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domanda di lavoro, reso possibile dal ricorso alle riduzioni di orario e agli strumenti come la 
Cassa Integrazione, e dalla riduzione dei tassi di interesse che ha alleggerito gli oneri sul debito. 

Sul quadro congiunturale delineato permangono tuttora significativi margini di incertezza legati 
all’intensità della ripresa della domanda internazionale e all’impatto sui consumi dell’esauri-
mento delle politiche di sostegno al reddito delle famiglie. Desta preoccupazione, in partico-
lare, il livello di assoluta guardia raggiunto dai saldi di finanza pubblica (si stima che nel 2009 
il deficit pubblico abbia superato il 5% del Pil dal 2,7% del 2008, anche se il peggioramento 
risulta inferiore a quello medio dell’Area Euro), che richiederà una rapida ed urgente adozione 
di misure restrittive della spesa pubblica, e, soprattutto, l’evoluzione del mercato del lavoro, che 
non ha ancora pienamente evidenziato tutti gli effetti negativi della crisi. Gli ultimi dati disponi-
bili relativi al terzo trimestre del 2009 evidenziano infatti un chiaro deterioramento del mercato 
del lavoro: il tasso di occupazione delle persone in età da lavoro è sceso al 57,5% (-1,5 punti 
percentuali rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente), mentre il tasso di disoccupazione 
è salito al 7,8% (era 6,7% un anno prima), valore che comunque supererebbe il 10% se si con-
siderassero anche i lavoratori in Cassa Integrazione Guadagni e le persone “scoraggiate”, cioè 
coloro che non cercano attivamente un impiego e sono quindi escluse dal conteggio ufficiale dei 
disoccupati.

Un contributo ai già depressi consumi è comunque provenuto nel corso del 2009 dalla dinamica 
inflativa che si è mantenuta per tutto l’anno su valori minimi, addirittura pari a zero a luglio, per 
poi risalire leggermente nella seconda parte dell’anno fino a registrare a dicembre una crescita 
annua pari all’1,0% (la prima stima di gennaio 2010 dell’Istat evidenzia un’ulteriore crescita an-
nua pari all’1,3%), trainata quasi esclusivamente dall’attenuazione della caduta dei prezzi degli 
energetici rispetto all’inizio dell’anno. L’inversione di tendenza è destinata a proseguire nell’anno 
appena iniziato, come evidenziato anche nelle ultime inchieste qualitative, ma con una dinamica 
moderata come effetto delle conseguenze ritardate della crisi in termini di limitato incremento 
dei livelli produttivi e debolezza dei consumi.

Il mercato del credito e del risparmio
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Gli impieghi bancari e la rischiosità del credito

La dinamica dei finanziamenti bancari al settore privato è risultata in flessione nel corso di 
tutto l’anno, riflettendo, sul lato della domanda, la debole congiuntura economica che ha colpito 
in particolare le società non finanziarie e, sul lato dell’offerta, la limitata disponibilità di liquidità e 
patrimonio delle banche, soprattutto per quelle di grandi dimensione. 

Nonostante questo gli ultimi dati testimoniano comunque la maggiore tenuta del mercato del 
credito in Italia rispetto a quello dell’Area Euro. Negli ultimi due mesi del 2009, infatti, sembra 
essersi arrestato il rallentamento del ritmo di crescita annuale degli impieghi al settore priva-
to (a novembre e dicembre 2009 le crescite annuali sono state rispettivamente pari al +2,0% e al 
+1,7%) dopo il minimo raggiunto ad ottobre (+0,1%). Nell’area dell’Euro invece il credito eroga-
to al settore privato ha confermato le dinamiche recenti facendo addirittura registrare negli ultimi 
mesi variazioni negative.

L’evoluzione del credito in Italia nel 2009 è stata caratterizzata in particolare da un evidente ral-
lentamento dei finanziamenti destinati alle imprese non finanziarie, soprattutto sulla compo-
nente a breve termine, collegato sia ad una decelerazione della domanda di finanziamento da parte 
delle imprese che ad una restrizione dell’offerta, quest’ultima comunque in graduale attenuazione 
in questi ultimi mesi. I dati relativi agli ultimi mesi dell’anno (alla fine di novembre e dicembre 
2009 la crescita annuale è stata pari rispettivamente al -0,5% e a -2,4%) segnalano comunque il 
permanere di un quadro congiunturale debole, caratterizzato dal permanere di forti elementi di 
incertezza sui tempi e sull’intensità della ripresa. In accelerazione risultano invece i finanziamenti 
alle famiglie consumatrici e produttrici (crescita annuale a fine dicembre 2009 + 5,9%, valore più 
elevato mai registrato nel corso dell’anno), trainati principalmente dalla componente mutui per 
l’acquisto di abitazioni e dalla favorevole dinamica dei tassi di interesse bancari. 

Nel corso del 2009 la qualità degli attivi bancari ha evidenziato un netto peggioramento quale 
principale effetto della fase recessiva dell’economia. Alla fine di dicembre lo stock di sofferen-
ze lorde è cresciuto del 42,8% rispetto al dato di fine 2008, riflettendo il peggioramento della 
rischiosità delle famiglie e soprattutto delle imprese. La crescita suddetta ha portato a dicembre 
2009 il rapporto sofferenze lorde su impieghi al 3,28%, in sensibile incremento dal 2,35% di 
dicembre 2008. L’esposizione complessiva dei debitori segnalati per la prima volta in sofferenza 
nel terzo trimestre del 2009 (flusso di nuove sofferenze) è più che raddoppiato (+121%) rispetto 
all’analogo periodo del 2008. L’accresciuto livello di rischiosità è confermato anche dai dati relativi 
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alle altre partite anomale, come gli incagli, il cui stock al terzo trimestre del 2009 ha registrato un 
incremento di circa il 40% rispetto a dicembre 2008, e le posizioni scadute e sconfinate che han-
no addirittura evidenziato un incremento di oltre il 60%, elementi che determineranno anche nei 
prossimi mesi un probabile ulteriore peggioramento della qualità dei portafogli bancari.

La raccolta

Con riferimento all’attività di funding in Italia, i dati relativi agli ultimi mesi dell’anno evidenzia-
no un assestamento, pur rimanendo su valori sostenuti. Alla fine di dicembre la raccolta in euro 
delle banche italiane (rappresentata da depositi a clientela residente e obbligazioni) è cresciuta del 
9,3% rispetto alla fine del 2008, come risultato di una costante crescita dei depositi a clientela 
(+8,0% annuo, a fronte del 7,6% registrato alla fine del 2008) e di una flessione delle obbliga-
zioni (+11,2% a fronte del +20,4% di fine 2008). In particolare, nell’ambito dei depositi spicca 
la forte contrazione delle operazioni pronti contro termine con clientela, che a dicembre hanno 
segnato una variazione annua del -23,9%, già comunque evidenziata in tutti i mesi dell’anno, più 
che compensata dalla sostenuta dinamica dei conti correnti legata non solo alla preferenza delle fa-
miglie per la liquidità in un contesto caratterizzato da bassi tassi di interesse e elevata volatilità, ma 
anche all’afflusso dei capitali rientrati con lo scudo fiscale e depositati temporaneamente sui conti 
correnti.

In ripresa il comparto del risparmio gestito. Secondo i dati diffusi da Assogestioni i fondi comuni 
di investimento archiviano l’anno con sette mesi di raccolta positiva (nel mese di dicembre il bi-
lancio tra sottoscrizioni e riscatti si chiude in positivo con 1,6 miliardi di euro) ed un patrimonio, 
pari a circa 430 miliardi di euro, in crescita del 5,1% rispetto alla fine del 2008. Nel corso dell’in-
tero anno i Fondi Azionari, Flessibili e Obbligazionari hanno raccolto i flussi più consistenti. In 
particolare, Assogestioni ha evidenziato come nel corso dell’anno il flusso di sottoscrizioni sia stato 
più consistente per i Fondi Obbligazionari, Azionari e Flessibili, mentre la categoria più bersagliata 
dai deflussi è stata quella dei Fondi Hedge a causa sia degli aumentati rischi di mercato, sia anche 
per una riallocazione degli asset da parte di investitori e risparmiatori verso strumenti con un mi-
nor grado di volatilità.

I tassi di interesse bancari

Nel corso dell’anno è proseguito il graduale adeguamento dei tassi bancari alle pregresse dimi-
nuzioni dei tassi ufficiali, con il raggiungimento alla fine del 2009 dei valori minimi storici.
Relativamente ai tassi bancari attivi nel corso del 2009 si è registrata una flessione del tasso medio 
ponderato sullo stock dei prestiti alle famiglie e società non finanziarie, elaborato dall’Abi, di 233 
basis points, leggermente inferiore al calo evidenziato nello stesso periodo dai tassi di mercato, 
come ad esempio l’Euribor a tre mesi, con un conseguente lieve incremento del mark up rispetto 
alla fine del 2008. Gli ultimi dati evidenziano comunque un rallentamento nella dinamica di fles-
sione dei tassi attivi rispetto ai primi mesi dell’anno, facendo quindi prevedere una prossima stabi-
lizzazione della loro dinamica.

Anche sulle forme tecniche di raccolta è proseguita la discesa dei tassi bancari, seppur di intensità 
minore rispetto sia ai tassi di mercato sia ai tassi bancari attivi, anche per la necessità delle ban-
che di garantirsi maggiori possibilità nella raccolta di fondi presso la clientela nel permanere di 
incertezza sulle fonti di raccolta all’ingrosso. Alla fine di dicembre 2009 il tasso sulle consistenze di 
depositi e obbligazioni ha evidenziato un calo rispetto alla fine del 2008 rispettivamente pari a 131 
e 158 basis points. La maggiore flessione dei tassi di mercato ha determinato una significativa 
contrazione del mark down posizionatosi ormai su livelli prossimi allo zero. 
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Il trend di riduzione della forbice bancaria, cioè del differenziale tra tasso attivo e passivo, è pro-
seguito per gran parte dell’anno, stabilizzandosi nei mesi finali sui valori minimi di questi ultimi 
anni.

La situazione economica delle nostre aree

Il Veneto

Gli ultimi dati disponibili evidenziano finalmente qualche segnale di ripresa da parte dell’industria 
veneta. Sulla base dell’indagine effettuata dall’Unioncamere del Veneto su un campione di imprese 
la produzione industriale ha registrato una crescita del +0,8%rispetto al trimestre precedente, 
primo risultato positivo dopo 5 trimestri negativi. Permane comunque in flessione, seppur in mi-
glioramento rispetto ai dati precedenti, il trend rispetto all’anno precedente (-8,1%), confermando 
comunque le difficoltà nel recuperare i livelli produttivi pregressi. L’analisi delle variazioni annuali 
della produzione mostrano ancora una volta grandi difficoltà da parte delle microimprese (2-9 ad-
detti), mentre performance migliori, ancorché sempre negative, sono state raggiunte dalle imprese 
di maggiori dimensioni. 

Sotto il profilo settoriale, l’indice della produzione industriale ha segnato diminuzioni annue più 
accentuate nel comparto dei metalli e prodotti in metallo (-15,6%), delle macchine utensili 
(-13,0%) e del legno e mobile (-12,0%). Gli altri settori hanno evidenziato performance superiori 
alla media regionale: tra questi le migliori performance sono state registrate dall’alimentare, bevan-
de e tabacco (-0,7%) e dalla carta, stampa ed editoria (-0,2%).

In miglioramento anche la dinamica del fatturato che ha segnato alla fine del 4° trimestre, in linea 
con la produzione, una diminuzione su base annua del -8,7% ed una sostanziale stabilità rispetto 
al terzo trimestre del 2009. Sotto il profilo settoriale i risultati sono analoghi a quelli indicati per la 
produzione. Il mercato del lavoro continua invece ad evidenziare risultati preoccupanti: nel quarto 
trimestre l’occupazione ha evidenziato una flessione del -4,3% rispetto allo stesso periodo dello 
scorso anno, valore sostanzialmente allineato al trimestre precedente (-4,5%). Sotto il profilo di-
mensionale le diminuzioni più marcate sono state registrate nelle piccole e grandi imprese (rispetti-
vamente -5,3% e -5,1%), seguono le medie imprese (-3,3%) e le microimprese (-3%). 

In significativo miglioramento risultano le aspettative degli imprenditori per i prossimi sei 
mesi, sia per quanto riguarda l’evoluzione della produzione e il fatturato, mentre sui dati occupa-
zionali persistono ancora forti preoccupazioni.

Per quanto riguarda la provincia di Vicenza, la più recente indagine congiunturale effettuata dalla 
Camera di Commercio di Vicenza sull’industria manifatturiera, mostra che, ancorché appaia su-
perata la frase più critica della crisi scoppiata nella tarda estate del 2008, i segnali di ripresa sono 
ancora deboli: la produzione e gli ordinativi interni rallentano la loro caduta, ma il fatturato indu-
striale e gli ordinativi esteri rimangono sostanzialmente stabili sui livelli del 3° trimestre 2009. Con-
tinuano serie difficoltà sul versante occupazionale e le previsioni degli operatori permangono caute 
anche se in miglioramento rispetto a settembre.

Il Friuli Venezia Giulia

Le più recenti informazioni relative all’andamento del settore industriale regionale, elaborate nel 4° 
trimestre dello scorso esercizio dalla Confindustria su un significativo campione di imprese, con-
fermano che anche nel Friuli Venezia Giulia, come nel resto del Paese, l’industria sta lentamente 
riprendendosi dai minimi toccati dalla crisi nella prima metà del 2009, anche se la situazione 




