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1. Lo sviluppo economico italiano.

Quest’articolo esamina a livello globale I'evoluzione dell’inve-
stimento in Italia dal 1951 in poi, in rapporto con I'evoluzione degli
atri parametri dello sviluppo economico nazionale, con gli obiettivi
posti dal Programma economico 1966-70 ¢ con i problemi di finan-
ziamento (x). '

Per valutare ’evoluzione dell’investimento, occorre risalire alla
analisi dei grandi aggregati economici nazionali: nelle Tabelle 1 ¢ 2
dell’Appendice sono raccolte le cifre, a prezzi correnti ¢ in moneta

. (1) Il lettare affrettato potrd limitarsi ai §§ 6, 7, 10, 12, 14 1 17; le tabelle dell' Appendice
stalistica possono avere pill intcresse del testo,
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costante, sul reddito nazionale netto (R), gl ammortam_enti (d) ¢
i1 reddito nazionale lordo (¥); sulle importazioni di beni ¢ servizs;
al totale delle risorse () ¢ sughi impieghi in consumi (C) e in
investimenti (I). X

Il reddito nazionale lordo Y in moncta costante & aumentato
el sedici anni dal 1951 al 1667 al saggio medio cumulativo df:l
5,4%, all’anno (Tab, 2); poiche la popolazione ¢ aumentata al saggio
medio dello o,7%, all’anno, la ¥ med_m a tc\sta ¢ aumentata del
4,7%, in media annua. Tale saggio di sviluppo ¢ e}evato in confronto
ad altre epoche storiche del paese ¢ ad altri paesi comparabili,

9 Prezzl correnti @ moneta costante.

L'aumento dei prezzi nel corso dei sedici anni cm?lplica l’gnalisi
dellevoluzione degli aggregati del bilancio economico nazionale,
giaccht una parte importante degli incrementi ¢ dovuta al semplice
aumento nominale degli importi monetar. Dal 1951 al 1907 15: Y
in lire correnti ¢ aumentata nel rapporto Ii4,0; ma, chm}nato Pau-
mento dei prezzi impliciti nel rapporto 1:1,7, 1’f1umcqto in moneta
costante si riduce al rapporto I:2,35. f (uttavia illusoria la qualifica
« reale » attribuita ai valori in moneta costante. 11 calcolo (.icgh
aggregati in moneta costante introduce un fattore ;di -d.istors1’one,

facche gli indici dei prezzi sono estremamente FhVCI'S.l dall'uno
all’altro aggregato (2). Cosicché non sempre le cifre in moneta
costante sono piu significative di quelle a prezzi correnti: _10 sono
per certi fini, ma per altri sostituiscono, ai vallon ‘effe.ttm, ‘va101.‘1
virtuali di scarso significato per Panalisi delle situazioni reali; ¢ il

divario si allarga quanto pilt lungo ¢ il periodo in esame (3).

{z) Nei sedici anni I'anmento medic anamo dei prczlz'l (Tab, 3) é’ stato di ‘2’l+b}:1"3?{’-
per 1 e A; di 2,2+3,5% per C° (consumi privati), ¥ ¢ R; di 6‘,1.% per ¢ (consumi pu 1c16),
mentre per le importaziond ¢ le esportaziont vi & stata una selnm.bﬂc ‘dLsccsa .dal 1?51';11 1915]9;‘1 ;
e un lieve aumento dopo. Naturalmente ’aumento -(o‘.la diminuzione) odi un i-ndllce. glo "
dei prezzi non significa necessariamente una variazione prﬂ'Pol‘Zlo.n?,le di T.!;lttl. i pl'c’t’airl
clementari; pud dipendere anche da uno spostamento ‘nclla composizione dett aggr‘egamr "
questione, indipendentetnente dalle variazioni dei s'mg_oh prezzi. C!E\h valt? ad esemplod[;);mta
importagioni e je esportazioni di beni e servizi, la cul struttura st e radicalmente mo

i sedicl anai. - ]
e (3) L'ISTAT, nella elaborazione delle nuove serie di aggregati della contabilitd ]EZIgi‘;lc
(I conti naxionali dell' Ialia, nuova serie, an rg52-1965, Suppl. al Boll. Mens. i .

H i di : i i ionake
n. 3, marzo 1966, ha modificato & metodi di caleolo a prez2i costanti: « 11 reddito nazl
. 3, ‘
lordo a prezzi costanti che nel passato era ottenuio Come residvo, e

ciod come differenza tra
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3. Componente estera.

Lo sviluppo dell’economia italiana nei sedici annj si & svolto
parallelamente ad una rapida espansione dei rapporti economici con
Pestera: sviluppo interno ed espansione degli scambi si sono soste-
nuti vicendevolmente, Importazioni ed esportazioni di beni e servizi
si sono accresciute complessivamente, nei valori a prezzi correnti,
ad un ritmo un po’ pitt rapido del reddito nazionale: le quote che
esse costituiscono sul totale delle risorse ¢ degli impieghi sono cosi
salite dal 1o+129 nei primi anni fino al 15+ 16% alla fine del
periodo (Tab. 4) (4).

Liberazione deghi scambi internazionall e tnercato copmune eu-
ropeo hanno certo avuto parte notevole in questa progressiva apertura
dell’economia italiana verso Uestero, che ha ravvicinato le quote
esprimenti la « componente estera » dell’economia italiana ai pit
elevati livelli vigenti nei paesi industrializzati dell’occidente, L'in-
cremento delle importazioni & derivato sia dal progresso del tenor

PPammontare degli impieghi {eonsumi, investimenti ed esportazioni) ¢ Vammontare delle im-
portazioni calcolate a prezzi costanti, & stato calcolato direttaments nella nuova setie, proce-
dendo alla deflazione del valore aggiunto dei vari rami di ativith e dell*fammontare delle
imposte indirette, 11 valore aggiunto a prezsi costanti dei vari rami i attivitd & stato a sua
volta calcolato con il metode della doppia deflazione (deflazione distinia della produzione e
dei costi intermedi), metodo che nel passato era applicato soltanto per alcuni rami di att-
vitd » (op. cit., p- B).

Il metodo non & immune da critiche: « ... Le vaintazioni a prezzi costanti hanno un
limitato significato quando Je variazioni del prezzi non sono dovute a una generale ¢ uniforme
modificazione del potere di acquisto della moneta, ma a fattori specifici che modificano
Papprezzamento € i rapporti i scambin dei beni economici. §i & ritenuto di poter perfezionate
le valutazioni del reddito a prezzi costanti miediante la cosiddetta ' doppia deflazione **,
ciot calcolando 1 valori aggiunti delle varie attivitd economiche supponendo costanti sia i
prezzi dei prodottl ottenuti siz quelfi dei beni e servizi impiegati nella produziope, Ma il
significato stesso i valore aggiunto, inteso come incremento di wvalore conseguente ad un
processe di trasformazione, fa dubitare della logica di poter prescindere, nella sua determina-
zlone, da due degli elementi stessi da cui esso dipende (i prezzi dei beni e servizi prodotti;
i prezwl del beni e servizi impiegati) » (AeosTivo D Vira, Esame comparativo delle contabilish
nagionali nei vari paesi, Relazione presentata 2l Primo Convegno di studi su temi di conta-
bilitd nazionale, Roma, 2g settembre-10 ottobre 1966; « Stato Sociale », 1. 2, febbraio 1967,
p. 110). o P H"@I

(4) Ancora pitt forti risulterebbero gli incrementi di tali quote, caleolati sui valori in
moneta costante, in seguito alla discesa dei prezzi impliciti dal 1951 al 1959-61, in contrap-
posto agli aumenti dei prezzi per’il reddito nazionale lorde e per gli impieghi interni. Dal
1951 al 1967, tali quote passano per le importazioni dal 6,9 al 15,6%,, per le esportazioni dal
6:1 al 18,1%. Ma in questo caso l'cvoluzione in moneta costante, che sostituisce prezzi
V'th*uali ai prezzi effettivi, & meno significativa di quella a prezzi correnti, che esprime fra
Valiro it vincolo della bilancia dei pagament in ciascun anno,
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di vita ¢ dei consumi, sia dalla crescente domanda di materie, semi-
lavorati e prodotti per la trasformazione industriale di un’economia
in espansione. A sua volta, l'incremento delle esportazioni ¢ stato
consentito dalla crescente domanda estera ¢ dalla capacita di pene-
trazione all’estero delle produzioni italiane,

Y

Liincremento delle une ¢ delle altre & stato press’a poco paral-
lelo nei primi sette anni, con un’eccedenza di importazioni dell’or-
dine dei 200 miliardi all'anno; poi le esportazioni sono aumentate
piti rapidamente delle importazioni, creando un saldo positivo negli
anni 1958-59; quindi la situazione si & invertita, col rapidissimo
aumento delle importazioni negli anni 1960-63 (+120%, in quattro
anni), in correlazione ad un eccezionale aumento del consumo, ¢
col forte disavanzo del 1963. Negli ultimi quattro anni, il pit rapido
aumento delle esportazioni ha dato luogo ad una notevole eccedenza,
circa 1.100 miliardi nel 1965 e nel 1966, discesa a circa 800 miliardi
nel 1967.

L’esperienza degli ultimi dieci anni, ove si consideri eccezionale
la situazione del 1963, pud condusre a ravvisare come tendenza di
fondo dell’economia italiana u’eccedenza notevole di esportazioni
(di beni e servizi), che si pud attribuire al progresso della sna strut-
tura produttiva, alle sue capacitd di affermazione all’estero ¢ all’ap-
porto dei servizi (turismo, noli, ecc.). In altri termini, la « compo-
nente estera » & negativa: le risorse disponibili per impieghi interni
rimangono inferiori alle risorse totali per una quota di circa 2%,
che corrisponde in termini finanziari a trasferimento netto di capitali
italiani all'estero (v. appresso § 7 e Tab. g).

4, Oscillazion! congiunturali.

Lo sviluppo & stato all'ingrosso continuo nei sedici anni: le
alterne fasi di espansione ¢ di recessione si sono manifestate in oscil-
lazioni non molto forti dei saggi di aumento della ¥ in moneta
costante, sempre positivi, intorno alla media del periodo (Tab. 6).
Fino al 1958 tali scostamenti rimangono, nelle medie biennali, entro
il limite di 74 punto %; negli anni 1959-62 vi & stata un’accelera-
zione sensibile, con saggi superiori di oltre 1 punto o alla media
suddetta; quindi una seria recessione nel 1964-65, con saggi inferiori
di oltre 2 punti %,; mentre nel 1966-67 si & ritornati alla media del
petiodo. ,

H4

Dinamica dell’investimento in Italia 1951-1967 127

L’analisi delle variazioni assolute dei principali aggregati (Tab. 5)
mostra un relativo parallelismo di evoluzione nelle alterne fasi di
espansione ¢ di recessione: nelle fasi di espansione (1953-57, 1959-61,
1966-67), gli incrementi annui di Y, di 7 e di 4 si accrescono assieme;
negli anni di recessione (1952, 1958, 1964-65) si riducono assicme (5).

Le variazioni assolute dell'inyestimento lordo I mostrano oscil-
lazioni cicliche molto pilt ampie di quelle di ¥, con un chiaro effetto
di « acceleratore »: gli incrementi annuali si sono accresciuti forte-
mente nelle fasi di espansione, sono caduti a zero o a valori negativi
negli anni di recessione. L'oscillazione pilt forte si & avuta con la
recessione del 1964-65: nel corso dei duc anni, I'investimento lordo
¢ disceso in assoluto, in monecta costante, di 1.100 miliardi; e dopo
la ripresa dei due anni successivi, ha a malapena recuperato nel
1967 il livello del 1963 (Tab. 2). Rispetto al reddito nazionale, la
quota /Y permane ancora, a fine 1967, inferiore a quella degli
anni dal 1959 al 1964 (Tab. 4 ¢ appresso § 10). )

5. Consumo.

Le risorse disponibili all'interno si ripartiscono fra consumi ¢
investimenti seconda gli importi assoluti delle Tab. 1 ¢ 2 ¢ secondo
le quote percentuali della Tab. 4 (6). La quata del consumo sul
reddito nazionale lordo C/Y & andata discendendo da oltre 80%
nei primi anni del periodo fino a 75%, nel 1961-62, € si ¢ poi sta-
bilizzata a circa 779 negli ultimi anni, La quota dell'investimento
1/Y sui valori a prezzi correnti, 209, nei primi anni, ¢ salita al
24+25%, nel 196063, ed & discesa al 209, negli anni 1965-67; come
gid osservato, le oscillazioni cicliche dell’investimento sono pil
ampie di quelle del reddito nazionale (7).

(5) Gli ammortamenti non corrispondeno soltanto alla nozione classica di ripartiziene
nel tempo ¢i dnvestimenti passati, ma dipendono in parte dall’evoluzione della congiuntura e
della reddicivith delle imprese: si allargano rapidamente in tempi di prosperitd, rallentano
I'aumento in tempi di depressione (gli ammortamenti delle imprese scno divenuti insufficienti
nel 1g63-65). Diviene cosl meno netta la distinzione classica fra investimente lordo ¢ investi-
mento netto, dedotty 1’ammortamento,

{6) Le due quate CfY e If¥, sia a prezzi correnti che in moneta costante, nont s0n0
esattamente complementari all’unitd, giacch Y= € + 1+ esportazioni — importazioni (Tab, 1 € 2).

{7) Anche in questo caso, le quote sui valori a prezzi correnti sono pitr significative di
quelle sui valori in moneta costante. Siccome i prezzi impliciti di I sono aumentati parecchio
di meno del prezzi impliciti di ¥ e di € (§ 2 n.), la serle delle quote IfY in moneta costante




128 Moncta ¢ Credito’

1l consumo totale ¢ della contabilith nazionale si compone di
due addendi, consumi privati C° ¢ consumi pubblici " L’evolu-
sione dei due & stata notevolmente diversa (Tab. 7): i consumi pub-
blici sono aumentati parecchio pilt rapidamente dei consumi privati
¢ anche del reddito nazionale; la quota di cssi sul consumo totale
& cosi salita nel periodo, con un processo pressoché continuo, dal
15%, al 18%, (8).

Le propensioni al consumo, rapporti fra consumo ¢ reddito
nazionale netto R, sono calcolate nelia Tab. 8. Per i soli consumi
privati, la propensione media C°/R a prezzi correnti, dal livello
di 48 < 809, nei primi anni, & andata poi gradatamente discendendo
fino a stabilizzarsi, con gli anni sessanta, al 69%,; correlativamente,
la propensione marginale AC® /AR, inizialmente inferiore a quella
media, pur con brusche variazioni di anno in anno {g), si ¢ poi
unificata con quella media dal 1962 in poi.

6. Risparmio privato e pubblico.

La contabilith nazionale, nel conto della formazione del capitale,
calcola il risparmio nazionale netto totale per differenza, sottraendo
dal reddito nazionale netto R il consumo totale C, ossia S=R—-C
(Tab. 9) (10). 1l risparmio netto totale si compone di duc parti, il
risparmio pubblico ¢ il risparmio ptivato. [l risparmio pubblico §
S calcolato sottraendo dalle entrate della pubblica amministrazione
(entrate tributarie, trasferimenti ¢ redditi da capitale) le uscite (con-
sumi pubblici, interessi ¢ trasterimenti). 11 risparmio privato §° &

abbassa oggi artificialmente i valoti degli znni iniziali, mestrando cofl un incremento mel
complesso del periodo che non risulta invece dalla serie a prezzi correntl, Quest'ultima & pit
realistica, perche esprime il vincolo deli’equilibrio fra risorse ¢ impieghi in ciascun anno.

(8) Ci riferiama ali’evoluzienc a prezzi correnti, I prezzi impliciti di €7 sono saliti
ad un saggio doppio di quelli di C°, 6,1% all'anno contro 3,2% nella media del periode
(Tab. 3), prcbabilmente per effetto degli aumenti salariali, pilt rapidi degli aumenti del
prezzi di beni ¢ servizi, Eliminata questa diversith, Tevoluzione della quota C'/C in moneta
costante indichercbbe addirittura una discesa (dal 20 al 19%, Tab. 7): risultato irrealistica in
confronto all’evoluzione a prezzi corrent, che esprime il vincolo dell’equilibria della publiltica
finanza.

{g) Dovute a situazioni eccezionali, come nel 1952, nel 1956 € nel 1963, ¢ forse anche
all'inadeguatezza dei dati di base,

(10) Oltre af trasferimenti netti correnti con 'estero, che perd rappresentano men
un centesimo di R {Tab, g). i

o'di

S L

3

Dinamica dell’investimento in Ialia 1951-1967 129

de'terminato per differenza, sottraendo dal risparmio totale il rispar-
mio pubblico, ossia §°=8§—§" (x1).

'Il risparmio nazionale netto totale S, nelle cifre a prezzi cor-
renti, ha mostrato forti aumenti annui dal 1953 al 1662 (Tab. 10),
dell ordi.nc del 16\‘%3 annuo medio; dqpo la stasi del 1963, 'aumento
annuo & stato pilt modesto, complessivamente 6,7%, all’anno negli

anni 196367, coefficiente inferiore a quello degli altri aggregati a
prezzi correnti (Tab. 1),

Le due componentii, il risparmio privato §° che costituisce
almeno i quattro quinti del totale, ¢ il risparmio pubblico §', hannoe
mostrato cvoluzioni molto diverse.

.Il risparmio privato §°, a prezzi correnti, & aumentato nei sedici
anni nel rapporto di 1:5,6, assai maggiore che per il reddito nazio-
nale netto ¢ lordo, 1:4. Eliminato I'aumento dei prezzi assunto pari
a C[L}CHO dei prewzi impliciti di R, rimane in monecta costante un
saggio medio annuo di aumento del 7,7%,, assai maggiore di quello
della Y (Tab. 6). Cosi la quota $°/R (Tab. 11) & salita da meno
del 0%, allinizio del periodo a circa 14%, nel 1959-62; discesa nel
1963-64, & risalita nel 1965-66, per poi ritornare al 14%, nel 1967 (12).

Diversa & Pevoluzione per il risparmio pubblico §": partito da
quote inferiori all't1%, di R all'inizio del periodo, ¢ salito a quote
di circa 39 negli anni 195659 ¢ di circa 4%, negli anni 1960-64,
ma & caduto a meno dell'1%, nel 1965-66 in seguito aila peggiorata
situazione della pubblica finanza, ed ¢ salito soltanto al 2%, ncl
1967 (peraltro compensato dalla discesa del risparmio privato di
cui sopra) (13).

' (1) Qui non possiamo dilungarcl troppe in questioni metodologiche, e prendiamo le
i:lf]‘e at their face value: comunque i valori sono tanto meno significativi quante pitt indiretta
¢ la procodura del calcolo.

{12) Nel 1g6y il risparmio netto private & diminuito a prezzl correnti rispetto all’anno
precedent? (Tab. 10); e tenuto comto debl’aumento dei prezei, & inferiore anche all'importo
del 1965 in moneta costante. La diminnzione del tisparmio netto privato frena {'investimento
huavo, ed & quindi un fattore di squilibrio c tensione in up’economia in sviluppo, aperta alle
relazioni economiche con 1'estero. ,

(13) 1 Programma economico nasionale per il quinguennio 1966-yo (Gazz, Uff, 14
agosto 1967) A le seguenti valutazioni globali per i cinque anni, in moneta costante, miliardi
jl lu:e ai pl:CZZi. del.zgﬁgz tisparmio lordo totale 43.230 (di cui ammortamentl 16.600) composto
i o el o 4ot sl Gt e S
Videcle pei cinoan b : fre q § quc' hals al at‘l annual (.)c'cort’c mnanmttftto suddi-
ppromimant q : in prima approsslma.zwnc, scr‘np]lcemcntc dividendo per 5; in seconda

azione, ammettendo dappertutto incrementi annuali in moneta costante del 5%

-
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La propensione globale al risparmio ¢ & la quota del risparmio
nazionale netto totale $=8° + ', riferita al reddito nazionale netto
R, ossia o==§/R. La Tab. 11 riporta la serie di queste quote: dopo
i livelli anormalmente bassi dei primi quattro anni, la quota §/R
¢ salita fino a circa 18% nel 1960-62, ed ¢ poi discesa al 16%, dal
1963 in poi.

Con definizione pitt larga, la propensione al risparmio si
pud riferire al rapporto fra i valori lordi, s=( S+ AR+ A)y=
(S+4)/Y (14). T rapporti sono notevolmente pitt alti di quelli S/R
(Tab. 11) (15), ma l'evoluzione ¢ all'ingrosso parallela: basso livello
nei primi quattro anni, poi aumento fino al 25+26%, negli anni
1959-62, quindi discesa a circa 239, dal 1963 in poi.

all'anno, ossia applicando indici arrotondati nei rapporti go: g5: 100: To§: IIo. &i avrebbero -

cost le previsioni seguenti per 3 singoii anni (numeti indici ¢ miliardi di fire at prezzi del
1963, arrotondati ai 100 miliardi):

1966 196y 1968 1969 1970 Tatake
Ca s o 100 I f1o 00
numeti indick . . . . 90,18 95}[9 020 "g‘m o 2 3 7 0
tisparmio lorde:
pubblico . . . . . goo 1.000 1.900 1,100 1.100 5.100
private . . . . . . 6.900 %.200 47.600 8.000 B.400 38.100 |
totale . . . e e 4 4.800 8.200 8.600 | —91(;- 7;.% _—43300
meno, ammortamenti . . . 3.000 3.150 2.300 3.500 3650 | 16.600
= risparmio netto . . . 4800 5.050 5.300 5.600 5.850 | 26.600

Sz si confrantano tali previsioni con l'evoluzione reale 1966-67 (Tab. 10), I divergenza
principale & nel risparmio pubbiico: tenuto conto da un lato detla differenza fra risparmio
lordo e netto {che non gicca molto in questa caso) e dall'alre dell’aumento dei prezzi del
16%, dal 1963 al 1967 {Tab, 3), il risparmio pubblico realizzato nel 1966-67 & circa metd di
queilo previsto; ¢ la situazione della pubblica finanza non di adito a prospettive Eavorevoli
per 1 tre anni 1g68-y0. Le cifre del risparmio lordo totale e del risparmio netto totale corti-
spondone all’ingrosso con le previsioni del programma, tenuto conto del’aumento dei prezzi;
senonché la discesa del risparmio netto privatc nel 1987 (v. nota precedente) introduce up
nuovo clemento i incertezza, cellegata con questioni di orientamento generale della politica
economica nazionale, nelle quali qui non entriamo, .

{14) Questa sarebbe complementare all’unitd alla propensione al consumo (totale), se la
« componente estera » (§ 3) fosse zero, se ciod le importazioni ¢ le esportazioni di beni ¢
servizi s compensasserc fra loro, In tal caso, ¢ prescindendo da oscillazioni congiunturali,
sarebbe Y=C+I (§ 5) e s=I/¥.

(15) Per definizione, S<<R, quindi §/R<C1; aggiungendo Ia stessa quantitd 4 ad ambo
i termini del rapporto,

S5+ 4

< 1.
R+ 4 !

LA
R
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7. Investimento netto e lordo.

. I risparmio disponibile all’interno, sempre secondo la contabi-
lita nazi.onalc, ¢ dato dal risparmio nazionale netto, aggiunto o
Slctr‘atto il s.a!do d..c]. movimento di capitali con I'estero, Questo saldo
& stato positivo (indcbitamento netto) nei primi anni del periodo,
poi ¢ dnfenuto negativo (accreditamento netto), per cifre importanti
negli ultimi tre anni, nei quali il risparmio netto disponibile all’in-
terno ha rappresentato fra il 43% e 1829, del risparmio nazionale
netto (Tab, 9). Tale risparmio netto disponibile all’interno coincide
contabilmente con l'investimento netto /; aggiunto a questo |'am-
mortamento, si ha Pinvestimento lordo I=]+ A.

L'investimento netto / ¢ aumentato piti rapidamente di R fino
al 1963; poi ¢ fortemente disceso nel 1964 ¢ nel 1965. Dopo la
ripresa dei due anni seguenti, ha recuperato nel 1967 I'importo del
1963 a prezzi correnti (Tab, ¢), ma in moneta costantc era ancora
inferiore del 129 a tale importo, La quota J/R, dall'zr%/, all’inizio
del periodo, & arrivata al 189, nel 1962-63, ma & poi ricaduta al
12+ 13%, (Tab. 11). '

- Lammortamento 4 ¢ aumentato nei primi anni pitt lentamente
dll R; poi ha seguito 'aumento di questo, salvo le oscillazioni con-
giunturali degli incrementi annuali gid osservate (§ 4). La quota
AR, dall'11% all’inizio, si & poi stabilizzata a 9,6%, (Tab, 11).

Cost I'investimento netto | (ossia I'investimento nuovo in senso
macroeconomico) che nei primi anni del periodo era appena supe-
riore all'ammortamento A (Tab. 9 ¢ 11), & poi salito fin quasi al
dopgio di A nel 1963, per poi ridiscendere negli anni 196567 ad
un hvc}.lo‘ superiore ad 4 soltanto di un terzo o un quarto, Laddove
le condizioni generali di un sistema economico in rapido progresso
chiederebbero che 1'investimento nuovo superi largamente 1'ammor-
tamento degli investimenti passati, in misura tale che il rapporto J/I
sia di almeno 62+ 65%, in luogo del 582 del 1967,

L’investimento lordo globale I della contabilits nazionale &
aumentato a prezzi correnti da circa 2.100 miliardi nel 1951 fino
a circa 7.500 nel 1963; disceso nei due anni seguenti, ¢ tornato a
circa 7.500 miliardi nel 1966 ¢ a circa 8.600 nel 1967 (Tab. 1 e g).

L'aumento dei prezzi impliciti di 7 & stato molto inferiore a
quello degli altri aggregati fino al 1961 (Tab. 3). Vi & stata cosi una
discesa dei prezzi relativi dei beni di investimento: il beneficio della
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maggior produttivith arrecato dalla crescente cfﬁci.enza‘dcl_la pr(.)duj
zione ¢ andato in parte a vantaggio degli utilizzatori di beni di
investimento, Ma dal 1962 in poi i prezzi impliciti di [ sono au-
mentati quasi nella stessa misura di quelli di Y. Nel complesso dei
sedici anni, gli aumenti sono rispettivamente 2,1%, ¢ 3.4%, all’anno
in media (Tab. 3).

Le seric in moneta costante sono quindi pil significative di
quelle a prezzi correnti per comparare Pevoluzione di I rispetto agli
altri aggregati. In moneta costante (Tab. 2) l'aumento rlsult.a da
circa 2.500 miliardi nel 1951 fino a circa 7.500 nel 1963; la dlscc:s::\
successiva risulta pit forte che a prezzi correnti, ¢ nel g6y la I ¢
appena ritornata ai 7.500 miliardi del 1963. .

Le variazioni cicliche di I, come gia osservato, sono mol_to pitt
ampie di quelle di ¥: Je Tab. 5 ¢ 6 mostrano forti aumenti nc:lle
fasi di espansione (1953-57 195961, 1967), sensibili rallentamenti e
discese in assoluto negli anni di recessione (1952, 1958, 1964-65).

Nellinsieme dei sedici anni, Ja I ¢ aumentata al saggio medio
del 7,0%, all’anno in moneta costante, superiore al saggio di ¥; ma
la diminuzione assoluta del 1g64-65 ha pressoché annullato il pro-
gresso per ghi ultimi quattro anni (Tab. 2) (16). _

La quota I/Y in moneta costante (Tab, 4) ¢ salita dal 16%
allinizio del periodo fino al 24%, nel 196163, discendendo poi al
20%,. La quota italiana I/Y (a prezzi correnti) risultava Pﬁl.clcvata
dell’analoga quota per l'insierne dei sei pacsi della Comunita eco-
nomica europea fino al 1963, ma poi & discesa a livello inferiore

(Tab. 12).
8. Coefficienti marginali di capitale-prodotto, globali.
I rapporti marginali capitale-pradotto (ICOR, Incremental Capital-

Output Ratios) mettono a confronto linvestimento annuale col mag-
gior reddito che ne consegue; hatino fra Ualtro lo scopo di pusurare

{16) Numeri indicl di I in monheta costante, dai dati della Tab. 2, base 1963 =100}

1961 1962 1903 1964 1965 1966 1967

f—_—_

i ||

86 03 l 100 \ 93 85 9 100
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l’efficienza economica globale dell'investimento (1%). Statisticamente
assumono la forma k=I/AY, ciod il cocficiente & tanto pid basso
quanto pitt alto ¢ Paumento di Y per unitd di [, ossia quanto pit
clevata & Uefficienza cconomica globale dell'investimento,

Nella determinazione concreta di tali coefficienti si incontrano
due specie di difficoltd statistiche (18). La prima ¢ la forte variabilita
di anno in anno: date le oscillazioni per il ciclo della congiuntura
¢ per altri fattori accidentali, i rapporti //AY calcolati anno per anno,
comparando linvestimento di ciascun anno con V'incremento di red-
dito da quell’anno al successivo, cio I./(Y,—Ys), danno risultati
estrernamente variabili, e quindi malamente utilizzabili; inoltre una
parte dell'investimento in un dato anno manifesta il suo effetto
sulla Y soltanto dopo qualche anno. St dovrebbero quindi calcolare
i coefficienti per periodi di alcuni anni (ma con la limitazione di
cui appresso).

IJaltra & 'aumento dei prezzi € la sua diversa intensita per [
e per Y. I coefficienti in questionc confrontano la I per un dato
anno con le Y per anni successivi; in tempi di aumento dei prezzi,
i rapporti a prezzi correnti introducono quindi un errore sistema-
tico: i valori di Y, al denominatore della frazione, somo nominal-
mente accresciuti di pitt dei valori di 1, e il divario ¢ aggravato dalla
circostanza che Paumento dei prezzi impliciti di Y, nell’esperienza
italiana, & pitr rapido di quello dei prezzi implicitt di I (Tab. 3).
Tali rapporti sui valori a prezzi correnti sono quindi deformati verso
il basso; indicano ciod, per unitd di /, un aumento di Y maggiore
del reale.

Pertanto | coefficienti sono pilt significativi se calcolati in moncta
costante; inoltre, per periodi al di 1a di alcuni anni, si rischia di
introdurre nuove distorsioni, per la pratica impossibilitd di eliminare
uniformemente Paumento dei prezzi di T e di Y.

Nella Tab. 13 abbiamo quindi omesso i coefficienti calcolati su
periodi di un solo anno, ma ci siamo limitati a dare i calcoli per

() A. Graziang ha esaminato i concetti che stanno alla base della determinazione di
questi coefficient (I rapporio capitale-prodoto nell economia italiana: aspeisi teoric ¢ risuliaii
statistici, « Giornale degli Economisti », aprile 1961, p. 211 segg.). Hssi possono essere usatl
cssenzialmente per tre funzioni: @) come strumento di programmazione, per stimare Pam-
montare i I necessario ad ottenete un AY datoy #) come indice di efficienza della struttura
produttiva, ma con vatie cautele, giacchd la produttivith totale comprende vari fatcori oltre I
¢} come critetio di scelta degli investimenti, con serie limiraziond.

‘ {18) Per i problemi di interpretazione economica di coefficienti calcolati su grandi aggre-
gati come I e ¥, v. appresso § 13.
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eriodi di 2 e di 4 anni, senza andare oltre (19). Ovyviamente la
variabilith dei coefficienti nel corso del tempo diminuisce quanto
pidt lungo @& il periodo considerato.

A rigore dovrebbe considerarsi nel confronto, invece dell'inve-
stimento lordo I (in rapporto al reddito nazionale lordo Y), l'investi-
mento netto J (in rapporto al reddito nazionale netto R). Ma la
letteratura cconomica internazionale considera Iinvestimento lordo,
per ragioni pratiche: giacche per molti paesi non esistono statistiche
attendibili su /. Nel caso italiano, ¢ possibile calcolare separatamente
i coefficienti k=I/AY ¢ x=]/AR, come nella Tab. 13. La serie
dei coefficienti J/AR risulta per definizione assai pilt bassa dell’altra,
pur conservando un andamento approssimativamente parallelo (20).

La Tab. 13 mostra che i coefficienti //AY in moncta costanic
hanno un valore medio di circa 4,0, ossia 25 di maggior reddito
lordo annuo per roo di investimento lordo; quelli J/AR, sempre in
moneta costante, un valore medio di 2,7, ossia 37 di maggior reddito
netto per 100 di investimento netto (21).

Non & facile interpretare in modo univoco Pevoluzione dei
coefficienti % e x nel corso dei sedici anni. Limitandoci ai coefficienti
in moneta costante, entrambi partono nel 1953 dal livello minimo
per tutto il periodo, aumentano fino al 1957 raggiungendo il valore
medio del periodo, ridiscendono di non molto fino al 1961, indi
aumentano nei quattro anni scguenti fino a raggiungere nel 1965
un livello molto pidl elevato della media, ¢ discendono di nuovo nel
1966-67.

1 bassi livelli dei coefficienti k ¢ x iniziali significherebbero a
rigore un’efficienza globale dell’investimento superiore a quella media
del periodo, mentre I'aumento negli anni 195357 indicherebbe una

(1) Cict, per periodi di 2 anni
Lo+l g

t Y -Y
L —2
IL——4+11—3+IE-72 +It——1 .

e per periodi di 4 anni

=

Yi-Y,
(20) L'esperienza inostra ¢he A & importante sispetto a I (fra un terzo e la met,
v, Tab, g), mentre Ad & piccalo rispetio & AY (meno di un decimo, v. Tab. 5). Quindi,

I—4 !

passando da—— a = —' 12 diminuzione relativa al numeratore & pill forte che al

AY  AY - A4 R
denomdnatore, ¢ il valore della frazione diminuisce.
(21) A. Graziant, op. eff., rifevava per il periodo 1g50-59 cocfficienti praticamente uguali:
k=circa 4 e x=circa 2,5, sempre in moneta costante (ma con elementi un po’ diversi per
Deliminazione dell’aumento dei prezai).
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decrescenza di tale efficienza globale: entrambe difficili da spiegare,
tanto piltt che lincremento dell'occupazione, fattore esogeno agli
effetti dei coefficienti in questione, non si ¢ verificato che successi-
vamente. La discesa dei coefficienti dal 1957 al 1961 ¢ I'incremento
dell’efficienza globale degli investimenti possono spiegarsi col pro-
gresso generale dell’attivitd produttiva ¢ dell’occupazione e con il
contemporaneo spostamento dall’agricoltura ai settori industriale ¢
terziario; gli aumenti dei cocfficienti nei quattro anni successivi
derivano probabilmente dal rallentato accrescimento del reddito,
mentre la nuova discesa nel 196667 a livelli inferiori alla media ¢
in relazione con la ripresa dell’espansione economica (22),

Riprenderemo I’analisi pil tardi, a proposito dei coefficienti per
settori (§ 13).

9. Modello di sviluppo.

Sulla base dei coefficienti s (propensione al risparmio, § 6) e
% (coefficienti marginali di capitale, § 8) si puo ricostruire ex posz
il modello dinamico di sviluppo dell’economia italiana per il periodo
1951-67, prescindendo dalle variazioni di anno in anno. A

Siccome V= Yo+ AY.: AY,:% Ly Io=sYa;

E § k)
si ha Y;":Yo' 7 o= - o
"k ¥ (1 " f<>Y’

' ¥ t
e in generale Y= (I + ?) Yo:

$
dove — esprime il saggio annuo unitario di aumento di Y.

Riprendendo dalla Tab. 11 il valore medio di s=(S+4)/Y =
22,4%; ¢ dalla Tab. 13 i due valori medi di £ a prezzi correnti e
in moneta costante 2,47 e 3,05, si ha (con un’impostazione un po’

. . i _§ 022
imprecisa del calcolo): a prezzi corrcntl"k—z 224 =0,2%, all’anno
2,41
cin s 0224 _
moneta costante-*}z =20 = 5,8% all’anno, che corrispondono
i k)

da vicino ai saggi annui medi di aumento di Y della Tab. 6.

(22} L'cfetla della discesa dell’investimento nel 1g64-65 si manifesta, secondo le formule
date sopra, dopo 2 o 4 anni,
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Analogamente, con i coefficienti sulla base dei valori netti o € %,
. gt . . .
ossia Re=1+ —~ R., e riprendendo dalla Tab. 1x il valore medio

di o=S/R=145%, ¢ dalla Tab, 13 i due valori medi di x a prezzi
correnti ¢ in moneta costante 1,58 ¢ 2770, si hat 2 prezzi cortenti,
i;— = %T—;‘g =9,2%, all’anno, ¢ in moncta costante,% e %:5, A
all'anno, entrambi pari ai saggi annui medi di aumento di R delle
Tab. 1 e 2.

La discesa di 1 nel 196465 (23) condiziona ovviamente le pro-
spettive di sviluppo di ¥ negli anni 1968 ¢ seguentd, benche in modo
difficilmente quantificabile. Nel quadriennio 1964-67 la I in moncta
costante & ammontata mediamente a circa 6.860 miliardi/anno;
supposto il coefficiente k pari alla media dei sedici anni, ossia
circa 4,0 (Tab. 13), si avrebbe, secondo AY=I/k (¢ nella limitata
misura in cui i coefficienti & possono essere impiegati per le previ-
sioni) un incremento di ¥ in moncta costante di 6.800: 4=1.715
miliardi/anno, pari al 4,8%. Un incremento pitt rapido impliche-
rebbe un coefficiente & pitt basso della media dei sedici anni (e molto
pitt basso di quello degli ultimi quattro anni) e/o una ripresa dell’in-
vestimento fale da compensare in breve tempo la contrazione del

1964-65,

10. Realizzazione del Programma di sviluppo.

1] citato Programma economico nazionale per il quinquennio
1966-70 fornisce alcune stime sugli investimenti nel quinquennio
(Parte prima, Cap. II, § 11 ¢ Tab. 3). Esso distingue gli investimenti
direttamente produttivi dagli investimenti sociali, Per i cinque anni
complessivamente, gli investimenti direttamente produttivi sono sti-
mati, in moneta costante ai prezzi del 1963, a 24.880 miliardi (di
cui agricoltura 4.880, industria ¢ servizi 18.500, scorte 1.500) e gli
investimenti sociali (ferrovie, telecomunicazioni, abitazioni e opere
pubbliche) a 17.950 miliardi; Iinvestimento totale, a 42.830 miliardi,

Per verificare lo stato di realizzazione del Programma, che da
soltanto cifre globali per il quinquennio, con I'evoluzione cffettiva

(‘23) V. Tab. 2 e numeri indici al § 7 nota.
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negli anni 1966 ¢ 1967 (Relazione generale 1967, Tab. 50), ¢ neces-
sario innanzitutto suddividere le stime del Programma n::i cinque
anni; come nella tabellina seguente, col metodo gid indicato sopra -
al §6 nota (ossia applicando ai cinque anni gl indici 0,18; o0,19;
0,20} 0,21; 0,223 totale 1,00). C

INVESTIMENTI LORDI: STIME DEL PROGRAMMA ED EVOLUZIONE 1g66-67

(in moneta costante; (a) investimenti direttamente produttivi; {(b) investimend sociali)

1966 1967 1968 1969 Igyo Totale
Stime del Programma:
@ . . 4480 4.720 4.980 5.230 5.470 24.880
B .. .| 3230 3.410 3590 3770 3650 17,950
totale . . . . 7910 8.130 8.570 9.000 9.420 42.820
Realizsazioni:

@ . . ... 3.622 4182
® .. 3.008 3.302 f : F f
totale . . . . 6.730 7.484 P ? ? ?

Confrontando le realizzazioni con le stime del Programma, si
v.ede che gli investimenti direttamente produttivi sono in forte ritardo
rispetto al Programma stesso: —19% nel 1966, —12%, nel 166%;
gli investimenti sociali sono in ritardo pit lieve, — 3% ; Complcssii
vamente nei due anni la I in moneta costante ¢ stata di 14.200 mi-
ha.;-.ch, il 109, in meno rispetto ai 15.800 del Programma; i 1.600
t.mha.rdi- in meno in monecta costante equivalgono a circa 1.800 mi-
1\1ard1 ai prezzi _del 1967. La composizione dell’investimento globale
¢ peggiorata, giacche tale differenza in meno riguarda soprattutto
gli investimenti aventi un’efficienza pill alta in termini di reddito.

11. Prodotto per settori.

. Le qu,antité esaminate finora sono valori molto globali, prove-
d:lntl dc(lia.ll aggregazione di categorie eterogence. Esistono rilevazioni
reddito e degli investimenti per grandi settori; senonche le clas-
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sificazioni per I'uno e per gli altri non sono csattamente corti-
spondenti,

Per il reddita, non esiste nella contabilitd nazionale una classi-
ficazione per settori di Y, reddito nazionale lordo ai prezzi di mer-
cato, bensi del « prodotto lordo interno al costo dei fattori», che
indicheremo con Y* (24). Questo ¢ analizzato dalla contabilitd nazio-
nale nej quattro grandi settori: agricoltura, foreste ¢ pesca (25); atti-
vith industriali, distinte in industrie in senso stretto (26) e costruzioni;
attivita terziarie (277); pubblica amministrazione.

I valori annuali delle diverse categoric di Y* in moneta co-
stante (28) sono raccoltj nella Tab. 4. 1n complesso la Y* ¢ aumen-
tata nei sedici anni al 5,1%, annuo medio, un po’ inferiore al 5,4%,
di Y (29). Fra i vari settori, 'industria col 7,5%, mostra I'aumento
pit rapido, seguita dal settore terziario col 5,0%, la pubblica ammi-
nistrazione col 3,19, ¢ l'agricoltura col 2,3%,. Cosicche la quota
deil’industria sul totale & salita nel corso dei sedici anni dal 30 al

42%, (30)-

{24) 1 due valori sono jegari fra loro dalla rclazione statistica seguenie: Y, pill redditi
netti dall’estero, eguale reddite nazionale lordo al costo dei fattori; pid imposte indirette,
meno contributi alla produzione, eguale ¥. -

I redditi netti dall’estero costituiscono valoti relativamente modesti: da 16 miliardi nel
1g51 (pari a 0,2% di Y} sono progtessivamente salid a 248 ncl 1967 (0,6% di ¥}, Le imposte
indirette ¢ § contributi alla ptoduzione costituiscono invece una frazione importante di Y:
sono passate rispettivamente <a 1.518 e 104 miliardi nel rgsz (0% e 1%, di Y) a 5.509 €
671 miliardi nel 1967 (13% ¢ 1,6%, di Y).

(25) Distinto nei tre settoti: agricoltura; foreste; pesca, Per clascuno di essi il prodotte
lotdo deriva dalla differenza: produzione Jorda vendibile, meno acquisto di heni e servizi.

{26) Distinte in: estrastive; manifatturiere; cletteiche, gas e acqua, 1 prodotto lordo
delle industrie manifatturiere, che costitulsce circa il go%, del totale, & a sua vola rilevato
Jistintamente nelle categorie seguentis alimentari ¢ affini; tabacco; tessili; vestiario € calzature;
pelli ¢ cuoio; legno e mobilio; metallurgiche; meccaniche; mezzi di trasporto; minerali non
metalliferi: chimiche e affini; carta; gomma; grafiche; varie.

{2y) Distinte in; commercio ¢ pubblici esercizi (commercio; alherghi e pubblici esercizi);
trasposti e comunicazioni (trasporti; comunicazioni); credito e assicurazioni {credita ¢ gestioni
finanziarie; assicurazioni); servizi vari; fabbricati.

(28) Trascuriamo per brevitd l'analisi delle cifre a prezzi corrent,

{2g) Perchd le imposte indirette, principale differenza fra ¥ ¢ Y#, sono aumentate pid
che proporzionalmente (v. nota 24). :

(30) L'evoluzione di anno in anno della ¥* par settori (di cul per brevitd non ripor-
tiamo le cifre) & all’ingrosse conforme all’evoluzione della congiuntura genetale gid rilevata
al § 4: pell’industria in senso stretio, e in misura minore nel settora terziario, i rallentamenti
nel 1gs8 e mel 1964-65; nell'industria delle costruzioni, i forti rallentamenti negli anni
1550-60 e 1964-66, alquanto sfasati rispette all’evoluzione generale; nell’agricoltura, aument
e diminuzioni dovuti a fattori autonomi; nella pubblica amministrazione, un aumento pres-
soche continuo.

i~
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12. Investimenti per settori.

La classificazione per settori dell'investimento lordo, come gia
avvertito, & alquanto diversa da quella per il prodotto lordo, La
cont.abilitﬁ nazionale fornisce due classificazioni degli investimenti
lorfh interni fissi (31): l'una per scttori di utilizzazione, in sei set-
tori (32), l'altra per tipe di beni, in cinque categorie (33).

I valori annuali delle diverse categorie di I sono raccolti nella
Tab. 15 (34). Come gia rilevato (§ #), la I totale & aumentata rapi-
damente dal 1951 al 1963, al saggio del ¢,5% all'anno in moneta
costante; poi il forte regresso del 1964-65 ¢ stato appena compensato
dalla ripresa del 1966-67. I saggi di aumento vanno quindi esaminati
scparatamente per i primi 12 anni e per i 4 successivi; come nella
tabella,

Gli investimenti fissi nell'industria erano giunti nel 1963 a circa
2.500 miliardi, pari al 35% del totale; caduti a 1.580 miliardi nel
1965, sono risaliti soltanto a 1,950 miliardi, in moneta costante, nel
1967, 287, del totale (35). Gli investimenti in abitazioni, circa 2200
miliardi nel 1963, sono rimasti all’ingrosso sullo stesso livello nel
1967, 327 del totale. In tale anno gli investimenti nell’agricoltura
costituivano il g%, del totale, quelli nei trasporti il 10%,, nel com-
mercio il 129/, nella pubblica amministrazione il 9%,. v

13. Rapporti marginali capitale-prodotto, per settori.

Abbiamo ripreso, per settori, il calcolo dei coefhicienti ICOR
effettuato globalmente al § 8, sulla base dei dati Y* e I per settori,

(31) Escluse cioé le variazioni delle scorte.
{32) Agricoltura, foreste e pesca; attivitd industriali; traspord e comunicazioni; com-
mercio, credito, assicuraziondi e servizi; abitazioni; pubblica amministrazione, ,
o (3',3) Costruzioni, suddistinte in sbitazioni, fabbricati non residenziali e opere pubbliche;
impianti ¢ macchinari; mezzi di wasporto. '
in mm{ig I:zztr:te:ma, seguiamo soltanto Ja prima delle due classificazioni e soltanto le serie
v (iis)coTr:l:tagz. nimcrilrc:;t 500 rfliliardi di ‘vzllriazit'mi de:l,]e scorte rappresentane principalmente
. que la discesa degli investiment del 1964-65 ha inciso in modo parti-
Jtl:,r:tla:-me:m:e grave sul settore dell'indusiria, né € stata ancora sanata <alla ripresa successiva:
c:ri?pzf::;:fec;;tc;nii ;g,ﬁ; j a;g:gfa infleriore del ?'0%. in moneta costante a quello del 1663;
udens o ti lordi, ossia compresi ‘gh ammortament. « Ove dal calcolo s
et e:s :[32?:?}11;:‘:2; hie;l:jvinzt t‘tradll hvﬁelh dei tfluc anni risulta notevolmente pii
e 1 poro s dl o e 3 e t't,;n : i} ! el 1967 cc-)mmls_urau. a meno della metd del valore
Relaipa, P €1 oo tevs quantitd rispetto a quelli realizzati nel 1963 » (Banca p'lravia,
, maggio 1968, p. 114).
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in moneta costante, delle Tab, 14 ¢ 15 e con alcuni aggiusta-
menti (36). I risultati sono raccolti nella Tab. 16 (37).

Le ICOR sul totale, con oscillazioni congiunturali analoghe a
quelle gid osservate al § 8, hanno un valore medio di 4,5 (contro
4,0 per I/AY) (38). Fra i vari settori, lagricoltura ha una ICOR
media di 6,6, molto pilt clevata del valore totale, cio che esprime
la minore redditivitd media degli investimenti nel settore, La ICOR
nel settore terziario, in media 6,7, & altrettanto elevata, ¢ difficile
da interpretare, data la composizione estremamente eterogenca del
settore, che comprende fra laltro i fabbricati. Per la pubblica am-
ministrazione il cocfficiente 4,2 & nella media. Per lindustria nel
suo complesso, il coefficiente ¢ 2,61 nei limiti della significativita
di questi calcoli, la redditivitd media degli investimenti nell’indu-
stria in senso lato risulta quindi del 0%, superiore alla media per
tucti 1 settori. A sua volta Vindustria in senso stretto (che fra laltro
esclude i fabbricati non residenziali) indica una ICOR media di 1,5,
ossia una redditivith del 70%, pid elevata di quella per Iindustria
in senso lato; tuttavia, come gid osservato, & dubbia la validitd delle
definizioni di base.

14, Coeflicienti ICOR e Programma di sviluppo.

1l citato Programma economico nazionale stima il grosso degli
investimenti, industria ¢ servizi, 20.750 miliardi (39), moltiplicando
il maggior reddito Y* previsto nel 1970 in tali settort, 4.850 + 1.860=
6710 miliardi in moneta costante, per un cocfficiente ICOR di 3,1:
« la scelta di tale rapporto & stata suggerita dalle modificazioni pre-
viste nella struttura produttiva, tenendo conto della esperienza ita-

{(36) Sono gli aggiustamenti resi necessarl da aloune non-corrispondenze fra da classifi-
cazione di ¥#* (Tab. 14) e la prima delle due classificaziond di I (Tab. 15): per le tre categorie
industria in senso stretto, costruzioni e attivitd terziarie, abbiamo ricalcolato dati comparabili
Y# ¢ I, con una procedura che qui omettiamo, Comunque Pattendibilith di questi coefficienti
ICOR per settori & minore che per quelli globali, allo stato attuale dela documentazione
statistica.

(37 1 coefficientt sono calcolati su periodi éi 2 annl (v. sopra § §) e di 4 anni per
l'agricoltura, data la variabilith estrema di anno in anno (che permane anche nelle medie
quadriennali della tabella).

{38) Principalmente perchd Y*, al denominatore dei rapporti ICOR, & inferiore a ¥ pef
Iimparto delle imposte indirette; secondariamente perché i valori ¥* escludono 1a varjazioni
delle scorte,

(39) Compresi 2.23¢ miliardi per investimenti nelle ferrovie, telecormnicazioni e ta-
sporti urbani, :

Dinamica dellthvestimento in Italia ro51-1967

141

ha_na del decennio scorso e dei rapporti prevalenti nei paesi econo-
micamente sviluppati » (40),

Dalla nostra Tab. 16 risultano ICOR medie di 2,6 per Pindustria
e 6,7 per i servizi; una media ponderata secondo le rispettive  Y*
del 1967 (41) di una ICOR complessiva per i due settori di 4,4 (pari
alla media per tutti i settori), La differenza fra 3,1 ¢ 4,4 & r’clativa—
mente cnorme: 40%, in pit di I a paritd di Y*, oppure 309 in
meno di Y* a paritd di 7. Ma la sola conclusione ragioncvoie ¢

\ . T
1e§tr61?na debolezza di ogni stima fondata soltanto su questi coef-
ficienti.

15. Finanziamento degli investimenti.

_Allo stato attuale delle rilevazioni statistiche, vi & uno jato fra
lle r11§vaz10111 di contabilitd nazionale in materia di risparmio e
investimento e le corrispondenti silevazioni di patura finanziaria:
fgrmazwne del risparmio nelle sue diverse forme e fonti di ﬁnan.-
ziamento degli investimenti, Non & dunque possibile raccordare le
cifre di contabilitd nazionale con i dati disponibili sul finanziamento:
le maggiori difficoltd sono costituite dalla definizione del settote
pubblico, dalla determinazione dei flussi finanziari fra questo ¢ il
scttore privato, dalla determinazione diretta del risparmio investito
direttamente da privati e dell’autofinanziamento lordo e netto, ossia
compresi o esclusi gli ammortamenti, ’

Le rilevazioni finanziarie della Banca d’Ttalia, modificate pid
voltc nel corso degli anni, analizzano dal 1964 in poi le fonti di
finanziamento degli investimenti nel settore pubblico; per gli inve-
stimenti privati, dal 1964 al 1966 esse determinano 'importo globale

- per differenza (detraendo dalla I gli investimenti del settore pub-

blicp)_, e valutano il concorso delle varie forme di finanziamento:
emissione di titoli, credito a medio ¢ a lungo termine, ﬁnanziamcnt.i
dal settore pubblico; calcolando per differenza la grossa posta resi-
duale, autofinanziamento lordo, risparmio investito direttamente dai

~ privati e saldo delle operazioni a breve termine con aziende di cre-

i sfﬂ;ﬁge;nl’aﬂcolzﬁm gli invesfi{nenti direttamente produttivi di 4.880 miliardi « sono
pogramet im o dirctto e anah-ti‘co tcncndo. f:ontcldcgli chicttivi i produzione e del
A nvestimento gid dclﬁmu ». Per gli investimenti sociali, & fatta semplicemente
. & dlrd ¢t r7.950 miliardi, senza dimostrazione (parte prima, cap, II, §§ 11 e 12).

(4}) Metodo statisticamente discutibile; ma in pratica il rischio di ettore & limitate
i due settori formano essieme 1 tre quarti di Y* (Tab. t4). ,

giacche




142 Moneta & Credito

dito. Per gli anni 1966-67 le due rilevazioni sono state unificate in
una tabella distinta nelle tre categorie: 4) settore pubblico, &) gruppi
ENEI-ENI-IRI-EFIM, ¢) «altri settori ». Siccome non & possibile
comporre serie omogenee, riportiamo in tre tabelle distinte le rile-
vazioni del finanziamento degli investimenti nel settore pubblico,
1064-67 (Tab, 17); del settore privato, 196466 (Tab. 18); ¢ per le
due sezioni 4) e ¢) delle rilevazioni 1966-67 (Tab. 19).

Linvestimento totale del settore pubblico (Tab. 17) & passato da
circa 1.100 miliardi nel 1964 a circa 1.250 miliardi nci tre anni
seguenti, rimanendo all’ingrosso stazionario in moneta costante, Il
fabbisogno finanziario del settore pubblico & all’ingrosso il doppio
dellinvestimento, in seguito ai trasferimenti netti in conte capitale
e alle concessioni di credito. Dal lato del finanziamento, il risparmio
pubblico lordo, gid insufficiente nel 1964 a coprire I'investimento
lordo, & divenuto negativo nel 1965 e nel 1966, e il modesto importo
positivo del 1967 supera di poco il deficit dei duc anni precedenti,
Il settore pubblico & quindi ricorso all’indebitamento, per grossi
importi, maggiori dell'investimento: circa 1.300 miliardi nel 1964,
2.100 nel 1965, 2.600 nel 1666 ¢ 2.000 nel 1967; in totale circa 8.000
miliardi nei quattro anni, L’indebitamento ¢ stato realizzato per
circa 2.goo miliardi nella forma a breve termine (1.000 miliardi
annui nel 196465, discesi a circa 400 nel 1966-67) € per 5.200 mi-
liardi a lungo termine (con un massimo di 2.100 miliardi nel 1966,
discesi a 1.500 nel 1967).

Per il finanziamento deghi investimenti al di fuori del scttore
pubblico, occorre riferirsi come gid detto a duc rilevazioni distinte
per il triennio 1964-66 ¢ per il biennio 1966-67 (Tab. 18 ¢ 19) (42).
L ’investimento totale, dopo la discesa dal 1963 al 1964 (v. sopra
Tab. 15), & ancora diminuito dal 1964 al 1965; con la ripresa del
1066 ¢ del 1967 esso & tornato all'importo del 1963 (43).

Il finanziamento di questi investimenti (44) & stato coperto in
parte da mezzi propri (risparmio lordo, compreso I'autofinanzia-

{42) La prima si riferisce agli investimentl « privati » calcolatl come gid detto pef
differenza; la seconda, agli investimenti da parte delle famiglie ¢ imprese e del gruppl
ENEL, ecc.

(43) Nell'industria, in moneta costante, I'investimento del 1967 & ancora inferjore al
1963, v. sopra Tab. 15.

{44) La pid completa rilevazione del 1g66-67 considera il finanziamento dell’intero fﬂb:
bisogno finanziaric, per investimenti e per « attivitd finanziarie » (depositi bancard, altri
crediti, ecc.), tenuto conto dei trasferimenti in conto capitale dal settore pubblico (Tab. 19}

g™
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mento) di importo all’incirca invariato dal 1964 al 1966 (Tab. 18)
e dal 1966 al 1967 (Tab. 1g). Nel finanziamento esterno, I'indebi-
tamento a lungo termine (crediti ed emissione di titoli) & passato
da circa 2.200 miliardi nel 1964 a circa 2.000 nel 196566 ¢ a 2.500
nel 1967; e nell'ultimo anno anche I'indebitamento a breve termine
¢ aumentato a circa 1.goo miliardi (45).

Pur I'lell’etcrogeneité dei dati, alcune evoluzioni emergono abba-
stanza chiaramente: la ripresa tuttora lenta dell’investimento privato
¢ Pubblico dopo la caduta del 1964-65; nel settore pubblico, I'insuf-
ficiente formazione di risparmio ¢ il crescente ricorso all'indebita-
mento; nel settore privato, la decrescente importanza dei mezzi
propri di finanziamento e il crescente ricorso a fonti esterne, ivi
compreso l'indebitamento a breve termine (46). ,

16. Mercato finanziario.

Il crescente ricorso a fonti esterne per il finanziamento degli
investimenti sia pubblici che privati trova espressione nell’ammon-
tare crescente delle emissioni di valori mobiliari, specialmente a
reddito fisso (tesoro dello Stato e obbligazioni) (Tab. 20). Fino al
1958 I'importo totale delle emissioni nette di valori mobiliari si &
mantenuto intorno al 4%, del reddito nazionale lordo ¢ al 15+ 209,
dellinvestimento lordo. Negli anni successivi, le emissioni nete
sono aumentate pit rapidamente del reddito ¢ degli investimenti,
rappresentando una quota del 6+5% di Y e del 24+329 di L
Alla punta del 1966, 3.300 miliardi (pari all'8,6% di Y e al 44%,
511 I), € seguita una discesa a 2.800 miliardi nel 1967, L’incremento
¢ attribuibile esclusivamente alle emissioni nette di titoli a reddito
fisso, 2.800 miliardi nel 1966 € 2.400 nel 1967: le emissioni di azioni,

. (45) Per ragioni di spazio, non esaminiamo il finanziamento degli investimenti mediante
l‘Ci‘?dlto a lungo termine da parte degli istituti speciali di credito, La consistenza, delle opera-
zioni a ’rrllcdicf ¢ lungo termine di tali istituti & aumentata di 1.015 miliardi nel 1966 e di
;1433 edrimharcll‘x nel :_967, giungendo ad un totale di ro.o48 miliardi, Per gli istituti speciali
. ;::fa]} mduftrla e.al-lc opere pubbliche, si va estendendo il credito agevolato (ad un tasso
ot 3 s:;tt)redd; qua,s; 4 punti % a quello di mercato): la quota di questo sul totale dei
S, o0 é; la 37,5/c,.a fine 1964 al 45,2% a fine 1967 (2.916 miliardi su un totale di
all estinata 2 salite ultetiormente considerati gli impegni in essete a fine 1967 (BaNca
Dirata, Relazione anmuale, maggio 1968, pp. 225-231).
§ omg (siﬁg?g’.l{lma-ndo in proposito al mio Economia dell'investimento, Milane, Giuffré, 1967,
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dal 1960 in poi, sono stazionarie intorno ai 400500 miliardi
all’anno {47).

Le emissioni in Italia negli ultimi due anni sono state superiori
a quelle in Germania e molto maggiori di quelle in Francia. la
quota rispeito a Y, 6,8% in Jtalia nel 1967, & molto pitt alta del
3,8% per linsieme defla C.E.E. (Banca p’Trania, Relazione annudle,
maggio 1968, Supplemento, Tav. aD1).

Dal To59 in poi, le emissioni nettc di titoli a reddito fisso
riguardano principalmente tre categorie (Tab. 21): le obbligazioni
degli istituti speciali di credito, aumentate quasi continuamente fino
a circa 1.000 miliardi nel 1g67; i titoli di Stato (e obbligazioni pet
conto del tesoro), -3.200 miliardi complessivamente negli ultimi tre
anni; e le obbligazioni dei gruppi ENEL-ENI-IRI, fra 300 e 500
miliardi all’anno dal rg63 in poi. Le emissioni nette di obbligazioni
di imprese private si sono ridotte a cifre molto modeste (48).

I.a consistenza totale di titoli a reddito fisso a fine 1967 cra di
circa 18.400 miliardi (Tab. 21); a questo importo, le quattro cate-
gorie suddette concorrevano rispettivamente per il 42%, il 35%, il
169, e il 7%,

In relazione all’accresciuto volume di emissioni di titoli a red-
dito fisso, una quota crescente & stata sottoscritta dalle aziende di
credito e altri intermediari finanziari, Nel triennio 1959-61 il pub-
blico (privati ¢ socictd) aveva sottoscritto due terzi delle emissioni
di tali titoli (Tab. 22), mentre le aziende di credito e gli altri inter-
mediari finanziari sottoscrivevano il terzo rimanente, Nel SUCCESSIVO
triennio 196265 la situazione si & invertita: la quota sottoscritta dal
pubblico & discesa a meno di un terzo e gli intermediari finanziari
hanno assunto oltre due terzi del volume crescente delle nuove emis-
sioni, 11 1966 e il 1967 hanno visto un inizio di normalizzazione;
ma le aziende di credito e la Banca d’Italia hanno dovuto sottoscri-
vere ancora poco meno della meta delle nuove emissioni.

{a7) Le emissioni nefte di dtoli a reddito fisso previste per il 1968 ¢sulla base dei piani
di spesa pubblica per lo stesso anno e delle richieste di finanziamento agli istitut speciali di
credito) sono cirea 3.200 miliardi, supetiori alla punta massima del 19663 di tale importo,
cirea 2.000 millardi provengone dal settore pubblico e il resto dagli istitadl speciali di crediw._
« Non sembra opportunc, perd, spingere le etnissioni nel 1968 al di sopra ddi, 3.000 miliardi
netti »: un ammontare pil elevato, tenute conto delle possibitita di assorbimento da parte
de] sistetna bancario e del pubblico, rischierebbe di compromettere V'equilibrio finanziatio
interno (Banca 'Itatta, Relzsione annuale, magglo 1968, pp- 3512 .

{48) Maggiore importanza pet le imprese private hanno assumto i mutui da. parte deghi
istituti speciali di credito ¢ le indennita versate dall'ENEL.

A

Dinamica dell"investimento in Tralia rg51-1967 145

La consistenza totale di titoli a reddito fisso al valor nominale
& salita da circa 6.800 miliardi a fine 1961 a circa 18,500 miliardi
a fine 1967 (Tab. 23); la quota detenuta dagli intermediari finanziari
¢ salita di anno in anno, superando la metd del totale (49). Per le
azioni, la discesa dei corsi ha superato le modeste nuove emissioni;
la consistenza Fotale, al-valon di mercato, & in complesso discesa
nello stesso periodo da circa 20.800 a 16,900 miliardi, detenuti quasi

totalmente da privati e societd e in misura crescente da detentori
esterl.

17. Finanziamento e Programma di sviluppo.

Gli investimenti totali indicati dal Programma economico nazio-
n:qlc per il quinquennio 1966-70 si compongono di 37.360 miliardi
di investimenti privati ¢ 5.470 di investimenti della pubblica ammi-
nistrazione; in totale 42.830 miliardi (v. sopra § 10); gli importi
sono in moneta costante ai prezzi del 1963.

I Aussi finanziari corrispondenti sarebbero secondo il Programma
(Parte ptima, Cap. II, § 14 ¢ Tab. 5):

— risparmio Jordo, settore privato 38.100 miliardi, pubblica

amr?inistrazionc 5.130, totale 43.230 (50), pari all'investimento
totale;

' ~— trasferimenti in conto capitale dalla pubblica amministra-
zione al settore privato, 5.970 miliardi;

— in senso inverso, ricorso della pubblica amministrazione al
mercato (emissione di prestiti, ecc.), 6.250 miliardi,

Le risorse sarebbero quindi:

‘ — per il settore privato, 38.100 +5.970—6.250=37.760 mi-
liardi (50);

_— per il settore pubblico, 5.130—5.910 +6.250=5.470 mi-
liardi; pari agli importi suddetti di investimenti.

s (:.1,9) A fine 1.9-67 lw.r banche detenevano titoli a reddita fisso (esclusi i buoni ordinari del

0C-') pet 2,908 miliardi, pari al 14,6% dei loro depositi; le casse di risparmio, 3.497 miliardi

(48%); in tutale'per le aziende di credito, 6.405 miliacdi (24%) (ibidem, tav. 208).

mata (50) }.a d-lffcrenza. 43.230-—512.83o=.4oo miliardi cotrisponde all’eccedenza corrente sti-
con I'estero; lo stesso per I'cguale differenza successiva 37.760—37.360=400.
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Le fonti interne di finanziamento sarebbera: per il scttore pub-
blico, 4.680 miliardi (51); per il settore privato, 19.000 miliardi; in
totale 23.680 miliardi. Per differenza rispetto al fabbisogno (investi-
menti al netto dei trasferimenti dal settore pubblico a quello privato)
\l ricorso al mercato monetario ¢ finanziario risulterebbe: per il
settore pubblico 7,900 miliardi, per il settore privato 11.650 miliardi
(ibidem, Tab. 6),

Quanto alla realizzazione del Programma, va innanzitutto ricor-
dato (v. sopra § 10) che gli investimenti del 1966 e del 1967 sono
in ritardo rispetto al Programma, per circa 1.600 miliardi in moneta
costante,

Dal punto di vista del finanziamento, la differenza principale
& nel risparmio pubblico, caduto a poche centinaia di miliardi in
luogo dei circa 2.000 previsti, come gid detto al § 6. Correlativa-
mente, 1'indebitamento del settore pubblico ¢ stato molto pill forte
della previsione del Programma: 4.600 miliardi nel biennio 1966-67
(v. sopra Tab. 17) ¢ altri 2.000 stimati per il 1968 (§ 16 nota); in
totale 6.600 miliardi per i primi tre anni, contro i 7.9o0 (in moneta
costante) previsti per l'intero quinquenio,

Per contro, gli investimenti diretti lordi del settore pubblico
nel 1966-67, circa 1.250 miliardi all'anno a prezzi correnti, sono
non molto inferiori alla stima del Programma, 6.670 miliardi in
moneta costante per il quinquennio (52); cosi pure i trasferimenti
dalla pubblica amministrazione al settore privato (v. sopra, Tab. 17,
2. € 3a riga) sono stati nel 1966-67 di 1.000+1.200 miliardi annui,
all'ingrosso corrispondenti ai 5.910 miliardi indicati dal Programma
per il quinguennio.

Per il settore privato, occorre limitarsi ad un confronto som-
mario delle cifre globali, per non allungare ancora queste notc.
Ricordiamo ancora che I'investimento del 1966-67 & in ritardo rispetto
al Programma (§ 10). Il risparmio lordo (Tab. 19) ¢ staziopario

(31) Per una questione di classificazions statistica, le aziende autonome dello stato spno
escluse dalla « pubblica amministraziohe » & incluse nel « settore pubblico ». Per tali aziende,
i1 Programma stima gli investimenti nel quinquennio a 1.200 milardi e il deficit di parte
corrente a 450 miliardi (#bidem, § 14, nota 10, tab, 6 ¢ § 17). Cosicche per il « settore
pubblico » gii investimenti salgono a 5.470+ 1.200=6.670 miliardi, e il tisparmio lordo previsto
discende a 5.130—450=4.680 miliardi.

(32) Qui esaminiamo soltanto il problema del finanziamento, senza entrare nel merito
della questione s gli investimenti del settore pubblico indicati dal Programma possano o 00
ritenersi adeguati in quantith e qualitd in relazione agli obiettvi di progresso econoinico, ¢
sociale della nazione italiana.
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nel 1967 a circa 8.800 miliardi a prezzi correnti, ossia a circa 7.600
in moneta costante, cid che corrisponde all’ingrosso ai 38.100 miliardi
indicati dal Programma per il quinquennio; ma I'indebitamento
crescente (§ 16 ¢ Tab. 19), 6.000 miliardi nel biennio 1966-67, supera
largamente la previsione del Programma di rr.650 miliardi in
moneta costante per il quinquennio (53).

Le numerose relazioni quantitative svolte in questo studio si
presterebbero male ad una sintesi. Nei sedici anni I'investimento st
¢ sviluppato come parte componente del processo cumulativo del
progresso nell’evoluzione generale dell’economia italiana, Ma negli
ultimi anni sono apparsi vari sintomi di squilibrio: un ammontare
di investimenti tuttora insufficiente ad assicurare la stabilita nello
sviluppo, ¢ distorsioni nel processo del finanziamento; fattori la cui
analisi causale andrebbe oltre lo scopo di questo studio, ma che
comunque non appaiono agevolmente resolubili, N& il programma
quinquennale, con le sue basi malcerte, da molta luce sull’argomento.

Avsrrro CAMPOLONGO

(53) Ripetiamo che in questo paragrafo ci limitiamo 2l finanziamento deghi investimenti,
. . e . .
Se l’investimento & inferiore al desiderabile — con o senza programma di sviluppo — si
avranno reazioni negative; ma il problema del finanziamento come tale & facilitato (almeno a
breve termine); e inversamente.
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AVVERTENZA

1 dati di contabilith nazionale (Tab. 1 a 11, 14 € 15) sono desunti; per gli anni 1957-
1963, dall’ISTAT, T conti nasionali dell’ltolia, nuove serie, anni 1951-1965, Supplemento al
Toll, Mens, di Stat., n. 3, marzo 1956; per gli anni 1g64-167, dalle Relazioni generali sulla
situasione economica del paese, 30 marzo Igb7 ¢ 3¢ MATZQ 1968, tenuto conta delle lievi
rettifiche epportate da clascuna ai dati per gli anni precedenti, sempre su rilevazione ISTAT.
[ dati finanziari {Tah, 17 a 23} song desunti dalle Relaxioni annuali delfa Banca d'Ttalia,

Salvo diversa indicazione, i dati assoluti sono in miliardi di lire, a prezzi correnti; la
menzione « monsta costante » indica miliardi di lire a prezzi costanti, prezzi del 1963.

Sono adottate le abbreviazioni seguenti:

R = reddito nazionale netto

A = ammortamentl

¥ = R 4 A = reddito nazionale lordo ai prezzi di mercate

C = consummi = C9 consumi privati -+ €’ consumi pubblick

§ = rispatmio nazionale petto = $° - § come sopra

I = investimento lords

J =1— A = investimenio netto

tmp., Esp. = importazioni ed esportazioni di beni e servial

¥ =Y + Imp. = totale delle risorse

= C + I + Esp. = totale degli impicghi

AY, Al, ece. = variazioni assolute {in miliardi i lire) di ¥, I, ecc. in clascun anno tispetto
all’anno precedente

d = saggio annuo medie geometrico di variazione dal 1yst al 196y, o altro periodo indi-

cato, %.
Tas. 1
BILANCIO ECONOMICO NAZIONALE
Risorse Impiteghi

Anni L

R A Y Imp. c I Esp.
1951 G467 1.032 70.499 1.435 11.934 8.553 2,005 1.286
1952 10.174 1.1I5 11.289 1.562 12.851 9.520 | =2.132 1190

1053 11.334 1.152 12.486 1.658 14.144 | 10.314 2.445 1.385
1954 12,123 I.201 13.324 1.649 14.973 | 10820 | 2.650 1.502
1955 13.359 1.282 14,541 1.843 16.484 | 11.605 | 3.184 1.605
1056 14,526 1.382 | 15.908 | 2.167 18.095 | 12696 | 3.417 1.982
1057 15.555 1.526 17.081 2-539 19.620 | 13.404 3.801 2.415
1558 16.733 r.607 18,340 | 2.319 20.650 | 14.293 | 3.801 2.475
1959 w2 | ogos | 19437 | 2437 | andyq | 14892 | 4233 ) 2749
1960 15,219 1.852 21.071 3.340 24.411 | 15080 | 35.068 3.354
1961 21.308 2.055 23.363 2.750 27.113 | §7.515 | 5.760 3.838
1962 24.053 2.277 26.330 | 4,368 10.608 | 19.859 | 6.53F 4.308
1953 27,622 | 2.571 | 30.193 5438 | 35.631 { 23.382 | 7.496 4753
1464 30187 | 2890 | 33.077 | 5203 | 38370 | 25477 | 7-407 5.486
1965 32.58 | 320 | 35.648 | 5.435 | 41083 | 27507 | Guo74 6.602
1566 35124 | 32.360 | 38.493 | 6.317 | 44810 | 20.873 | y.340 | 7.397
1967 38203 | 3.646 | 41.B40 ; 7.108 48.957 | 32-401 8.615 7.041

d 46,2 +8,2 +9,I +19,5 +9,2 +8,7 492 | 4127

Dinamica dell'inivestimento in Ttalia 1951-1967

340
Tap,
BILANCIO ECONOMICO NAZIONALE, MONETA COSTANTE o 2
Risorse : Impieghi
Anni Z :
R 4 Y Insp. c I Esp.
1651 14,058 1.312 15.370 I.141 16.511 | I2.062 2. 1.012
1952 14.685 | 1.361 16.046 | 1.268 17.314 1'3.'325 ’ :z.ggz 999
1553 15.851 I.415 17.266 T.445 1811 | 14500 | 2.984 1.227
1954 16.450 | 1.489 | Trg4e | 1404 | 19434 | 14.820 | 3277 | 1337
1955 17592 | 1.562 | 10.704 | 164 | 20085 | 15373 | 3.883 | 1.4Bg
1956 18.320 | 1.649 19.069 | 1.8%5 21.844 | 16.013 § 4.081 1.750
1957 19.302 | - 1.743 21.045 | 2.088 23.133 | 16,603 | 4.388 2.142
1958 20,241 1.839 22.080 | 2.170 24.250 | 17.315 | 4.517 2.418
1959 21536 | 1.976 | 23.512 | 2.426 25.938 | 18.114 | 4.960 2.864
1960 22,883 | 2110 | 24.993 | 3-330 28,323 | 19118 | 5801 3.404
1961 24.670 | 2275 | 26945 | 3.818 | s0963 | 20363 | 6.443 3.957
1962 26,178 | 2440 | 28.618 | 4.443 33.061 | 21.606 | 4.010 4445
1963 27.622 | 2.571 | 30193 | 5.438 | 35631 | 23.382 | 7496 1 4733
1964 28323 | 2411 31.034 5.162 | 36.196 | 24.010 | 6.880 5.306
1965 29249 | 2015 | 32.364 | 5250 | 37423 | 24700 = 6349 | 6.374
1566 30.0I3 | 3.006 | 34.000 | s.022 10.991 | 26.047 | 6.730 7.214
1907 32,711 | 3.2g0 30,001 6.612 42.613 | 27.480 | .48 7.649
4 +54 | +59 | 454 | 4116 | 61 | 448 | +70 | 1135
Tar. 3
NUMERI INDICI DEI PREZZI IMPLICITI .
{rapporti fra i valori della Tab. 1 a prezzi correnti e i
valori della Tab, 2 in moneta costante, base 1563 = 100)
Risorse Implieghi
Anni
R A Y Imp. Ca c I Esp.
1951 67,5 7,5 68,4 125,8 20,5 . 48,0 82,7 126,0
1952 69,3 82,0 792 123,5 73,5 52,3 82,2 19,1
1553 71,5 79,0 72,3 114,7 7550 5357 82,2 113,0
1954 Vil 80,7 T4t 110,0 76,7 5752 81,0 112,0
1955 46,1 82,0 70,7 112,0 79,0 Go,y 81,0 113,9
1956 7.4 | 835 | 79,8 | 155 | 820 | 641 | 838 | xn32
1957 80,6 87,8 81,0 121,5 82,8 66,0 85,8 113,2
1958 82,8 87,5 83,1 108,0 85,7 69,6 86,0 103,0
1959 82,5 | 86,4 | %28 | o0 | 845 | o0 | 853 | 59
1960 84,0 87,8 84,4 | 100,3 85,7 7434 B7:4 98:3
1961 86,4 85,4 86,7 98,4 88,0 7745 89,5 97,2
1962 92,0 63,2 92,0 08,6 93,4 86,0 92,2 97,2
1963 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 :
1964 06,5 106,6 106,6 102,2 108,6 108,7 107,6 1034 |
1965 IIL,X 107,8 110,8 103,1 110,0 118,4 109,6 103,0 R '
1956 113,7 108,8 113,2 104,0 113,5 122,1 111,6 102,6
196y 116,9 11,1 116,2 107,9 116,71 124,4 15,1 103,9
d +2:5 | +23 | +34 | —re | 432§ 460 427 | 12
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Tas. 4 Tas. 6
QUOTE IMP./%, ESP.JZ, C/Y, IJY - SAGGI ANNUI DI VARJAZIONE DI ALCUNI AGGREGATI
(rapporti % sui rispettivi valori delle Tab. 1 e 2; (rapporti %, fra i valori della Tab. 1l et
() = a pre;zi correnti; {b) = in moneta costante) % clla Tab. 4 ¢ quelli delte Tab. x ¢ 2)
Imp.[E | Esp.3 e " | o | presa | Y | 40 | a0 | e | a4
Anai - Anrni prezzi | implicit
(@ @) @ (b) @ ®) correnti | di ¥ Moneta castante
L'J
1051 12,0 10,8 81,5 84,5 19,9 16,5
1952 12:2 9:3 84:5 85,6 :8:9 16:2 | ;952 + 7.5 +2,6 +4,4 +6,4 +4,2 +5,:9 + 5,2
1953 11,7 9,8 82,8 84,3 19,6 17,4 953 +103 | 42,9 | 475 | 465 | +22 | 456 | 4151
1954 11,0 10,0 81,0 82,6 19,8 18,2 1954 + 6,7 +2,9 +3.9 +1,7 +4,3 +2,2 + 0,8
1655 11,2 10,3 79,1 80,4 21,7 20,3 195% + %9 | 3.1 +6,5 + 42 +1,7 +3,7 | +1i83
1956 12,0 1,0 76,6 80,4 21,4 20,4 :95 + 86 + 4,0 +4,5 +4,3 +3.4 +4,2 +10,3
1957 13,0 12,3 76,7 790 21,8 20,8 957 + 74 | L8 | 454 | +a2 | +17 | +37 | + 7.6
1958 11,2 11,9 48,0 78,6 21,2 20,4 95 + 74 +2.5 + 459 +4,0 +5,5 +4,2 + 3,0
1059 11,2 12,6 46,8 7743 21,8 21,2 1929 + 6,0 | —oy4 +6,5 +4,6 +4,4 +4,6 | + 9,8
1960 13,7 13,7 76,0 76,6 24,0 23,2 6 + 84 | 420 | 463 | +59 | +40 | 455 | +170 |
961 13,8 14,1 T4t 755 243 23,9 T +108 | 427 | +78 | 469 | 448 | +65 | 110
1962 14,2 14,1 75,5 755 24,9 24,3 ! oo 4128 | 46 | #62 | +62 | +53 | 461 | + 838
1963 15,2 13,3 773 773 24,8 24,8 : o +1g7 | 487 | 453 | 489 | 451 | 482 | 4 6
1964 13,8 14,3 7,0 77,6 22,4 22,2 1964 + 96 | +66 +2,8 +2,5 +3:4 +26 | — B2
1965 13,6 16,1 77,1 6,6 19,7 19,9 ;962 + 755 +3,9 +3,5 +2,2 +3.6 +2,4 | — 75
1966 14,1 16,6 27,6 76,5 19,6 19,9 196 + 7.9 +2,0 +5,5 +35,6 +3,6 +5.3 + 6,1
1967 14,5 16,3 77,3 76,5 20,6 20,8 97 + 87 | 42,1 | +50 | 461 | +24 | +55 | +112
media: — — — — 21,6 21,0 4 + 0,1 +3:4 | +54 +5,0 +3,7 +4,8 + 7,0
7
Tas. 5
VARIAZIONI ASSOLUTE DI ALCUNI AGGREGATI, Tan. 4
RISPETTC ALL'ANNO PRECEDENTE CONSUMI PRIVATI E PUBBLICI ’
(differenze sui sispettivi valori delle Tab. 1 e 2)
a prezzi correnti in moneta costante 2 pres=t corentt in moneta costante
Aol AR | A4 | AY Al AR | A4 | AY Al Aml ) privat | pubblici | €= | cC | privat | pubblici | ¢= | ¢yc
' - ¢ | CHC Y e ¢ ofeeve | Y%
g5z |+ gor| + 8 |+ geo| 4 gyl 4 6z +a9 |+ 6 + 5B ‘
1953 t1a6o| + 37 | 41197 | + 313| +1166| + 54 | 1220 +304 95t 7-309 | 1244 | 8553 | 146 | 10365 | 2507 | 12962 | 200
. 1954 + 789 4 49 | + 838 | + a0 + 6ol + 74 |+ 674 +293 1952 g-;‘s 1.413 9520 | 748 | 11019 | 27706 | 13725 | =205
b 1953 41236 | + b1 | 41317 | + 534 +reogr| 4+ 73 | 4T84 + 606 1933 832 | 1482 | xo0.314 | 149 | 1vyss | 2465 | 14500 | 19,2
. 1956 +106y | +100 | +rabyi + 233 | + 78| + 8 | + 865 +198 :954 9.173 | 1.648 | zo82x | 15,2 | 1Luz6 | 2.884 | 14820 | 1943
: 1057 +r.029 | +144 | FRI73] + 384 + 982 + 94 1+ 1.076 | +307 _ 1952 9.830 | 1.775 | 11.605 5.3 12.439 | 2039 | 15.373 19,1
i 1958 +ra8| 4+ 81 | +1a59) + 9o + 93| + 06 | +1.035 | +I129 195 10.735 | 1041 | 12.676 15,3 12.980 | 3.033 | 16.013 18,9
E 1959 + 99| o8 | +rog7 | 4+ 343| 41205 | EE37 | 4r.432| 443 ‘ 195‘5 1344 | 2000 | 13.404 | 154 | 13518 | 3.085 | 16603 1 18,6
1960 +rab7 | 4xgp | +1634| + B33 | 41347 | 4134 | F 1.481 ] +841 o 195 12,034 | 2.259 | 14.203 158 | 14061 | 3.25¢4 | 17.315 18,8
1961 +2.089 | +a203 | +22g2 ] + 6oz | 4178yl 4165 | +1g52| +6a2 2 12'425_ 2.416 | 14802 | 16,2 | 14718 | 3.356 | 18114 | 18,8
1962 Gaas | +aaz | 42987 | 4 g7 | 4rseB | 4165 | 4:6r3) 4567 e 133 6 | 2.623 | 15089 | 16,4 | 15385 | 3533 | 19.1i8 | 184
1963 +3.566 1 +204 | + 2.863 | + ofs| +1.444 | +131 | +I.575 + 486 ) ' 1362 lé‘ 43 | 2872 17.515 16,4 16.660 | 3.703 20,163 18,7
1964 2,565 | +319 | 42884 | — Bg| + yor| 4140 | Bar | —0616 16 10.510 |+ 3.349 19.859 16,9 17704 | 3.002 | 21.606 18,1
1965 +2.341 | +ago | +2.570 ] — 433 + g26 | +204 | +1.I30)] —53 : 1963 19.281 | 4.101 23.382 7.3 19.281 4,101 23.382 17,6
: 1566 +2.596 | 4249 | +2.845| + 566 | +1.b6g| +18r | +rBys) 4 381 . ;364 20869 | 4.608 | 25477 | 18,8 | w7 | 4219 | 24010 | 176
; 1067 | +3.079 | 4277 | 3356 | +vops | +ryeB | +io4 | argery HI54 | 2324 | 5383 | 2507 | aB9 ) 20304 | 4306 | 2400 | 7.8
. I96 24332 | 5.541 20.873 18,7 21.495 | 4.552 | 26.047 17,6
Tot. | 28736 2.614 31.350 6.520 | 18.653 | 1.8 |- 20631 | 4947 - 507 26,503 | 5.808 | 32.403 17,9 | 23807 | 4.603 | =27.480 17,0
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Tan. &
PROPENSIONI AL CONSUMOG ‘ Tan. 1
RIS - . 10
{rapporti C/R %, fra i valori dells Tab, # e quelli delle Tab. 1 ¢ 2; PARMIO NAZIONALE NETTO . LORDO
{a) == a prezzi correnti; {(b) = in moneta costantc)
. e e : Risparmio netto
_ umi i ; s i
Consumi privati Pi?}i‘dli‘il Consumo totale Anni Settore Pubblica Risparmio
. . Totale AS A lordo
Annj (@) &) (a) ® Pri;mm amministr. Sid
o S §=50 +S:
media | marg. | media | marg. | media media | marg. /
1651 932 40 972 — i il
1951 B | — | B — | 130 | 395 - | w52 o7 X9 g0 —282 1 505 i ;
1952 80,0 114 73,5 124 13,0 93:6 138 ;ggz 904 194 1.098 + 408 ¥.152 2.250 e
LI . i
2SR E) e B 2| E kBB
19 4 755 43 71’0 3‘; 113:7 82:4 64 1655 1549 © 6 . ‘6’r +403 1.282 2.123
10 B N B I B O I e I O I N o< I o B R« 1
1 ’o y i 86, 6 1958 2.167 G 2.6 el x5 3-837
97 735 59| 703 53 B2 | S 9 1959 2544 47 634 +323 1.607 4241
198 720 59 | &5 5 34 | B4 :éfi 060 2o o 3.010 +376 1.708 4715 :
959 7e:3 44 > 31 13, 4,0 0 b1 : 3 3411 +401 r-852 5,263 |
1960 69,5 60 68,0 64 13,7 83,2 74 96 3.07 945 4.021 +610 2,055 6.076 !
1961 68,8 61 67,6 Go 13,5 82,2 7 i 1962 3432 1.007 43 18 i}
3 : 196 4439 +4 2,277 6.716 .
1962 68,7 68 67,6 6y 13,9 82,5 85 1963 3-522 973 4.475 + 36 2.571 2.045 |
1963 69,7 78 69,7 108 149 | 845 99 e 3705 1156 4-921 +446 2.800 7801
1564 69,3 62 60,8 70 15,3 84,5 82 1995 5.082 176 5.258 +337 3.120 8.378
1965 68,3 6o 69,0 48 16,0 84.6. 85 . 1926 5.417 106 5.523 +265 3.360 8.892
1566 69,1 77 66,3 73 15,8 | 848 ot 1957 5276 790 6.066 +543 3,646 9.712
1967 65,6 73 69,7 73 15,2 84,8 82
F-4
Tan. 9 L
CONTO DELLA FORMAZIONE DI CAPITALE : TaB. 11 i
R — C & Trasf. = 5 S+ Mov.=J; J+4=10 QUO.TP S/.R’ ],’{2, AR, S+4)Y “
(rapporti % sui valori delle Tab, 1, 9 ¢ 10)
Anni R ¢ TZ;‘;f' s LT 4 i
Anni $o/R SR g=38/R J/R A[R s =
1951 9.467 B.ss3 | + 58 gz | + 91| 1.063 1.032 2.005 S+AHY i
1952 10.174 9.529 + 45 6go | + 327 | L.017 1115 2.132 1951 3 ]
1953 11.334 | 10,314 + 48 1.008 + 165 | T1.293 %.152 2,445 rosa g’ 054 10,2 11,2 10,9 19,0
1954 12123 | 1o.8ar | + 76 | 1378 |+ yrl ra49 | T2 2.650 195 8’5 9,2 6,8 10,0 1,0 16,0 : |
1955 13.35¢ | 1n.bos | o+ 87 | B4 | 4 61 | 1.g02 1282 | 3.184 1953 »0 1,7 9,8 11,4 10,2 18,0 il
1956 14526 | 12676 | +1I5 1965 | 4+ 70| 2033 1.382 3.41% x254' 944 20 11,4 11,9 G0 19,4
1957 15.585 | 13.404 | -F160 | 2311 | — 36| 2275 | n§a6 | 3.0t 1952 12’2 1,9 13,8 14,2 .6 21,3,
1958 16.733 | 14.293 + 154 2634 | — 350 | 2.284 1.607 3-891 I 27 19, 2,9 13,5 14,0 9:5 21,5
1959 war3a | 14892 | +ry0 s.0t0 | — 482 | 2.528 1.505 4.233 19 A 1,4 3,5 14,9 14,6 9,8 22,4
1560 19.219 | 15.089 | -+1B1 3411 | — 105 | 3.216 r.852 5,008 1‘95 13,0 2.8 15,7 13,6 9,0 23,1
1561 2108 | 17515 | +228 | gqear | & 316 | 395 | 2055 5760 ~ fgﬁ 14,3 2,6 17,0 4,3 9,6 23,6
1962 aros3 | 10850 | +24s | 4439 | - 15| 4254 | 2277 | 6S3 1361 29 3,8 17,7 16,8 6,6 25,0
1963 ar62a | 23.382 | +235 | 4475 | b 450 4925 | A3 4,496 e A 4,4 18,9 17,4 9,6 26,0
1964 30,187 | 25.477 | 4211 | 4021 | — 404§ 4317 2.8g0 | 7497 1063 Ij’3 4.2 18,4 17,7 0.4 25,6
1965 32528 | 27507 | 4237 | 5258 | —1-4% 3.854 3.120 6.974 1064 7 3.5 16,2 17,8 9:3 23,4
166 | 35024 | 20873 | ka2 | Gsm | -5l o4rpr | 3369 | 74 1665 g 38 16,3 15,0 9.8 23,6
1967 38.203 | 32401 | +264 | 6.066 | —1.097 4069 | 3.646 | B.615 166 | 12’4 g’Z Iﬁsg 11,9 9,6 23,6
’ 15, 11,0 G
' 1967 13,8 ! ? 9 23,2
(1) trasferimenti netti correnti con l'estero { -+ indebitamento, — accreditamento). _m:d_n ! 21 15:9 13,0 9:5 23,2
(2) movimenta netto di capitali con L'estera (+ indebitamento, — acereditamento). 1a: - — 14,5 - — 22,4
¥
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Taw. 12 Tas. 14
QUOTE IfY, ¢C.E.E. E ITALIA PRODOTTO LORDO INTERNO, PER SETTORI, MONETA COSTANTE
z ; ionali -66, Bruxelles 1967, p. 50, < =
¢ Jui CEE. Jerrrute Stavigtico CEE, Conti nagionali 1957-60, Biv ) . P
f:pzrti:;ed E;J‘trcll 1’96; Hc:lratl c}?appm‘to m'meﬂr’ale 196714, .m:hardll di dollari a prezzi correntl; Agricol. Industria Pabblica
per I'Italia, Tab. 4, prezzi correnti) Anni tura in senso costru. Total Terziario Ammin, Totale
S — e . stretto ziond ole :
‘r C.E. E. Ttali 1951 2.921 3.410 768 4.178 4.86% 2.168 14,134
" ? 2.8 8 6 8 § 23 636
Anni 1Y o 1952 879 3.53 % 4484 5:04 2.227 14.63
a i Iy 1953 3.182 3.807 1.087 4.894 5.281 2,283 15.640
Y § mrd, { § mrd. o 1954 3000 4171 1.1g0 5.361 5.459 2,317 16.143
1955 3169 4-531 L.345 5.876 5.780 2-410 7.235
208 21,8 1959 3.I71 4-88 1.399 6.280 6.040 2,486 17.05%
1957 150 31,3 20.6 21,2 1657 3.212 5.223 1.537 6,760 6.384 2.553 18.909
1558 157 32,2 ot o 21.8 1958 34544 5-391 1.643 74034 6.591 2,676 19.845
1959 167 351 P 24,0 1950 3.658 5,990 1.713 75703 6.588 2761 21.110
1560 188 40,6 22: 243 1960 3.454 6.744 5784 8.528 7.494 2.853 22,320
1061 209 4750 :5 249 1961 3733 7.380 1.892 g.272 7,882 2.963 23.850
1962 230 . 52,8 23,0 > '8 1962 3.6%4 8.009 2.020 10.719 8.466 3.039 25,208
1963 253 58,1 23,0 21’4 1963 3.718 8.4705 2.506 10,811 8.920 3.162 26,611
1964 279 65,0 23*? 19:7 1964 2.833 8.896 2.139 11.035 9.210 3.262 27.341
1965 301 69,3 3:8 10,6 : 1965 3.057 9.318 2.087 11,275 9.607 3.357 28.296
166 322 734 22,8 206 1966 3.997 10.23X 2.063 12.289 10.113 3.483 29.882
1067 330 7451 25 ! 1967 4205 Ir.I90 2.070 13.260 10.666 3.546 31677
d +2.3 +7.7 +6u4 +7.5 +52 +3.2 +5.1
. Tas, 13 » Taz. 15
- COEFFICIENTI ICOR GLOBALI . ‘ INVESTIMENTI LORDI INTERNI, PER SETTORI DI UTILIZZAZIONE, 1
(ca]colal’i sui valori delle Tab, 1, 2 € 93 periodi ¢ di 2 e di 4 anni; (2) a prezzi correnti; MONETA COSTANTE
(b) in moneta costante) Investimenti fissi Varla-
e e - __ Anni Agricol. i Tfa‘_ CU“}- Abita- Pubbl, dellilﬁ Totale
]t:__:” AY :!'—IIAR %;:: Industria sj;i:l-;!, m::gfu, zic:::i anlllmin, Totale sceor:c
(b)
Anni (@) ®) @ 1951 241 861 | 233 185 512 | 223 | 2.255 | 282 2.537
_ e 1=2 re=g foz r=4 1952 308 920 | 234 209 633 | =267 2.571 19 2.590
t=2 | =4 t=2 =4 1953 363 990 | 265 | 246 755 | 310 | 2919 | 65 | 2.684
1954 400 r.osh [ 318 304 go3 | 286 | 3.267 10 | 3.277
. S — 155 . | 435 | Laya| 332 | 345 | T.09% | 294 | 3660 | 214 | 2.883
1953 2,13 — 2570 - 1’15 . 1,50 — 1956 432 1.269 | 360 368 1.200 | 275 3.g22 | 159 4081
1054 2,23 — 2,95 - 1, % 124 pe 1,67 1957 464 1.344 | 366 411 1.364 | 216 4.265 | 122 4.388
1655 235 | 226 | 340 4 395 ) 7 tao | za0 | e 1958 g0 | 1341 361 | 439 | rgo8 | 365 | 4.384 | 13 | 4517
1956 2,20 2,26 3,53 3,2 1"379 1'53 g 2,3 1959 519 | 1.414 | 427 497 | 1515 | 399 | 4771 | 189 | 4.960
1957 2,70 2,55 4,05 3,7% 1, 9 1'67 264 22 1560 623 1.642 | 515 582 1.530 | 474 5.366 | 435 5.801
1958 2,96 2,60 4,20 3%2 26;3 1’94 250 2052 1961 6a6 | 1.989 | 553 G6r | 1.671 | 500 | 5.980 | 463 | 6443
1959 3,25 2,47 3,00 3 . 1.5 214 2,36 > 1962 644 | 2248 [ 558 | 923 | r.ga9| 485 | 6587 [ 423 | 7.010
1960 2,96 2,50 3,24 35 ;gﬁrf 1179 213 253 1963 628 | 2.496 | Gor 785 | 2162 | 478 7.150 1 346 7,496
1961 237 | 271 | 312 380 61 | 2,38 | 2.2 1564 532 | 1994| 585 | 726 | 2202 s57 | 6.686 ) 104 | 6.880
1962 2,06 2,36 3,37 3%2 1,136‘ 1’39 2,66 2,53 1965 549 | 1.580 | 619 666 | 2.149| s6r | 6.124 | 225 | 6.349
1963 1,80 2,02 417 3,03 1’50 1’46 P 3,20 1966 566 1736 | 6og 718 | 2.122 | 583 | G330 400 | 6730
1564 2,08 2,07 g,gg «;,13) 1:95 r’56 &t T2 1067 615 | rost| yig | 823 | 2206 | 657 | G.g60 | 515 | 7.484
22 R » ’
s | lom a1 0B N 0 | R s
1957 2,34 2,53 3,42 4525 1,42 1,05 1.9 ? 1951-53 +83) +o,3| +82 | +12.8|+128| +6,5 | +10,0 |+ 1,8] 49,5
0 > 305 1,58 2,70 1963-67 —0,5| ~60| +4,2 |+ 52+ 0,5 +8.3|— 0.6|410,5 o
mnedie: 3 " "
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Tas, 16 INVESTIMENTI PRIVATI E LORO FINANZIAMENTO, 1964-66 Tan. 18 l |

COEFFICIENTI ICOR PER SETTORI k :
(Thidem | maggio 1966, 1967

{sui dati delle Tab, 14 € 15 € cOnt aggiustamenti vari; #=4 per I’agricoltura,

=2 per gl altrl settor) A S, i
"_ o . i S 1964 1965 1966
Industria ) .
. . Tergiari Pubblica Totale Spese i
Amni | Agricoltura | ot erzldlio ) amministr. — investimenti totali lordi . .. 7415 6.077 2532 '
stretto : — meno: investimenti diretti di entl pubblici . —T1.133 —1.246 —r2py ‘
i — investimenti privati loedi . . . . . 6.286 . ;
1953 — 2471 2,49 4,84 4125 321 ; o 5731 6.255 ‘
1054 - 173 2,18 5,6?3 6,40 3 ,gs | Fitanziamentis i
iggg g,; 154 222 2126 i@g gisi — teasferimenti e crediti dircttl di enti pubblici ‘g
2 H 2
1957 54,0 1,30 2,70 6,14 3,08 4,52 a lmprese . AR 426 498 653 !i
1958 2,5 2,57 3248 2,40 2,53 4:34 — mercato finanziario . . . . . - 2.231 2.047 2.048 : |
1939 3:7 1,80 2,25 7520 3,28 3,%; di cuis i
6 6: OJS I, 113 4’31 3) - . N . P
i?si’ 4,§ 0,92 1.9§ 2,67 431 3,70 emissioni di valorl mobiliari . . . 1.061 1.055 787 |
1062 g 1,29 2,98 5,66 5,21 3,82 crediti a medio ¢ a lungo termine . . .70 902 1,261 i
1963 40,0 1,58 2,75 5,87 4,56 4,50 . — autoﬁng.uzian_mcnto lordo, risparmio diretta-
1964 6,6 3,00 5,15 9,10 4,30 6,72 mente investito da privati ¢ saldo operazioni f
1963 10,9 3,60 7,90 11,40 5,18 8,50 a breve con aziende di creditc . . . 3.629 3.186 3.554
1966 2.8 1,06 2,83 8,81 4475 5,26 |
1967 3,9 0,67 1,76 7599 6,62 373 |
media 6,6 ‘ 1,54 2,60 6,72 4520 4,46 ' .
3 INVESTIMENTI PRIVATI E LORO FINANZIAMENTO, 1o66-67 A% !

# » _ (Ibidenz, maggio 1968, tav. T %; E=gruppi ENEL-ENI-IRI-EFIM; f,, i= alui scttori, '
comprendenti famiglie ¢ imprese) i

Tas. 17 I
1966 1567
INVESTIMENTI DEL SETTORE PUBBLIGO E LORO FINANZIAMENTO i
(Bavca D'ETALIA, Relazioni gnnuali, maggio 1966, 1967, 1968) E f., i. | totala E L, i | totale ‘
o T Investitnenti
; . e e e e o84 | 5.205| 6.283| xrjo | O.192| 7.36 i
1964 | 1965 | 1966 | 19 67 Trasferimenti netti in conto capitale . — | —506| —513 —ZZ —-5?30 ngZ |
Attivird finanziarie 110 | 6.615 | G725 10z | bao75| wom i
Spese: di cui:

_ investimenti diretti lordi . . . . | 1.I33 1.246 1.257 1.253 dfp?sii(l?“.nmﬂ oo o o | =61 3.096| 3.035 28 | 3316 3.244

— trasferimenti netti in eonto capitale . . 365 318 542 547 :ztilgn;r 1t;,rtnc.tt1 T 115 | 3.208| 3.323 45| 3420| 3.455

— concessiond di credita, nette (1) . . . 927 378 356 401 ¢ pariecipaziont ... 56 3 367 29 239 268
widle . . .| 2425 1942 2,195 2501 Totale fabbisogno . 1.08y | 11.408 | 12.405 | 1.260 | 12.567 | 13.927 [
Pinangiamentis N i}spaﬂ?io lordo 408 | Boar| 9x30| 474 | 8707| ooy Ll

— risparmio pubblico forde . . . - 887 —127 —247 441 inanziamento esterno 671 | 3.014| 3.685| o6 | 3.688| 4.474
—— indebitamento . . . . =+ o+ 1,374 2,089 2.568 2,040 i eud: },
o indebitament bre i ;
di cui: indebi o a breve termine . . 124 | 1.565| 2.68¢9 153 ] 1.783| 1.936 ‘

. indebitamento a | ine . . i

e o | o | e | | bt 2 lngo mine . - | gy | rofs| r| 530 | ] 20
| a lungo termine . . .« . 463 1.037 2031 1.549 304 474 102 390 492 ‘
| —altre partite . . . -+ e - 164 —20 —126 20 Totale finanziamenti . . . | 1oy | 11.745 | 12824 | 1.280 | 12.265 | 13.745 l‘

‘-I Aggiustamenti . . . . . . . . . 8| —33y| =329| =-=0 202 182 :

(5) Dal 1966: « attivitd finanziarie ». l
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‘TA®. 20 : ] TaB. 22
EMISSIONI NETTE DI VALORI MOBILIARI SO?Z?SCRIZIOI_‘H DI TITOLL A REDDITO FISSO
(tbides, maggio 1568 ¢ precedentis ¥ e 1 datla Tab. 1) ! (Tbidem, maggio 1968, tav. O4; in % de} totale)
- S ] gennalo luglio
totale in % T 1962- ob4-
i dito fi Zioni —| totale ” ‘] Sottoscrittori 195961 | pono ditI::mbrc 1966 1967
Anni reddito fisso azi aQ Y dil 1664 1065
¥
! Banca {’Italia ¢ UIC. . 2 6
6 241 2.3 11,5 i 3 3.4 4,0 7a1 5
:gg: ;23 ':;'g 405 36 19,0 | Aziende di aredito (a) C | 266 a8 | ssa | 463 | 418
7953 378 137 515 4’; z;'i . Cassa DD.PP. (B) . . . . + . . 40 31,0 82({ —-11| -—18
1954 388 145 233 e 0.6 ; Privati e socletd . . . . . . . . 67,1 31,8 32,5 a7 53,6
481 144 25 4.3 9 ‘
iggg 402 18z 582 3.7 17‘% ‘ 100 100 100 100 100
1057 350 168 518 3.0 13, ) . N )
1058 437 222 659 3.6 16,9 ; Emissioni, miliardi () . 835 1.132 1.847 2.826 2.414
1959 736 225 gr i 6 ‘
1960 850 456 1.346 6"; 2 5’2 ‘ (a) ¢ istituti di categoria
1661 930 515 1445 ' ’ b) e istituti di previdenz
g 3 L «.402 6,7 an.7 b) i di previdenza
1922 :.287 ’gg; 1 50 20,0 {c) totale emissioni nette, su base annua
1903 : ) 6,2 27,6
1 6. 1‘454 58[ 2.036 [l '
Igﬁg 1.071 406 2-37% (69% i‘;’g Tas, 23
826 0 -29 4 ?
:ggg ‘;;4 %5 zlgug 6.7 32,7 CONSISTENZA DEI VALORI MOBILIARI PER CATEGORIE DI POSSESSOR!
‘ (lbiden, maggio 3968, tav, O6; dat di finc anno; ripartizione percentuale;
totale in miliardi i lire)
-
Tag, 21 Categotie 1961 | 1962 | 1963 | 1964 | 1505 | 1966 | 1967
EMISSIONI NETTE DI TITOLT A REDDITO FISSO, PER CATEGORIE
(tbidem, maggio 1968, appendice, tav. 202) Reddito fisso (1)
. e PR
A=titoli di stato e obbligazioni per conto del tesorp e i entl territoriw L.
B=obbligazioni di istitati spcc'sali di credito . . Pﬂ‘:ati' o r e e 58a5 534 50=3 45:1 43:8 43,9 44,9
C=obbligazicni dei gruppi ENEL-ENI-IRT e di dstituzioni internazionali Socletd . . . . . . . . 1,6 8 L7 2,0 1,9 1,8 1,7
D =obbligazioni di imprese private e 04| 04| 04| 03| od4| o3| o3
I Intermediari finanziari . . . 20,5 | 464 | 476 | 52,6 | 53,9 | 54,0 [ 53,1
—-4\"\* Obbligazioni otale . . . . . . . . | 100 100 100 100 100 100 100
\ Tesoro Totale )
Anni A B c D totale Totale al valore nominale . . 6.846| mogo| g.ry7| 1076 | 12.017 | 15.527 | 18.526
dzioni
8 P
rgfio 183 412 %9 98 i - Pivai . ... .| 36| 382 | 305 ] 377 | 348 334 | 28
10681 161 513 130 126 781 93 Sacietiy
19 - 6 A 2 206 1.019 1088 m oo e syl el 434 ] 35| 456 464 1 449
195 —7r 5 289 94 1.158 o8y - Estera R 909 | 122 1501 169 | ¥4 | g | 180
1362 222 a1 459 3 1,222 I'gg‘;' Intermediari finanziari . 22| 22| 21, 19| 22| 23| 24
646 3 .30 1.
:ggg . gg% 821 %6 3 1.251 2.826 Totale 100 100 160 100 100 100 100
) 41 2474 .
1967 1.010 087 abt 156 r41a Totale al valore di mercato . | 20.772 | 18.84 | 17.463 | 14.183 | 14.973 | 18.446 | 16.860 }
(x) 6.416 7.722 2.964 1.314 12.000 8417 ]

. (1) Compresi certi titoli speciali non compresi nella ‘Tsb. 21, per rog miliardi nel 1967
. fine 166 (ibidem, av. 20s).
{r) Cons_lstenza a fine 1967,




