a quantificare ’entitd dei trasferimenti intersettoriali di
ricchezza operati dall’inflazione: 1 pochi tentativi eflettuati sono rife-
riti ad un arco di tempo limitato (Bianchi [5] e Bafti [2]).

Tradizionalmente, in Italia il concorso delle famiglie alla forma-
zione del risparmio nazionale netto & notevole e caraiterizzato da
un’alta propensione all’accumulazione di attivitd finanziarie in rap-
porto al reddito disponibile: il settore Famiglie & 'unico tra i settori
interni utilizzatori finali delle risorse a presentare negli ultimi anni
saldi finanziari positivi e crescenti, non riscontrabili per ampiezza e
dinamica in alcun altro paese europeo., La sottrazione di ricchezza
subita da tale settore appate, quindi, evidente e meritevole di una
attenta valutazione.

Sulla base di queste premesse, il presente lavoro si propone di
fornire una stima del rendimento, monetario e reale, del risparmio
finanziatio delle Famiglie dal 1964 al 1976.

2. Secondo gli schemi dei conti finanziati (Ercolani e Cotu-
la [71), le attivitd lorde sull’interno delle Famiglie sono classificabili
in 8 categotie principali: biglietti e monete, depositi bancari in conto
corrente, depositi bancari a risparmio, buoni fruttiferi e depositi a

-

* L’autore desidera ringraziare il dott, Brunc Bianchi, del Servizio Studi della
g il
Banca d'Ttalia, per le sue utili osservazioni ad una prima stesura del lavoro. Ovvia-
mente, eventuali errori sono imputabili esclusivamente all’autore,
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Tan. 1 ATTIVITA' E PASSIVITA' FINANZIARTE SULL/INTERNO | DELLE FAMIGLIE: CONSISTENZE ALL'INIZIO DELL’ANNO
' (in miliardi | di lire)
1964 | 1965 | 1966 | 1967 | 1968 1969 | 1970 | 1971 | 1972 | 1973 | 1574 | 1975 | 1976 | 1977
Artivita _

e 2641 | 2849 | 3118 | 3458 | 3886 4075 | 4689 | 5108 | 5703 | 6934 | 7767 | 8725 | 10437 | 1150
e ¢ et i cc Loq7 | 2150 | 2618 | 305 | 3756 4693 | 5976 | 9976 | 13205 | 15980 | 20285 | 24872 | 25979 | 32.106
Depositi bancar, {1 & v o 5053 | 6541 | 7499 | 8663 | 9838 ||| 10094 | 11980 | 11620 | 13682 | 15373 | 18810 | 26185 | 38084 | 47059
Depostti baioh  antor] f.s 529 564 | 639 819 995 1292 | 1407 | 1577 | 2008 | 2498 | 2886 | 31d6 | 3727 | 3.669
Deposic, & Tad 0 o 2681 | 2952 | 3203 | 3641 | 3938 4267 | 4558 | 4706 | 5717 | 6992 | 8478 | 9.042 | 11849 | 14087
Tt 5 reddito 6550 (1) ae13 | 4851 | 5639 | 6987 | 8283 9596 | 10588 | 1119 | 13309 | 15520 | 17574 | 14557 | 17294 | 19249

1toil a Te ) I

Totale (a) aea | 19907 | 22826 | 26627 | 30716 || | 35017 | 39098 | 44183 | 53714 | 63297 | 75600 | 86527 | 107070 | 127.771

- _ coz | oassr | osout | esi2 | osss || |vsyss | 7ese | osest | o426 | 532 | 6900 | 3767 | 2393 | 2793
ﬁf;::e matematiche ed altre aurivith . 2245 | 2545 | 2886 | 3310 | 3786 4247 | 4752 | 5202 | 5983 | 6676 | 7235 | 8261 | 9513 | 10921
Totale autivita (b) . o0 | 77289 | 31623 | 36509 | 40317 || | 45049 | 50986 | 55296 | 64323 | 75.005 | 89785 | $8.553 | 118976 | 141485

® oo 65 | 729 | 122 | 29 | 762 77 | 769 | 199 | 85 | 844 | 842 | 878 | %00 90,5
b
Passivitd

y : , 805 801 849 932 | 1052 1228 | 1331 | 1461 | 1604 | 2104 | 2488 | 2553 | 2862 | 3219
Ee?iﬁ? Eﬁii?o o L;\T'lvg&:) termine 1316 | 1518 | 1720 | 1972 | 2298 2668 | 3017 | 3528 | 4233 | 4846 | 7064 | 7272 | 9267 | 9305

c " ! - |— -

Totale passiviti (<) - 2121 | 2319 | 2569 | 2504 | 3350 3896 | 4348 | 4989 | 5837 | 6950 | 9552 | 9825 | 12129 | 13124
Astivi petie (ac) | weoey | 17588 | 20257 | 23723 | 27366 || | 31121 | 34850 | 39494 | 47877 | 56347 | 66048 | 76702 | 94941 | 114647
Attivita nette totali (b<) 25500 | 24970 | 29054 | 33605 | 36967 I | 41153 | 46638 | 50307 | 58486 | 68055 | 80233 | 88730 | 106847 | 128.361

(1) Al nominale,

risparmio presso gli istituti di credito speciale, depositi postali, titoli
a reddito fisso, azioni ¢ riserve matematiche. .
Sottraendo le passivitd, costituite da debiti bancarl‘a. E)reve e
da debiti a medio ¢ lungo termine, si ottengono le artivitd nette.
Le serie statistiche annuali relative alle consistenze del_ risparmio
finanziario delle Famiglie e degli altri settori sono disponibili a pat-
tire dal 1964 (Cotula e Caron [4], Banca d’Italia [31). '
Soltanto le prime 6 categorie di attivita sono, perd, costituite Qa
strumenti finanziari in senso stretto, con um contenuto monetario
cuscettibili di valutazioni precise e direttamente esposii aghi
L’analisi svolta si & quindi limitata a queste
le riserve matematiche. Le parte-

certo,
effetti inflazionistici [ 53]
attivitd, escludendo sia le azioni sia

cipazioni azionarie sono infatti, almeno teoricamente, titoli rappresen-
tativi di beni reali ¢ la loro valutazione presenta alcune difficolta:
utilizzare come riferimento le quotazioni di borsa significherebbe,
almeno nel breve periodo, accettare margini di errore non sempre
lievi derivanti da situazioni tipicamente congiunturali o speculative.
Inoltre, se pud anche essere noto il rendimento lordo in termini di
utili distribuiti, ¢’ una carenza di dati che consentano di stimare
un’altra importante componente della redditivita, costituita dal saldo
algebrico dei guadagni e delle perdite in conto capitale derivanti dalle
operazioni di compravendita effettuate, durante il petiodo considerato,
dall’insieme delle famiglie nei confronti di aleri settori (Istituzioni Cre-
ditizie ¢ Imprese): tale componente, se per i titoli a reddito fisso pud
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considerarsi meno rilevante, nel caso delle azioni, a causa della loro
maggiore volatilita, pud assumere valori non trascurabili. Anche le
riserve matematiche, formate da crediti verso gli istitut di assicu-
razione e di previdenza, sono state escluse dall’ambito della ricerca
in quanto rappresentano controprestazioni reali future o non produ-
cono esplicitamente interessi.

Nella Tab. 1 & riportata la setie storica delle consistenze delle
attivitd e passivitd finanziatie sull'interno delle Famiglie pet il periodo
esaminato: si pud notare come le 6 attivitd considerate, che all’inizio
del 1964 costituivano il 66,5% del totale lordo, dopo 13 anni rappre-
sentassero il 90,5%. Tale incremento & da attribuirsi alla drastica
perdita di incidenza della componente azionaria, passata cotrispon-
dentemente dal 25,4% ad appena il 2,09. Viceversa, la quota di
risparmio finanziario assosbita dagli intermediari finanziari & salita
dal 40,29 al 68,5%), evidenziando I'aumento di quello che & stato
definito il grado di « socializzazione » dell’economia (Ragazzi [91).

3. In genere, 'ammontare di una categotia di attivita finan-
giarie Ao alllinizio dell'anno t4-1 & uguale alla consistenza As: in
essere allinizio dell’anno precedente, pitt i flussi netti Fo creatisi
durante l’anno, pitr gli interessi maturati L. Se si accetta I'ipotesi
che i nuovi flussi si distribuiscano uniformemente nel corso dell’anno
e che il regime di capitalizzazione sia quello dell’interesse semplice,
con i frutti accreditati in un’unica soluzione alla fine del periodo
considerato,! si ha:

AH—l:At(l+it)+Ft(1+it/2):At+Ft"I_It (31)

in cui i indica, ovviamente, il tasso di interesse unitario nell’anno t.
Se i valori di Awur e di A sono noti, risolvendo nella (3.1) I'incognita
costituita da i, ovvero da I, il valore di F. risulta necessariamente
determinato. '

Depositi bancari (in conto corrente e a visparmio) ¢ presso gli
istituti di credito speciale. Per ciascun anno, i tassi di interesse
goduti dal setiore Famiglic sui depositi bancari sono stati posti uguali
a quelli medi passivi effettivamente sopportati dal gruppo di aziende
di credito censite dalla Banca d'Italia (comprendenti circa il 979
dei depositi totali). Sono stati ricavati sostituendo nella (3.1) le quan-

1 Quest'ultima condizione si verifica, nel sistema creditizio italiano, per la gene-
ralitd del depositi.
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titd Ai, Awi e I desunte dalle situazioni patrimoniali ¢ dai conti
economici consolidati del sistema creditizio, separatamente, per i
depositi in ¢/c e a risparmio in lire della clientela ordinaria residente.

Anche il rendimento dei depositi presso gli istituti di credito
speciale & stato determinato con procedimento affatto analogo. Si &
ciod operato sulla voce dei conti economici degli istituti di credito
mobiliare, che accentrano la totalita del risparmio finanziario delle
Famiglie, relativa agli interessi passivi sui depositi e buoni fruttiferi,
e sulle corrispondenti poste delle situazioni pattimoniali,

Depositi postali. Dalle statistiche disponibili [11] sull’entita del
rispatmio postale complessivo, sul movimento dei depositi e sugli
interessi maturati si & potuto ottenere con precisione il tasso di rendi-
mento effettivo medio annuo delle attivitd finanziarie delle Famiglie
sotto forma di libretti e buoni fruttiferi postali.

Titoli a reddito fisso. La stima del rendimento dei titoli a reddito
fisso ha implicato la simulazione di un pottafoglio tendente a ripro-
durre quello detenuto dalle Famiglie. B stato ipotizzato, a fini sempli-
ficativi, che:

1) tutti i titoli siano stati acquistati dalle Famiglie sul mercato
primario, seguendo una politica di « buy-and-hold » fino alla sca-
denza degli stessi;

2) le cedole, maturate semestralmente, siano state corrisposte
a meta € a fine anno;

3) i titoli estratti per 'ammortamento siano stati rimborsati
a metd anno e che, in tale data, si siano percepiti anche i premi
sorteggiati;

4) le somme resesi disponibili a seguito del pagamento degli
interessi, delle quote di ammortamento ¢ dei premi siano state imme-
diatamente e totalmente impicgate nella sottoscrizione di nuovi titoli;

5) gli acquisti netti di nuovi titoli siano stati operati a meta
anno,

Se si indica con T: la consistenza di titoli a reddito fisso delle
Famiglic all’inizio dell’anno t, valutati al prezzo di acquisto, il tasso
di interesse effettivo medio annuo & determinabile in base alla rela-
zione:

Tean=Te(1 + 1)+ Strip(14+2a/2) =T {1 + i)+ Sena(1+1/2) (3.2)

per cui lo stock Tyt dei titoli, tutti ex-cedola, all’inizio dell’anno t+1
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Tan. 2 —— ATTIVITA® E PASSIVITA’ FINANZIARIE DELLL FAMIGLIE: TASSI DI INTERESSE MEDI ANNUIL (1)
= “\f____
[&
1964 | 1965 | 1966 1 1967 1968 | 1965 | 1970 | 1971 | 1972 | 1973 | 1974 1975 | 1976
Attivitd
Depositi bancati In ¢fc . 2,40 2,59 2,72 288 |, 301 3,37 4,40 432 369 385 627 596 o7
Depositi bancati a risparmia 2,72 2,771 2,79 2,89 294 2,99 3,21 3:40 3’52 },51 5)31 6,68 7P8
Depositi e buoni fruttiferi i.c.s. 241 2,48 2,65 2,42 257 2,94 338 5,62 6,55 6’26 5:42 9)06 9,1i
Depositi  postali 3,72 3,70 3,68 3,66 364 3,63 387 209 447 445 4:35 6'28 , 7,20 .
Titoli a reddito fisso . 6,15 6,22 642 6,38 640 641 646 670 694 06 4;09 7,69 9128
Totale atcivith (2 . 3,24 3,30 3,42 3,50 i 357 366 395 P18 e s s it 7,30
Passivitd
Debiti bancari a breve . 8,81 8,43 8,21 827 |i 8,19 8,80 10,75 10,38 9,09 1025 15,73 1650 1931
Debitd a medio e lungo termine . 6,24 6,29 6,36 6,28 ) 6,23 6,23 6,26 6.33 6,39 6,51 7,01 7)22 7,96
Totale passivitd . 741699 6,93 68 | [Tegs | 700 7,56 744 | 714 7,51 9,15 929 | 10,50

(1) Al netto delle trattenute fiscali aila fonte.
{2) Inclusi biglietti e monete.
* Stima su dati provvisosi.

¢ uguale a Ty, pitt i fruttd 4icT: su di essi maturati durante I'anno, pit
il montante relativo alle sottoscrizioni di nuovi titoli Si12, aventi un
tasso di interesse unitario immediato pari a zie Si notl che, secondo
le ipotesi sopra esposte, Tt & scomponibile nei reimpieghi lordi
Rusy2 effettuati a meta anno (formati dalle cedole semestrali maturate
sui titoli non estratii e su quelli estratti, dai titoli ammortizzati ¢ dai
premi} ai quali vanno dedotti i titoli rimborsati :Tisif2 valutati al
prezzo di emissione, € nei reimpieghi Rew di fine anno (pari alla
semestralith sui titoli non rimborsati ¢ su Runp):

{Te= Rera—rTeara + Rt (3.3)

1l portafoglio obbligazionario simulato ha rispettato il vincolo di
uguaglianza con le consistenze dei titoli, al valore nominale, all’inizio
di ogni anno, riportate nefla Tab. 1. 1 titolj a reddito fisso entrati a
far parte del portaloglio (cizca 160} sono stati tutti quelli quotati
ufficialmente, emessi per importi superiori a 20 miliardi e offerti al
pubblico in un’unica soluzione (si sono escluse, quindi, le serie
aperte). Il portafoglio per ’anno base 1964 & stato percido composto
da titoli con le suddette caratteristiche ¢ in percentuali proporzionali
agli importi ancora in ciscolazione all’inizio di quell’anno: per ogni

emissione si & considerato il piano di rimborso previsto. La percen-
tuale di buoni del Tesoro poliennali sul totale dei titoli di Stato
detenuti dalle Famiglie & stata uguale a quella riscontrata nei singoli
anni per i settori Economia ed Estero. Un’ipotesi aggiuntiva secon-
daria ha riguardato Ientitd dei premi, prefissata nello 0,29% del
valore nominale dei titoli.

In due anni, 1964 e 1970, le Famiglie non hanno reimpiegato
totalmente in titoli di nuova emissione i frutti del portafoglio obbli-
gazionario. Per il 1974, anno di particolare crisi per il reddito fisso,
Pipotesi sub 1) non ha potuto essere accolta, essendosi verificata
una cessione netta di titoli a favore di altri settori per circa 2.800 mi-
liardi nominali: si &, quindi, supposto che le Famiglie abbiano ven-
fluto sul mercato ai corsi medi del secondo trimestre, mantenendo
invariata la struttura complessiva del portafoglio; le perdite derivanti
dalla differenza tra prezzi di sottosctizione e prezzi di vendita sono
state portate in detrazione degli interessi maturati in quell’anno.

Debiti bancari a breve. Tl costo dei debiti bancari a breve &
stato posto pari al tasso medio sui conti cotrenti attivi effettivamente
praticato dal sistema delle aziende di credito censite dalla Banca
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Tis. 3 — ATTIVITA’ E PASSIVITA’ DELLE | FAMIGLIE: INTERESSI MATURATI (1)
(in miliardi di live)

1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1571 1972 1973 1974 1975 1976

Agtivitg N
Depositi bancari in ¢/c . 50,3 60,9 76,3 96,6 123,35 177,0 3436 489,7 529,4 6848 1.373,5 1.471,4 2.225,6
Depositi bancari a risparmio 165,5 192,0 2225 2634 302,8 340,2 3729 4224 5027 5604 | 1.1629 20772 | 32066
Depositi e buoni fruttiferi ics. 13,0 150 19,3 217 | | 29,0 39,1 496 | 1005 | 1458 | 1634 | 1992 297,7 3231
Deposici  postali 102,9 1134 123,35 1366 | ! 1472 157,1 1759 209,0 2717 342,3 3728 636,1 900.7
Titoli a reddito fisso . 2741 | 3069 | 3815 | 4594 5309 | 6097 | 6614 | 7677 | 9348 | 10884 | 6216 | 11460 o
Totale attivith . 6060 | 6882 | 8249 | 9717 11444 | 13231 | 16034 | 19893 | 23904 | 2.869,3 | 36900 | 56284 | 82265

Puassivita i
Debiti bancari a breve 624 66,7 782 788 89,7 167,2 1424 151,6 161,1 223,8 367,6 403,7 5353
Debiti a medio e fungo termine . 38,4 101,9 174 134,0 154,6 1769, 205,0 2457 2899 3874 502,4 596,8 762.6
Totale passivita . 1508 | 1686 | 1876 | 2128 | - 2443 | 2878 | 3474 | 3973 | 4510 | 6113 | 8700 | 10005 | 12979

{1} Al netto delle trattenute fiscali alla fonte, 1

¢

d'Ttalia nei singoli anni, con procedimento del tutto analogo a quello
seguito per i conti correnti passivi.

Debiti @ medio e lungo termine. In questa categoria di passivita
finanziarie delle Pamiglie sono inclusi sia i debiti verso {e aziende di
credito, sta quelli, assai pilt rilevant, verso gli istituti di credito spe-
ciale (formadi, per la quasi totalitd, da mutui immobiliari, agevolati
¢ non, erogati dagli istituti di credito fondiario ed edilizio). 11 tasso
di interesse sui debiti a medio e lungo termine, quindi, & stato stimato
uguale a quello sugli impieghi degli istituti fondiari.

4. 1 risultati delle elaborazioni, esposti nelle Tabb. 2 e 3,
potrebbero a prima vista suscitare qualche sorpresa soprattutto per
i1 modesto livello dei tassi sulle attivita finanziarie lorde, spiegato
parzialmente dall’inclusione del circolante tra le stesse.

I rendimenti dei depositi bancati sono inferioti ai rendimenti
indicati dalla Centrale dei rischi della Banca d’Ttalia {31 in quanto
questi ultimi sono’ riferiti non alla totalita dei depositi, ma solo a
quelli di importo superiore a 20 milioni di lire e, dal 1974 in pol,

sono al lordo delle ritenute fiscali. Inoltre, occorre considerate che
le aziende di credito di solito posticipano (o anticipano) la data di
ogni versamento (o prelievo) al fine del conteggio degli interessi, ridu-
cendo cosi il tasso effettivo. Anche per i depositi postali e per quelli
presso gli istituti di credito speciale valgono osservazioni simili,

Per quanto riguarda i titoli a reddito fisso, si ricorda che la loro
tredditivita & stata calcolata sui prezzi di emissione e che fra essi
sono compresi anche i buoni del Tesoro poliennali ed altri titoli di
Stato che offrono un rendimento generalmente inferiore alla media.

Il tasso medio ponderato di interesse monetario sulle attivitd
finanziarie lorde delle Famiglie ha evidenziato un trend ininterrotta-
mente crescente per tutto il periodo osservato, passando dal 3,24%
del 1964 al 7,309% del 1976, Llattivitd con il rendimento pih ele-
vato e pid stabile & costituita dai titoli a reddito fisso: nel 1974 le
perdite in linea capitale subite per le cospicue vendite effettuate a
corsi notevolmente inferiori a quelli storici di acquisto hanno inciso
nettamente sul grado di remunerativitd, In media, il tasso pili elevato
tra il 1964 ¢ il 1976 & stato offerto dai titoli a reddito fisso (6,63%),
d‘a{ depositi presso gli istituti di credito speciale (4,669 ) e dai depo-
siti postali (4,369 ).
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Tam, 4 — ATTIVITA’ E PASSIVITA® FINANZIARI:
{in miliardi d;

Passando alle attivita finanziatie, non stupisce, sulla base delle
considerazioni gid esposte, il costo dei debiti bancari a breve (da un
minimo dell’§,199% ad un massimo del 19,31%]), mentre, d’alira
parte, l'esiguitd nell’vltimo periodo del tasso sui debiti a medio e
Jungo termine & dovuta sia alla presenza di mutui immobiliari age-
volati sia, soprattutto, all’alta incidenza di quelli stipulati nei 10-15
anni precedentd, a condizioni pii favorevoli per i mutuatari.

5. La differenza tra gli interessi monetari ottenuti dalle Fami-
glie ¢ le somme che avrebbero dovuto essere percepite qualora il tasso
di rendimento fosse stato uguale a quello di inflazione, misurato in
termini di variazione dell'indice dei prezzi al consumo,? indica I'am-
montare degli interessi reali corrisposti.

Soltanto in quattro anni, dal 1965 al 1968, il tasso reale medio
sulle attivitd lorde & stato positivo (Tab. 4): eccettuato questo pe-

2 Se il tispazmio di un aggregato seitoriale viene interpretato come un copsumo
differito nel tempo, sarebbe forse stato pill appropriato applicare I'indice dei prezzl
impliciti dei consumi delle Famiglie contemplato dai sistemi di contabilitd nazionale:

difficolta di periodizzazione precisa e divergenze trascurabili con lindice dei prezzi al
consumo ne hanno sconsigliato l'impiego.

1964 1965 1966 1967 1968
Attivitd
Biglietti e monete . — 1555 — 96,1 — 834 — 36,6 — 403
Depositi bancari in ¢/c . — 64,2 | — 107 4,7 18,1 819
Depositi bancari a risparmio — 1838 | — 433 194 47,9 1973
Depositi e buoni fruttiferi i.c:s. — 176 — 45 0,3 0,7 28
Depositi postali . A — 538 14,7 398 47.8 106,4
Titoli a reddito fisso . . . . . 21,7 148,2 2275 250,4 4530
Totale attivitd . — 4532 8,3 208,3 3183 808,1
Passivita
Debiti bancari . . . . . . . 18,6 41,2 49,7 56,0 78,7
Debiti 2 medio ¢ lungo termine . 8,0 498 71,9 829 1297
Tatale passivita . . . 26,6 91,0 1216 138,% 2084
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DELLE FAMIGLIE: INTERESSI REALL MATURATI
live correnti)

e
1969 1970 1971 1972 1973 1974 1973 1976
P

1868 | —261,0 | —2542 | — 4990 | — 9392 | — 2.001,21 —1.0362 | — 23799
— 468 | — 726 | — 466 | — 5976 — 15790 | — 39375 —1.270,5 | — 39303
—1438 | —2459 — 1630 | — 611,535 —1.5503 | — 41457} — 1.352,1 [ — 58228
— 193 | — 2846 160 | — 284 | — 1706 |— 35541) — 66,6 | — 4597
— 214 | — 6710 | — 316 | — 2114 — 6250 | — 1.7103| — 4832 |— 1.854.2
2049 1159 2287 | — 1175 | — 8893 — 3087 — 535,6 | — 2.1387
2192 | —5592 —250,7 | —20654 ] —37534 [ —154295( — 47442 | — 16.5854
558 71,8 83,5 240 — 567\ — 2529 1348 | — 717

56,0 36,1 640 | — 61,2 — 3774 | — 12396 — 3166 | — 21120
111,83 107,9 1475 | — 37,2 | — 4341 |— 14925 — 181,8 | — 2.1897

riodo le Famiglic hanno ricavato dal loro risparmio finanziario una
remunerazione teale negativa, con punte vistose nel 1974, 1976 e
1973. Viceversa, dal 1972 in poi, il costo medio monetario delle
passivitd & stato inferiore al tasso di inflazione.

Prescindendo dai singoli dati, una visione pili sintetica e pilt
immediata & fornita dalla Tab. 5 ¢ dalla Fig. 1, che si riferiscono alle
attivitd finanziarie nette,

Nei tredici anni oggetto dell’analisi, gli interessi reali percepiti
dalle Famiglie ed espressi in lire con potere d’acquisto di fine 76,
sono risultati negativi per un importo complessivo pari a oltre 54.000
miliardi. Tale sottrazione di ricchezza & stata subita dalle Famiglie
totalmente a partire dal 1969, in quanio le perdite del 1964 e 1965
sono state ampiamente recuperate nel successivo triennio.

Sebbene questa stima possa meravigliare per il suo ordine di
grandezza, essa & sicuramente sottovalutata. Occorrerebbe, infatti, ag-
giungervi le perdite in linea capitale — citca 2.600 miliardi — subite
dal portafoglio obbligazionario e derivanti daila valutazione dei titoli
ai prezzi di mercato di fine *76. Qualora, poi, superando le riserve
espresse in precedenza, si volessero includere anche le partecipazioni
azionarie, il deficit aumenterebbe ultetiormente di almeno 10.000 mi-
liardi: si consideri che il montante monetario di 100 lire investite,
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ai corsi medi dellinizio del 1964, in azioni (compreso il reimpiego
dei dividendi al lordo di imposte), sarebbe stato a fine 76 di 80,73 lire,
a fronte di un aumento dei prezzi al consumo di oltre il 172%.

Tap. 5 — ATTIVITA' FINANZIARIE NETTE DELLE FAMIGLIE:
INTERESSI MONETARI E REALT MATURATI
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Fre. 1 — TASSO DI INTERESSE MEDIO PONDERATO
SULLE ATTIVITA’ FINANZIARIE NETTE DELLE FAMIGLIE

Consistenze Interessi monetari Interessi reali
Anno all’'inizio (in miliardi di lire | (in miliardi di lire
dell'anno (1) correnti) fine 1976)
1964 16.108 455,2 — 1.236,5
1965 17.477 519,6 —  206,5
1966 20,090 637,3 2111
1967 23.531 764,9 4271
1968 27.143 %00,1 1.200,7
1969 30.864 1.035,3 — 7478
1970 35.457 1,256,0 — 14312
1671 38.848 1.592,0 —  816,1
1972 47,393 19394 — 38583
1973 55.888 22557 — 89674
1974 653.552 2.820,0 —18 .901,7
1975 76.267 4.627,9 — 35694
1976 94,440 6.928,6 — 14,3957
1977 113.917 _— —
—54,291.7

(1) Titoli valutati al prezzo i emissione.

5. Dall’osservazione dei dati sopra riportati non appare corretto
concludere che il beneficio goduto dai due settori debitori (Imprese
e Pubblica Amministrazione) & stato di importo uguale alla perdita
sopportata dalle Famiglie: cid sarebbe vero soltanto qualora i costi
dellintermediazione finanziaria fossero stati nulli. In realta, i margini
trattenuti dagli intermediari finanziari sono stati positivi e la loro
ampiezza, se ci si riferisce al complesso delle aziende di credito, appare
amplificata dal livello degli impulsi inflazionistici [3].

Vi sono, comunque, elementi per affermare con sicurezza che il
tasso di interesse reale sui debiti delle imptese & stato, almeno per
il biennio 1973-74, nettamente negativo: per quel petiodo, contto
un aumento medio annuo dei prezzi impliciti del valore aggiunto
industriale del 13,49, il tasso medio sui debiti onerosi per il gruppo,
particolarmente ampio e significativo, di societd considerate da Medio-
banca [81 & stato di appena il 9,6%. In base alle prime statistiche
disponibili, osservazioni analoghe sembrerebbero valide anche per

il 1976.
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I motivo principale della redditivita reale negativa del risparmio
finanziario & stato ricercato nell’accentuata dinamica dei redditi da
lfworo che ha catatterizzato la recente evoluzione dell’economia ita-
liana (Savona [111]); parallelamente, I'incremento del volume di atti-
vita svolta dagli intermediari finanziari — stimolato dalla presenza
di una legislazione fiscale fortemente discriminatoria a sfavore della
raccolta diretta di fondi da parte delle societd — ha consentito che
1 maggiori oneri reali venissero in gran parte traslati dalle imprese
attraverso il sistema creditizioy su. quelle forme di reddito pits facil-
mente comprimibili.
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Ta tendenza dei risparmiatori finanziari, rafforzatasi all’inizio
degli anni settanta, a convertire legalmente le attivita sull’interno
in attivita sullestero, & stata frenata dallintroduzione, nel tuglio del
1973, del deposito infruttifero vincolato del 509 sugli acquisti di
titoli in valuta: la consistenza in lire delle obbligazioni e azioni estere
detenute dalle Famiglie, che dal 1969 al 1972 era aumentata del
205,49, nei successivi quattro anni & diminuita, nonostante il deprez-
zamento del cambio, del 28,9%. In mancanza di alternative e deside-
rando sicostituire un rappotto tra reddito disponibile e ricchezza
finanziaria uguale a quello del passato, le Famiglie, probabilmente
affctte anche da illusione monetaria favorita da elevati tassi di inte-
yesse nominali, non hanno manifestato, cecetto che nel 1974 e, in
misura pilt lieve, nel 1976, un’attenuazione della propensione ad acqui-
sire nuove attivith soggette ad erosione in termini di potete d’acquisto.

e proposte di creare strumenti finanziari indicizzati secondo
Pevoluzione dei prezzi sono rimaste inattuate: il sistema economico
non avtebbe pitt potuto continuare ad usufruire di un tanto impot-
tante fattore di aggiustamento dei propri squilibri. Un interesse non
negativo in termini reali sarebbe stato possibile, senza incidere sulla
capacitd di accumulazione complessiva, principalmente attraverso una
modificazione delle quote di reddito destinate dalle Imprese e dalla
Pubblica Amministrazione alla remunerazione di altri fattori produt-
tivi, peraltro assai pili capaci di esercitare pressioni sociali e politiche.
La parziale conversione in azioni dei debiti delle societd, riducendo
{ margini degli intermediari finanziari, avrebbe sortito effetti molto
meno tilevanti senza cambiare i termini sostanziali del problema; il
costo di una redditivith reale negativa del capitale sarebbe stato co-
mungue sostenuto dal risparmio finanziario. Per la parte non consu-
mata e messa a disposizione della collettivita, 1 redditi individuali
non hanno goduto di quei meccanismi di tutela che hanno invece
operato al momento della loro formazione. E si pud osservare che
la remunerativita ottenuta dal singolo operatore negli anni recenti
sulle forme alternative di risparmio — massima per le disponibilita
illegalmente costituite all’estero e-sul beni rifugio quali l'oro o le piette
preziose, fortemente negativa per gli investimenti azionari — & stata
spesso inversamente ptoporzionale alla loro utilita economica e sociale.

Sembra, comunque, poco probabile che il processo di spoliazione
del risparmio possa continuare senza provocare, nel medio-lungo pe-
riodo, distorsioni sempre pilt gravi nelle strutture finanziarie dell’eco-
nomia (come quelle derivanti da un’eccessiva preferenza pet le attivita
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liquide) e stimolare un pericoloso aumento della propensione al con-
sumo, .Inoltre, Parbitraria redistribuzione della ricchezza operata dal-
l'mﬂazmne, sui cui risultati in senso perequativo, qualora si conside
rino aqche le attivitd reali, & lecito nutrire forti c’lubbi [2] potrebbe-:
costituire un elemento di destabilizzazione sociale. Anche ,per uesti
motivi, la riduzione del tasso di inflazione si dovrebbe consic?etare

come un obiettivo prioritario nella f i
: ormulazione della nostr iti
economica. ? poliie

Grorcio Troi
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