Capitolo 4



le variabili monetarie







	4.1�Dinamica dei prezzi��



4.1.1	Materie prime



L’indice generale dei prezzi, rilevato sulla piazza di Milano, evidenzia il raffreddamendo inflattivo riscontrato anche a livello nazionale. Infatti, l’aumento dei prezzi che è intervenuto dopo il calo dei mesi estivi nel ’96, e che era collegato alla ripresa produttiva del periodo autunnale, si è poi stabilizzato nel corso dell’anno successivo.





Più in dettaglio, possiamo osservare che mentre nel periodo che va dal gennaio del 1996 ad agosto dello stesso anno gli indici dei prodotti alimentari, non alimentari e quello generale presentano un trend discendente, nei mesi successivi la fortunata combinazione di un basso livello dell’indice degli alimentari e dei non alimentari riesce a compensare l’impennata dei prezzi dei combustibili del periodo agosto 96-aprile 97.





Infine, possiamo notare che a partire da marzo 97, anche se i prezzi dei prodotti non alimentari sono stati sospinti verso l’alto dall’impennata dei combustibili, la ‘tranquillità’ degli alimentari unitamente al successivo raffreddamento dei combustibili riesce a tenere sotto controllo il livello generale dei prezzi.











Graf. 1 - Andamento dell'indice delle materie prime 1996-97 in Italia (base 1990=100)



� INCORPORA Excel.Chart.5 \s ���



Fonte: CCIAA - Irs



Per avere un quadro più preciso della dinamica dei prezzi, passiamo all’analisi delle variazioni tendenziali disaggregate per categorie merceologiche (Tab. 1). Tale analisi evidenzia quei processi di compensazione di cui dicevamo. 

Nel gennaio il tendenziale era del -17,4% per gli alimentari, -10,1% per i non alimentari e del 17,9% per i combustibili, col risultato di contenere il livello generale al -1,7%.

Specularmente, se volessimo riferirci al dato di fine anno, potremmo notare che mentre i tendenziali degli alimentari e soprattutto dei non alimentari tendono a surriscaldarsi, i prezzi dei combustibili registrano invece un decremento significativo grazie ad un contesto internazionale che vede un miglioramento delle ragioni di scambio dell’Italia� ed una pressione crescente dal lato dell’offerta.



Tab. 1 - Tasso di variazione tendenziale dei prezzi delle materie prime in Italia - 1997

�Alimentari�Non Alimentari�Combustibili�Indice generale��Gennaio�-17,4%�-10,1%�17,9%�-1,7%��Febbraio�-14,7%�-4,0%�19,2%�1,9%��Marzo�-12,9%�1,1%�6,1%�-0,1%��Aprile�-11,1%�2,2%�-6,6%�-4,0%��Maggio�-5,5%�3,1%�-0,2%�0,0%��Giugno�-4,0%�11,9%�3,9%�5,5%��Luglio�-0,5%�14,9%�5,5%�7,9%��Agosto�0,2%�14,8%�9,2%�9,5%��Settembre�3,9%�14,7%�-1,8%�5,6%��Ottobre�3,3%�14,8%�-5,2%�3,8%��Novembre�2,0%�9,0%�-3,0%�2,6%��Dicembre�3,2%�8,1%�-12,5%�-1,7%��

Fonte: CCIAA - Irs



Da ultimo osserviamo che le tendenze (Tab. 2) di inizio ’98 confermano quanto già evidenziato a proposito del miglioramento delle ragioni di scambio del paese e dell’eccesso di offerta dei prodotti petroliferi� che si riflettono nel segno dei tendenziali. Infatti la rivalutazione del dollaro ha provocato non tanto un aumento dei prezzi delle materie prime, quanto piuttosto delle difficoltà nel mantenimento della parità da parte dei paesi con forte debito estero (la crisi asiatica ne è l’esempio più eclatante).



Tab. 2 - Indici prezzi materie prime - Medie annue ‘96 e ‘97 e tendenze inizio 1998 - Italia



�Indice generale�Alimentari�Non alimentari�Combustibili���Valore   indice�Variaz. Tenden.�Valore   indice�Variaz. Tenden.�Valore   indice�Variaz. tenden.�Valore indice�Variaz. tenden.��media annua 96�116,0�-�114,4�-�116,1�-�116,8�-��media annua 97�118,7�-�108,7�-�123,3�-�119,3�-��gennaio 98�112,0�-6,1%�112,1�8,2%�117,1�0,6%�106,9�-18,2%��febbraio 98�109,6�-9,0%�113,7�7,3%�116,2�-3,8%�100,6�-21,1%��

Fonte: CCIAA - Irs





4.1.2	Prezzi alla produzione



La crescita contenuta dei prezzi delle materie prime (Graf. 2), unitamente alla sostanziale stabilità della dinamica salariale, permette ai prezzi alla produzione di restare poco al disopra del livello di partenza del gennaio ’96. 



Graf.  2 - Andamento dei prezzi alla produzione 1996-97 in Italia (base 1990=100) 
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Fonte: Elaborazione Ufficio Studi su dati Istat



A riprova di quanto detto, possiamo osservare dall’analisi della Tab. 3 che i tendenziali di tutti gli indici crescono soltanto di un punto circa.



A livello di categorie, possiamo distinguere tra una dinamica sostanzialmente debole dei beni intermedi, una moderata dei beni finali di consumo, ed una relativamente sostenuta dei beni finali di investimento. 

La composizione di tali andamenti riesce a smussare comportamenti che potremmo classificare deflazionistici, come quelli evidenziati dai beni intermedi che in larga parte condizionano l’indice generale. 



Tab. 3 - Tasso di variazione tendenziale dei prezzi alla produzione in Italia - 1997

�beni finali di consumo�beni finali di investimento�beni intermedi�INDICE GENERALE��Gennaio�103,3�104,6�101,9�102,6��Febbraio�103,3�104,7�101,8�102,6��Marzo�103,8�105,1�101,9�102,9��Aprile�103,8�105,3�102,0�102,9��Maggio�104,0�105,4�102,1�103,0��Giugno�104,0�105,5�102,2�103,1��Luglio�104,1�105,5�102,1�103,1��Agosto�104,3�105,8�102,4�103,4��Settembre�104,6�106,0�102,4�103,5��Ottobre�104,6�106,0�102,8�103,7��Novembre�104,8�106,1�103,0�103,9��Dicembre�104,8�106,1�102,7�103,8��

Fonte: Elaborazione Ufficio Studi su dati Istat



Infine, per quanto riguarda i tendenziali di inizio ’98 (Tab. 4), si evince che l’indice generale ha un andamento più sostenuto rispetto al ’97, in larga parte per effetto del risveglio dei consumi.



Tab. 4 - Indici prezzi alla produzione - Medie annue '96 e '97 e tendenze di inizio ‘98 dell’indice generale e degli indici parziali - base 1990 - Italia



�Indice generale�Beni di consumo�Beni di investimento�Beni intermedi���Valore  indice�Variaz. Tenden.�Valore indice�Variaz. tenden.�Valore indice�Variaz. tenden.�Valore indice�Variaz.    Tenden.��media annua 96�101,9�-�103,2�-�103,6�-�100,8�-��media annua 97�103,2�-�104,1�-�105,5�-�102,3�-��gennaio 98�103,9�1,3%�105,1�1,7%�106,5�1,8%�102,7�0,8%��febbraio 98�103,9�1,3%�105,2�1,8%�106,8�2,0%�102,5�0,7%��

Fonte: Elaborazione Ufficio Studi su dati Istat









4.1.3	Prezzi all’ingrosso



L’indice dei prezzi all’ingrosso rilevato sulla piazza di Milano evidenzia un trend decrescente (Graf. 3) che possiamo far risalire sino all’aprile del 1995. 

	Questo trend è comune alle tre serie e mostra un’inversione a partire dal novembre del 1996 grazie alla ripresa della domanda interna e all’aumento, per quanto debole, del PIL�.



Graf. 3 - Andamento dei prezzi all'ingrosso 1996-97 a Milano (base 1988=100)
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Fonte: Elaborazione Ufficio Studi su dati CCIAA





E’ interessante notare la grande variabilità dei prezzi dei prodotti alimentari, che invece normalmente mantengono una maggiore stabilità anche in presenza di variazioni del ciclo economico. 





A spiegare tale anomalia concorrono sia la ristrutturazione che ha interessato soprattutto la distribuzione, sia la scarsa forza competitiva del comparto che non gli ha permesso di compensare il calo dei consumi interni con le esportazioni. Tali fattori ne hanno evidenziato la vulnerabilità e hanno portato all’apertura di una forbice tra prezzi dei prodotti alimentari e prezzi dei prodotti industriali nel settembre del ’96, poi gradualmente riassorbita grazie alla migliorata situazione macroeconomica.



Tab. 5 - Tasso di variazione tendenziale dei prezzi all'ingrosso a Milano - 1997/98



�Prodotti alimentari�Prodotti industriali�Indice generale��Gennaio�-10,7%�-5,1%�-7,0%��Febbraio�-10,8%�-3,6%�-6,2%��Marzo�-10,2%�-2,2%�-5,1%��Aprile�-8,5%�-1,3%�-4,0%��Maggio�-8,4%�-0,7%�-3,5%��Giugno�-7,8%�0,6%�-2,6%��Luglio�-7,2%�1,1%�-2,0%��Agosto�-4,6%�1,2%�-0,8%��Settembre�-0,5%�1,5%�0,8%��Ottobre�2,4%�2,4%�2,4%��Novembre�7,7%�2,4%�4,2%��Dicembre�9,6%�2,1%�4,7%��

Fonte: Elaborazione Ufficio Studi su dati CCIAA



Tab. 6 - Prezzi all’ingrosso - Medie annue '96 e '97 e tendenze inizio ‘98 - Italia



�Indice generale�Prodotti alimentari�Prodotti industriali���Valore   indice�Variaz. tenden.�Valore   indice�Variaz. tenden.�Valore   indice�Variaz. tenden.��Media annua 96�133,1�-�131,6�-�133,9�-��media annua 97�130,8�-�125,9�-�133,7�-��gennaio 98�132,9�3,9%�130,2�7,4%�134,5�2,0%��

Fonte: Elaborazione Ufficio Studi su dati CCIAA









4.1.4	Prezzi al consumo



I prezzi al consumo rilevati sulla piazza di Milano (Graf. 4) presentano una forte correlazione con quelli nazionali, anche se il loro livello rimane costantemente su valori più elevati. Inoltre confrontando il livello dei prezzi a Milano con quello dell’Italia, vediamo che i primi subiscono una accelerazione, che a partire dal dicembre ’96 crea una vera e propria forbice. A conferma di quanto detto possiamo osservare per esempio che quella che nel dicembre ’97 costituisce una caduta dei prezzi nazionali, appare solo una pausa di riflessione per Milano.



Graf. 4 - Indice dei prezzi al consumo a Milano e in Italia - confronto - base 1995=100
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Fonte: Elaborazione Ufficio Studi su dati Istat



Per contestualizzare nel lungo termine l’andamento appena esaminato, possiamo osservare (Graf. 5) che negli ultimi 50 anni il livello medio dei prezzi di Milano è rimasto costantemente superiore a quello nazionale. Solo negli ultimi 10 anni si era registrata una maggiore omogeneità tra Milano e le altre città campione, convergenti verso un valore di circa 4,5�, mentre dal raffronto tra l’indice dei prezzi a Milano e in Lombardia nel 1997 emerge un nuovo allargamento della forbice.



Graf. 5 - Inflazione media annua cumulata nel periodo 1947-97 ( valori %)
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Fonte: Elaborazione I.N.DIS



L’analisi per voce di spesa, oltre a confermare la maggiore variabilità dei prezzi degli alimentari, mostra una brusca impennata tra la fine del ’96 e gli inizi del ’97 della spesa per istruzione e salute, conseguenza della manovra correttiva di settembre. Si può notare, inoltre, che al di fuori degli alberghi-ristoranti e dell’abbigliamento-calzaturiero dove l’incremento dei prezzi risulta più vivace, tutte le altre voci di spesa presentano un trend debolmente positivo.



Graf. 6 - Andamento dell'indice dei prezzi al consumo a Milano per voci di spesa
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Fonte: Elaborazione Ufficio Studi su dati Istat



Ciò che vi è di più rimarchevole nel 1997 è non solo il fatto che l’inflazione per la prima volta dopo trent’anni scende sotto il 2% (1,7%) nonostante l’aumento delle tariffe pubbliche del 3,2% e la manovra sull’IVA�, ma soprattutto che tale riduzione sembra essere strutturale. La disaggregazione per settore (Graf. 7) ancora una volta conferma un calo generalizzato e il contributo determinante dei prodotti alimentari.



Graf. 7 - Il contributo dei settori all’inflazione 1996 e 1997 - Italia
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Fonte: Elaborazione I.N.DIS



Per quanto riguarda le variazioni tendenziali dell’indice dei prezzi al consumo, coerentemente con la nostra analisi vediamo che sono solo gli alimentari ad avere tendenziali negativi, anche se nei primi mesi del ‘98 si registrano gli accenni di una timida ripresa. Come già accennato, inoltre, i tendenziali della spesa per istruzione e salute mostrano una brusca variazione in corrispondenza del mese di settembre (rispettivamente del 4,0% e 4,4%), mentre tutti gli altri indici proseguono il loro trend. Da ultimo ci preme sottolineare il calo del tendenziale del costo delle abitazioni, riflesso della crisi del settore a seguito della bolla speculativa degli anni ’80.



Tab. 7 - Tasso di variazione tendenziale dei prezzi al consumo a Milano



�Indice  generale�Alimentari�Abbigliam.-calzat.�Abitazioni�Salute�Trasporti�Alberghi-bar-ristor�Istruzione��gen-97�2,8%�2,2%�3,9%�9,4%�3,3%�0,8%�3,7%�4,1%��feb-97�2,6%�1,2%�3,8%�9,1%�3,5%�0,8%�3,3%�4,2%��mar-97�2,2%�0,7%�3,2%�9,5%�3,4%�0,5%�2,8%�4,1%��apr-97�1,8%�0,0%�2,9%�5,1%�3,4%�0,1%�2,8%�3,9%��mag-97�1,6%�-1,1%�2,7%�5,2%�3,5%�0,5%�2,7%�3,9%��giu-97�1,6%�-1,3%�2,7%�5,2%�3,6%�0,4%�3,1%�3,6%��lug-97�1,6%�-1,2%�2,7%�5,8%�3,9%�0,1%�3,0%�3,6%��ago-97�1,7%�-1,2%�2,7%�5,7%�3,9%�0,2%�2,9%�3,8%��set-97�1,6%�-1,3%�2,6%�4,9%�4,4%�0,1%�3,1%�4,0%��ott-97�1,8%�-0,9%�2,2%�4,5%�4,1%�1,2%�2,9%�3,3%��nov-97�1,8%�-1,1%�2,4%�3,9%�4,2%�0,9%�2,9%�2,0%��dic-97�1,7%�-0,3%�2,3%�3,9%�4,2%�0,6%�2,8%�2,0%��gen-98�1,8%�0,3%�2,2%�2,8%�2,5%�1,2%�3,1%�2,0%��feb-98�2,1%�0,9%�2,1%�3,7%�2,1%�2,3%�3,3%�1,8%��

Fonte: Elaborazione Ufficio Studi su dati Istat





4.1.5	Confronto tra i diversi indici dei prezzi



Il confronto tra i diversi indici� (Graf.8) mostra un’elevata variabilità delle materie prime a fronte di una sostanziale regolarità degli indici delle altre categorie. 



Il quadro che si delinea complessivamente porta al controllo del fenomeno inflattivo, grazie ad una serie di fattori che si possono sintetizzare nei seguenti punti:

il miglioramento delle ragioni di scambio;

la crescita ancora debole del prodotto interno;

la domanda interna compressa dalla riduzione del potere di acquisto delle famiglie (le retribuzioni contrattuali del commercio hanno superato l’inflazione solamente a dicembre del ’96, mentre bisogna aspettare febbraio ‘97 perché anche nell’industria e nei servizi accada altrettanto, e ciò dopo quasi tre anni di costante erosione del potere di acquisto);

il rafforzamento del dollaro che ha messo in ginocchio i paesi con elevato debito estero, indebolendone le ragioni di scambio e quindi riducendo a favore dei paesi OCSE il costo delle materie prime;

l’aumentata credibilità del paese;

le aspettative inflazionistiche favorevoli a causa della prevedibile convergenza con la media dei tassi dell’UEM.



Graf. 8 - Indici mensili dei prezzi '96-'97 - Milano - confronto
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Fonte: Elaborazione Ufficio Studi su dati CCIAA, Irs, Istat





L’analisi dei tendenziali non fa altro che confermare il quadro appena descritto, evidenziando il crollo delle materie prime (ulteriormente amplificato nelle tendenze di inizio ’98) e una sostanziale stabilità dei prezzi al consumo e alla produzione, mentre una valutazione a parte meritano i tendenziali dei prezzi all’ingrosso che diventano positivi nel settembre del ’97, chiudendo così un ciclo iniziato nel marzo del ’96. 









Tab. 8 - Variazioni tendenziali degli indici dei prezzi - Milano



�materie prime�consumo�ingrosso�produzione��gen-97�-1,7%�2,8%�-7,0%�0,9%��feb-97�1,9%�2,6%�-6,2%�0,8%��mar-97�-0,1%�2,2%�-5,1%�0,9%��apr-97�-4,0%�1,8%�-4,0%�0,8%��mag-97�0,0%�1,6%�-3,5%�1,1%��giu-97�5,5%�1,6%�-2,6%�1,6%��lug-97�7,9%�1,6%�-2,0%�1,7%��ago-97�9,5%�1,7%�-0,8%�1,7%��set-97�5,6%�1,6%�0,8%�1,6%��ott-97�3,8%�1,8%�2,4%�1,6%��nov-97�2,6%�1,8%�4,2%�1,6%��dic-97�-1,7%�1,7%�4,7%�1,5%��gen-98�-6,1%�1,8%�3,9%�1,3%��feb-98�-9,0%�2,1%�2,8%�1,3%��

Fonte: Elaborazione Ufficio Studi su dati CCIAA, Irs, Istat





	4.2�Il mercato del credito��



	L’osservazione della dinamica creditizia per il biennio 1996-1997 è basata sullo studio dei due principali aggregati finanziari disponibili (depositi e impieghi�) .

	Dall’analisi dei dati di stock, di cui è disponibile l’aggiornamento al terzo trimestre ’97, emerge come il biennio in esame sia stato caratterizzato a livello locale da una crescita sostenuta in termini tendenziali degli impieghi bancari (+11,39%) di intensità molto maggiore che a livello nazionale (+5,24%) e da un’inaspettata tenuta dei depositi (+0,67%), in controtendenza rispetto al trend nazionale (-4,84%). Il consolidarsi della ripresa economica e la progressiva riduzione del Tus hanno determinato un abbassamento anche dei tassi d’interesse praticati dal sistema bancario agli operatori economici, provocando quindi una crescita degli impieghi che in ambito milanese ha tuttavia assunto delle caratteristiche particolari.

	Confrontando l’offerta creditizia nazionale con quella provinciale suddivisa per settori di attività economica, emerge infatti un comportamento diversificato delle due realtà territoriali (Tab. 9). A livello milanese il forte incremento degli impieghi è da ascrivere principalmente alla componente data dagli ‘altri settori’ (+51,38%) - pur nella loro modesta entità in termini assoluti, e tra i quali un peso preponderante è attribuibile alle istituzioni sociali private - e alle imprese finanziarie (+ 29,6%), nel cui ambito rientrano oltre alle finanziarie pure anche i fondi comuni d’investimento. Invece, in ambito nazionale l’aumento è stato determinato, oltre che dalle imprese operanti nei settori assicurativo e finanziario (rispettivamente +19,82% e +14,53%), anche dal contributo sostanziale fornito dalle imprese operanti nel settore reale dell’economia (+12,46%).



Tab. 9 - Impieghi per settori di attività economica: variazioni percentuali su trimestre anno precedente (dati di stock)



�Amm. Pubb.�Assicur.�Imp. Finanz.�Imp. non Fin.�Fam. Cons.�Fam. Prod.(*)�Altri Settori�Totale��MILANO��1 Trim. 97�-0,44�nd�35,86�4,61�5,85�5,29�10,14�9,44��2 Trim. 97�0,22�nd�44,73�5,25�9,33�5,19�19,99�12,22��3 Trim. 97�13,94�6,62�29,60�1,72�9,77�5,51�51,38�11,39��ITALIA��1 Trim. 97�2,88�38,50�12,33�8,41�5,13�3,48�-4,42�2,86��2 Trim. 97�8,22�39,76�15,95�12,88�8,53�2,68�-2,20�5,07��3 Trim. 97�9,57�19,82�14,53�12,46�9,31�3,03�4,69�5,24��(*) per famiglie produttrici si intendono le piccole unità produttive

Fonte: Elaborazioni Ufficio Studi CCIAA Milano su dati Banca d’Italia



	Anche in termini di incidenza dei diversi settori di destinazione sull’erogazione complessiva di finanziamenti, emergono differenze rilevanti tra la piazza milanese e quella italiana (Tab. 10). Nella prima, infatti, i principali destinatari di finanziamenti bancari sono le imprese medio-grandi dell’economia reale (47,75%) e le imprese finanziarie (33,22), con un’evidente tendenza all’aumento del peso delle seconde. A livello nazionale, la ripartizione degli impieghi bancari presenta invece una diffusione più omogenea tra i diversi operatori: oltre al destinatario tradizionale quali le imprese non finanziarie cioè produttive (20,75%) troviamo, infatti, le famiglie consumatrici (16,56%), le famiglie produttrici, cioè le piccole imprese (14,88%), e infine le imprese finanziarie (11,63%). 



	La maggiore incidenza del credito accordato alle imprese produttrici a Milano, a fronte della più elevata quota spettante alle piccole imprese a livello nazionale, è indubbiamente connessa alla diversa struttura imprenditoriale dei due ambiti territoriali, e in particolare alla minor incidenza a Milano delle ditte individuali e delle piccole imprese. Oltre a ciò, emerge anche un ricorso complessivamente più elevato da parte del sistema produttivo del capoluogo lombardo all’indebitamento bancario, legato anche alla minore onerosità degli interessi passivi ottenibili dalle imprese milanesi, come si può constatare agevolmente confrontando sui due livelli territoriali l’incidenza totale degli impieghi alle imprese non finanziarie e alle famiglie produttrici.





Tab. 10 - Impieghi per settori di attività economica : pesi percentuali sul totale impieghi 



�Amm. Pubb.�Assicur.�Imp. Finanz.�Imp. non Fin.�Fam. Cons.�Fam. Prod.�Altri Settori�Totale��MILANO��1 Trim. 97�2,34�1,12�30,73�50,17�9,61�5,19�0,83�100��2 Trim. 97�2,18�1,17�33,07�48,29�9,45�4,99�0,83�100��3 Trim. 97�2,45�1,06�33,22�47,75�9.51�4,95�1,05�100��ITALIA��1 Trim. 97�8,58�0,36�10,98�19,92�16,06�15,31�0,78�100��2 Trim. 97�8,76�0,37�11,57�20,70�16,33�15,02�0,77�100��3 Trim. 97�8,77�0,35�11,63�20,75�16,56�14,88�0,81�100��

Fonte: Elaborazioni Ufficio Studi CCIAA Milano su dati Banca d’Italia





	Per quanto riguarda l’incidenza milanese sul totale del credito erogato in Italia, il biennio ’96 - ’97 ha registrato una costante crescita della provincia. L’ultimo dato disponibile, relativo al terzo trimestre ’97, indica che gli operatori presenti a Milano hanno assorbito il 15,43% del credito concesso a livello nazionale. Molto al di sopra di questo dato medio, si situano naturalmente le assicurazioni e le imprese finanziarie - rispettivamente 47,48% e 44,08% - e le imprese medio-grandi produttrici di beni e servizi, che assorbono il 35,51% del credito nazionale di settore (Tab. 11). Decisamente al di sotto dell’incidenza media appaiono invece gli impieghi destinati alle famiglie produttrici (per le ragioni già ricordate) e al consumo.









Tab. 11 - Impieghi per settori di attività economica : pesi percentuali della Provincia di Milano su Italia



�Amm. Pubb.�Assicur.�Imp. Finanz.�Imp. non Fin.�Fam. Cons.�Fam. Prod.�Altri Settori�Totale��1 Trim. 97�4,06�46,49�41,68�37,51�8,91�5,05�15,89�14,89��2 Trim. 97�3,81�48,66�43,74�35,70�8,86�5,09�16,52�15,31��3 Trim. 97�4,31�47,48�44,08�35,51�8,86�5,13�20,07�15,43��

Fonte: Elaborazioni Ufficio Studi CCIAA Milano su dati Banca d’Italia



	Anche dal lato della raccolta si ripropone, ma in termini rovesciati, la diversità di comportamento della provincia milanese rispetto al resto d’Italia. Come si anticipava prima, a livello milanese si è avuta una crescita tendenziale inaspettata dei depositi nel corso dei primi tre trimestri del ’97 (seppur di intensità decrescente), mentre nel resto del Paese si è verificata una marcata riduzione (Tab. 12). 

	L’aumento verificatosi in ambito locale è stato alquanto inatteso, dato che il 1997 si è caratterizzato come l’anno dell’esplosione della Borsa e dei fondi comuni d’investimento in particolare, i quali hanno intercettato oltre 87.000 miliardi di risparmio familiare, che tradizionalmente costituisce la componente principale dei depositi bancari, ed hanno più che raddoppiato il proprio patrimonio. La netta riduzione del tasso di crescita dei depositi intervenuta a Milano, e in modo ancora più evidente la contrazione dello stock a livello nazionale, potrebbe quindi costituire un primo fenomeno contestuale a questo riorientamento del risparmio, che d’altra parte comporta in prima istanza una significativa riduzione della domanda di titoli di stato (quantificabile nel corso del ’97 in un -14% delle emissioni lorde, relativo soprattutto ai Bot). Peraltro, la liquidità veicolata verso la Borsa e quindi indirettamente verso una maggiore capitalizzazione delle imprese rimane ancora lontana dal flottante standard presente nei mercati finanziari stranieri. Quindi, se è vero che le famiglie sono più propense ad investire in forme nuove di risparmio gestito e a finanziare il mondo produttivo che si quota in Borsa, è anche vero che il cammino verso una più ampia differenziazione delle attività finanziarie è ancora in corso�.

	Se passiamo all’analisi della distribuzione dei depositi milanesi, in base ai dati relativi al terzo trimestre ’97, si osserva come, analogamente a quanto avvenuto dal lato dell’offerta creditizia, la componente maggiormente dinamica e che principalmente ha contribuito agli incrementi tendenziali verificatisi nel corso dell’anno è stata quella delle imprese finanziarie (+75,10%), mentre le imprese del settore reale - medio-grandi e piccole - registrano nel compleso aumenti non particolarmente significativi: rispettivamente +3,93% e +1,04%. Le famiglie, pur non presentando forti incrementi, non hanno comunque mostrato segni di rallentamento nell’accumulazione di liquidità (+1,74%). 

	Come osservato in precedenza, in ambito nazionale, la riduzione generale è stata alquanto sostenuta (-4,84%), tale trend è proseguito lungo tutto l’arco del 1997. Tale calo è stato determinato in via principale dalla componente degli ‘altri settori’ (-22,57%), a cui si sono aggiunte le assicurazioni (-4,95%) e le famiglie produttrici (-0,65%). 



Tab. 12 - Depositi per settori di attività economica : variazioni percentuali su trimestre anno precedente



�Amm. Pubb.�Assicur.�Imp. Finanz.�Imp. non Fin.�Fam. Cons.�Fam. Prod.�Altri Settori�Totale��MILANO��1 Trim. 97�13,12�-3,91�48,80�7,96�3,86�2,88�39,13�14,74��2 Trim. 97�-10,35�3,87�55,27�12,10�3,14�2,48�23,82�12,66��3 Trim. 97�-9,95�0,88�75,10�3,93�1,74�1,04�-22,57�0,67��ITALIA��1 Trim. 97�-3,92�-5,94�9,27�3,92�2,05�4,41�-3,22�-0,31��2 Trim. 97�-4,94�0,66�22,24�9,16�1,23�0,82�-11,77�-2,61��3 Trim. 97�3,05�-4,95�32,19�6,15�-0,80�-0,65�-20,83�-4,84��

Fonte: Elaborazioni Ufficio Studi CCIAA Milano su dati Banca d’Italia



	Le imprese finanziarie milanesi hanno così incrementato la loro incidenza sul totale provinciale dei depositi (12,99%), mentre le famiglie mantengono pressochè inalterata la loro posizione di leadership (45,24%). I dati nazionali fotografano invece una situazione in cui le famiglie incidono in misura molto più elevata (57,12%), a scapito degli altri operatori (e in particolare delle grandi imprese - Tab. 13). 



Tab. 13 - Depositi per settori di attività economica : pesi percentuali sul totale depositi



�Amm. Pubb.�Assicur.�Imp. Finanz.�Imp. non Fin.�Fam. Cons.�Fam. Prod.�Altri Settori�Totale��MILANO��1 Trim. 97�0,80�1,15�8,71�14,92�44,77�4,35�25,25�100��2 Trim. 97�0,76�1,26�11,22�15,81�43,97�4,22�22,70�100��3 Trim. 97�0,70�1,18�12,99�15,05�45,24�4,34�20,43�100��ITALIA��1 Trim. 97�2,53�0,35�1,82�8,00�55,85�6,87�24,57�100��2 Trim. 97�2,66�0,39�2,40�8,69�56,27�6,78�22,78�100��3 Trim. 97�2,74�0,36�2,64�8,73�57,12�7,15�21,24�100��Fonte: Elaborazioni Ufficio Studi CCIAA Milano su dati Banca d’Italia



	I mutamenti intervenuti nella composizione milanese dei depositi hanno infine contribuito a far aumentare l’impatto della componente delle società finanziarie sul totale italiano di settore, innalzando la loro incidenza al 57% circa, mentre l’incidenza provinciale sul totale nazionale resta pressochè inalterata nel corso dell’anno (Tab. 14).



Tab. 14 - Depositi per settori di attività economica: pesi percentuali della Provincia di Milano su Italia



�Amm. Pubb.�Assicur.�Imp. �Finanz.�Imp. �non Fin.�Fam.�Cons.�Fam. �Prod.�Altri �Settori�Totale��1 Trim. 97�3,64�38,01�55,15�21,49�9,24�7,30�11,84�11,52��2 Trim. 97�3,35�37,67�54,84�21,34�9,16�7,29�11,68�11,72��3 Trim. 97�2,97�37,91�56,92�19,98�9,18�7,02�11,14�11,58��

Elaborazioni Ufficio Studi CCIAA Milano su dati Banca d’Italia





Scheda



(�La capitalizzazione delle imprese��

	L’analisi del mercato del credito milanese svolta nel Par. 5.2 può essere utilmente integrata da un sintetico profilo della situazione attuale della capitalizzazione delle imprese e dei problemi aperti per l’avvio dei relativi strumenti operativi.

	In generale, il tendenziale spostamento in atto di mezzi finanziari verso la Borsa risulta apprezzabile come segnale iniziale, ma non ha ancora esercitato sostanziali effetti sul problema generale della capitalizzazione di impresa. In termini qualitativi le attuali forme di risparmio gestito - che dovrebbero traghettare le ingenti risorse monetarie a disposizione delle famiglie verso l’impresa - non hanno assunto ancora un profilo evoluto e professionale�, mentre sotto il profilo quantitativo vale la pena di ricordare che i fondi comuni hanno in portafoglio un controvalore azionario che è solo il 7,1% della capitalizzazione di Borsa. Un primo passo per superare tale ostacolo richiede, quindi, di far affluire l’enorme mole di risparmio immobilizzato in titoli del debito pubblico verso forme di Private Equity.



	Bisogna aggiungere inoltre che, come è stato evidenziato da diversi studi, la struttura proprietaria delle PMI si identifica e si lega intrinsecamente all’imprenditore o alla famiglia proprietaria. Una governance così strutturata è pertanto poco propensa all’ingresso di nuovi soci nel capitale di rischio, date le ovvie e temute implicazioni in termini di riduzione del controllo dell’impresa.

	Nonostante queste limitazioni, gli stimoli per aumentare l’offerta del capitale di rischio e per portare alla quotazione un maggior numero di imprese (e quindi anche quelle PMI che oggi non vi sono ammesse), può essere offerto da un ventaglio di strumenti alquanto vario: potenziamento dei fondi mobiliari chiusi, maggior utilizzo delle merchant bank e delle società di venture capital�, iniziative legislative di carattere locale e potenziamento di enti e organismi quali i Confidi e le Agenzie per il Credito e la Finanza, soprattutto in relazione a strumenti innovativi di supporto finanziario delle pmi.  



	Un’importante iniziativa in tal senso intrapresa a livello governativo è contenuta nel Documento di Programmazione Economico-Finanziaria per gli anni 1999-2001. 

	E’ noto, infatti, che la struttura finanziaria delle PMI italiane è caratterizzata da una forte fragilità e da un’eccessiva dipendenza dal credito bancario, che hanno comportato per diversi anni ripercussioni anche sui bilanci degli istituti di credito con un aumento delle sofferenze�. 

	Un vincolo, questo, che ha fortemente penalizzato le imprese italiane nei confronti della concorrenza estera che può sfruttare gli strumenti operativi di raccolta del capitale di rischio offerti dal legislatore nazionale, quali i mercati azionari riservati alle piccole e medie imprese�.



	L’iniziativa del Ministero del Tesoro prevede l’utilizzo congiunto sia di strumenti fiscali che incentivino la raccolta di capitale di rischio fresco, quali l’Irap (Imposta Regionale sulle Attività e le Professioni) e la Dual Income Tax (che prevede la riduzione dell’aliquota IRPEG fino ad un minimo del 20% per un periodo di tre anni), sia la creazione di una borsa per le piccole e medie imprese sul modello dell’Easdaq - borsa telematica pan-europea delle PMI aperta a Bruxelles da circa un anno - o del Nasdaq americano. Su questo terreno l’Italia ha infatti accumulato un forte ritardo nei confronti degli altri paesi europei, ma l’arrivo dell’Euro e l’ulteriore integrazione dei mercati finanziari stanno spingendo ad una progressiva accelerazione in tal senso. La nascita della moneta unica eliminerà infatti la segmentazione valutaria e il conseguente rischio di cambio tra i diversi mercati di riferimento, e ciò potrà spingere le PMI italiane più attive a ricercare capitali freschi al di fuori del territorio nazionale quotandosi in quei paesi dell’Unione che già hanno un mercato finanziario riservato alle imprese di dimensione minore.

	E’ indubbio, infatti, che il problema della sottocapitalizzazione delle PMI e del loro mancato accesso al mercato azionario può avere degli effetti particolarmente penalizzanti per la competitività dell’intero sistema economico. D’altra parte, secondo le stime della Consob, la quotazione potenziale delle piccole e medie imprese aumenterebbe la capitalizzazione di Piazza Affari di circa 150.000 miliardi. L’accesso al mercato borsistico avrebbe degli effetti positivi in termini di crescita degli investimenti, di occupazione e di migliore allocazione del risparmio, e consentirebbe alle PMI di entrare e competere con maggior successo sui mercati internazionali. Si favorirebbe anche lo sviluppo di operatori specializzati quali merchant bank, società di venture capital e fondi mobiliari chiusi, che apporterebbero sia mezzi finanziari che esperienze professionali utili alla crescita delle imprese in cui investono. E’auspicabile che la creazione di tale mercato abbia comunque una dimensione nazionale, e presenti per le imprese dei costi non eccessivamente onerosi oltre a requisiti di ammissione ragionevoli.

	Il successo di tale iniziativa dipende comunque anche dall’effettiva volontà degli imprenditori di quotarsi, di allentare in qualche modo il legame con l’impresa, guardando all’ingresso di nuovi soci come un’opportunità di crescita del business aziendale e di sopravvivenza dell’impresa in un mercato sempre più globale.

	Un ruolo attivo in questa direzione viene svolto dalle Camere di Commercio attraverso la partecipazione ad organismi quali i Consorzi di Garanzia Fidi e l’Agenzia per il Credito e la Finanza, il cui scopo è favorire l’accesso al credito delle piccole e medie imprese, ma ulteriori iniziative possono essere intraprese nei confronti del mondo imprenditoriale attraverso attività promozionali e divulgative delle opportunità presenti e future insite nella quotazione. Un possibile spazio di azione, ad esempio, è quello individuato nella proposta avanzata recentemente dal Centro Einaudi di Torino che prevede la creazione di una “Mediobanca per le PMI”, finalizzata all’apporto di capitali in piccole imprese in crescita partecipandole con quote di minoranza e dando ad esse la possibilità di acquistare a loro volta una quota equivalente della finanziaria erogante. Oltre ai mezzi finanziari si offrirebbero una serie di servizi aziendali , erogabili a costi ridotti se acquistati in pool da tutte le aziende partecipanti, quali ad esempio temporary manager, consulenze per business plan, analisi di mercato, finanziamenti agevolati e certificazioni di bilancio. Lo scopo istituzionale di tale iniziativa è evidentemente quello di far crescere tali imprese e di condurle successivamente verso la quotazione in Borsa, agendo quindi come una sorta di incubatore finanziario delle imprese migliori.







� 	A seguito del rientro dell’Italia nello SME, la lira si è apprezzata su quasi tutte le valute. Ad esempio il marco è passato dalle 1025 del ‘96 alle 980 nel corso del ’97.

� 	Ricordiamo che ad inizio gennaio ’98 il Brent è sceso fino a 16 dollari al barile, cioè il minimo dal luglio 1995, e che, sempre agli inizi dell’anno, è stata decisa dai paesi OPEC la revisione al rialzo delle quote produttive.

� 	Tali aumenti sono stati, nel 1997, del 2,5% per la domanda interna e dell’1,5% per il PIL.

�	Il grafico 5 riporta il tasso di crescita medio annuo dell’inflazione distinto per città. Ad esempio il dato di 6,8 per la città di Napoli significa che l’inflazione, nel cinquantennio in questione, è cresciuta in media del 6,8% ogni anno. Lo stesso grafico replicato sui dati degli ultimi 10 anni riproduce, invece, una circonferenza quasi perfetta di raggio 4,5 ossia i tassi di inflazione distinti per città, negli ultimi dieci anni, hanno presentato differenziazioni solo minime.

� 	Dal punto di vista contabile la rimodulazione delle aliquote avrebbe dovuto incidere nella misura dell’0,8%; in realtà sembra che l’impatto sia stato meno consistente e più diluito nel tempo.

� 	Avvertiamo il lettore che l’indice delle materie prime ha valenza nazionale pur essendo rilevato sulla piazza di Milano, mentre l’indice dei prezzi alla produzione è rilevato su scala nazionale. L’implicazione pratica è che per il primo è sostanzialmente corretto effettuare un confronto con gli altri indici, mentre per il secondo non lo è.

�	L’analisi degli impieghi è basata quest’anno, diversamente da quanto è stato fatto l’anno scorso, sui dati della Banca d’Italia che analizzano il fenomeno dal punto di vista dei residenti e non del sistema bancario erogante il credito. Pertanto, un eventuale confronto con i dati pubblicati in Milano produttiva 1997 risente di questa discontinuità metodologica, dovuta alla scelta di analizzare il fenomeno dell’erogazione del credito dal punto di vista degli “utenti finali”del sistema economico locale. Bisogna segnalare, inoltre, che la provincia milanese dal lato dell’erogazione creditizia si presenta come una provincia “esportatrice” netta di capitali verso altre zone geografiche del paese. Se consideriamo, infatti, gli impieghi dal punto di vista del sistema bancario milanese, il totale erogato, al terzo trimestre ’97, è superiore di circa cinquemila miliardi rispetto ai finanziamenti percepiti dai residenti.

� 	Cfr. XV° Rapporto sul Risparmio e i risparmiatori in Italia, Bnl-Centro Einaudi

� 	Cfr. su queste valutazioni l’intervento di Mario Sarcinelli al Convegno annuale dell’Aifi, 3/4/98

� Le merchant bank sono società d’intermediazione finanziaria la cui attività principale consiste nel collocamento di titoli e nella partecipazione al capitale di altre imprese con l’obiettivo di favorirne lo sviluppo, la riorganizzazione aziendale e il soddisfacimento delle esigenze finanziarie.

	Le società di venture capital sono enti finanziari che apportano capitale di rischio, generalmente sotto forma di partecipazione di minoranza, a imprese, di solito medio-piccole, con alto potenziale di crescita e per un arco di tempo medio- lungo.

	I fondi chiusi sono stati introdotti con la L. 344 del 14.8.1993 e hanno per oggetto l’impiego del risparmio raccolto verso titoli non quotati di imprese medio-piccole. Sono detti chiusi in quanto il loro patrimonio, a differenza dei fondi comuni d’investimento aperti, non è variabile in relazione all’afflusso di mezzi finanziari derivanti dalle sottoscrizioni; inoltre i sottoscrittori non possono chiedere il rimborso della quota se non alla scadenza della vita del fondo



� 	I prestiti in sofferenza sono aumentati nel ’96 del +11,7%, mentre nel ’97 hanno mostrato una tendenza al contenimento, con un aumento limitato al 6,7% (e addirittura un calo del 2,9% se dal computo si escludono i crediti in contenzioso ceduti dal Banco di Napoli ad una società non bancaria e quelli rimasti in capo a Sicilcassa in liquidazione). Ciò ha portato ad una riduzione del rapporto tra sofferenze e impieghi dal 10,1% del ’96 al 9,3% del ’97.



� 	Si pensi all’Alternative Investment Market inglese, al Nouveau Marché francese, all’Euro Nm Belgium belga, al Neuer Markt tedesco o al Nmax olandese.
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