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Panetta: il taglio dei tassi € piu vicino Dare certezze sulla riduzione del debito =
SOLE 24 ORE 11/02/2024 3 «Vicino il taglio dei tassi, fisiologico aumentare i salari»

Carlo Marroni

Bankitalia: salari piu alti per spingere i consumi = Panetta rompe il tabu dei salari
STAMPA 11/02/2024 6 "Alzarli per sostenere i consumi Si avvicina il taglio dei tassi Bce"

Francesco Spini

Panetta crede nella ripresa = "Far salire i salari & fisiologico" La ricetta di Panetta
REPUBBLICA 11/02/2024 2 per la ripresa

Andrea Greco
REPUBBLICA AR g L.Frimisal:rl?enti non bastano il caro vita ci costera il 6% in busta paga 9

ilippo Santelli
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Panetta: il taglio dei tassi ¢ piu vicino
Dare certezze sulla riduzione del debito

Assiom Forex
1l governatore di Bankitalia
vede un esiguo rischio
diuna spirale salari-prezzi
«Lebanche utilizzino gli
utili eccezionalidel 2023
per la solidita del capitale»

L’inversione dirottadella politica
monetaria della Bce si sta avvici-
nando, in vista di un taglio «tem-
pestivo e graduale». Lohadettoie-
riil Governatore di Bankitalia Fa-
bio Panetta. Cellino, Davi
eMarroni —apage. 2,3¢4

«Vicino il taglio dei tassi,
fisiologico aumentare i salari»

Banca d’Italia. Per Panetta meglio un taglio Bce «tempestivo e graduale» che «tardivo e aggressivo»
LItalia deve dare «certezza agli investitori su una traiettoria discendente del debito pubblico»
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Carlo Marroni

Eunmomentocruciale,ormaisistaav-
vicinando sempre piu I'inversione di
rottadella politicamonetariadella Bce
dopoilbienniodieccezionalirialzi.In-
fattisistannorealizzando tuttele con-
dizioni, maservefocalizzarebenemolti
elementisul fronte dei prezzie soprat-
tuttovalutarenon sololaprimamossa
- nonamarzo,ormai éassodato, pro-
babileagiugno - malinteropercorsodi
normalizzazione perilqualelasceltadi
untaglio «tempestivoe graduale» non
avrebbelacontroindicazione dellastra-
daalternativa, ossia untaglio «tardivo
eaggressivo». Inquestocaso, infattic’e

ilrischiodi«unamaggiorevolatilitadei = raggiungimentodell'obiettivodiinfla- fareaffidamentosull'irrealisticaipote-
mercatie dell’attivita economica». zione non sia compromesso da un

Il Governatore dellaBancad’Italia, eventualetaglio deitassi. Inoltre gli ef-
Fabio Panetta, per la prima voltada  fetti della restrizione monetaria «si
quando ha assunto la carica parlaal  stannorivelando pit fortidi quantosti- —
congressodeglioperatorifinanziari,un  matoinpassatodallaBce»esiabbatto- e
interventodaleggersiinstrettaconti-  nosulcreditoafamigliee imprese. Inol- 7

nuita conquellorecente pronundatoa
Riga sull’euro, che contengono il “Pa-
netta-pensiero”. L'analisidel Governa-
tore e in particolare sul fattocheitimori
del passatoperil percorsodell'inflazio-
ne «sistannorilevandoinfondati»epil

cheilpossibile disancoraggioversol'al-
to«semmaistannoemergendorischial
ribasso». Ancheidubbisul sentierodi
discesadell'inflazione vannosgombra-
ti: «'inflazionestadiminuendoauna
velocita pariosuperioreaquella percui
era aumentata». Cosi come il dubbio
chenonsiraggiungal'obiettivodel 2¢%:
«Ancheiltimore chel'inflazione potes-
sesmettere discendere dopoil rapido
caloiniziale- il problema“dell'ultimo
miglio” - appare oramai ingiustifica-
to». Quindisivaversounanormalizza-
zione della politicamonetaria, e Panet-
ta pone tre condizioni: che la disinfla-
zione sia in stato avanzato, il calo del-
I'inflazione stia proseguendo, e che il

tre - altro passaggio chiave dell'inter-
vento-Panettasmontaanchel'ultima
obiezione degliscettici sul taglio: I'an-
damentodei salari(sottoosservazione
particolareinBce). L'eventualita che di-
anoossigenoall’inflazione nonvasot-

tovalutatama «le preoccupazionisiat-
tenuano se sileggonoidati conatten-
zione. Oggilaprobabilitacheunipote-
tico rafforzamento della dinamica
salarialediail viaaunatardivarincorsa
salari-prezzi € esigua. Per di pil, con
pressioniinflazionistiche chevolgono
alribassoeprofittidelleimprese eleva-
ti, unqualcherecuperodel potered’ac-
quistodeisalari, dopole perdite subite,
efisiologicoe potrasostenereiconsumi
elaripresadell’'economia».

Gli altri tassi interesse degli ultimi
anni sono stati un fattore («dinatura
eccezionale»)decisivoperibilancidel-
lebancheitaliane, mostrano «un’im-
magine positiva: sarebbeimprudente

logi

«icino il taglio de tassi,
fisiologico aumentare  salari»
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sicheunaconfigurazione cosipositiva  colareattenzionevienerichiestainca-  rodicrescitasostenuta»econsolidare

possaripetersin:ilrendimentodelca-  sodi«eventiimprevistichepotrebbero  irisultaticonseguiti nella periodopost-

pitalesfiorail13 percento,«unvalore condurreascenaripitsfavorevoli».Le  pandemico.Guardandoall'evoluzione

mairilevatodopolacrisifinanziaria». banchedevonousare«prudenzanella recente deiconti pubblici, Panetta se-

Eanche perquesto«invistadeirischi classificazione deiprestitieunascru-  gnalacomeafronte delcaloregistrato

che si delineano va salvaguardatala  polosaapplicazionedeiprincipiconta-  nel2023«neiprossimianniildebitosa-

soliditadel capitale, attingendoall’ec-  biliinternazionali, secondocuioccorre ~ rebbe pressoché stazionario, nono-

cezionale reddito di esercizio dello riconoscere le perditeattese ed effet-  stantel'attesadiuncalodel disavanzo;

scorso anno» e costituendo «riserve  tuarelerelativerettifiche divalorean-  questoinlargamisura per Futilizzo di

patrimoniali» conil capitaleineccesso.  chequandole perditenonsisonoan-  ingenticreditidiimposta perledilizia
1l rafforzamento del capitale éda  coramaterializzate». maturati neglianni scorsi».

leggersianchein funzione diunaltro Infine un’indicazione di finanza ©°TOCUeERSEAR

elemento: laqualitadeiprestitiéprevi-  pubblica: «Darecertezzaagliinvestitori  «nvista deirischi

stain peggioramentonel prossimobi-  suunatraiettoriadiscendentedeldebi-  mantenerea soicits

ennio,anche se«lincidenzadeicrediti  topubblico» neglianniavenire. Infatti ~ §¢ capitale attirgendo

deterioratisimanterrebbebeninferio-  grazie alla conseguente riduzione dei

re ai picchi raggiunti dopolacrisidei  premidirischiosarebbe «menoarduo»

debiti sovrani». Insomma, una parti-  per!taliaincamminarsi«su unsentie-

Bankitalia. Fabio Panetta, Governatore della Banca d’Italia, durante il suo intervento al 30mo Congresso Assiom Forex
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Bankitalia: salari piu alti
per spingere i consumi

Il governatore Panetta: prudenza sui conti pubblici, il taglio dei tassi si avvicina
BARONI, LEPRIE SPINI
Siavvicinailmomento di un’inver-
sione di rotta nella politica mone-
taria e servono salari piti alti. Il go-

vernatore della Banca d’Italia Fa-
bio Panettaé chiaro. -PAGINEGET?

llgovernatore di Banca d'ltalia all'Assiom Forex: "'Prudenza sui conti pubblici, serve unariduzione del dehito"
L'inflazione continua a calare nonostante i rischi geopolitici, mail recupero di potere d'acquisto e "fisiologico™

Panetta rompe il tabu dei salari
“Alzarli per sostenere i consumi
Siavvicinail taglio dei tassi Bee”
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L'INTERVENTO

FRANCESCOSPINI
INVIATOA GENOVA

i sta rapida-
mente avvici-
<< nando il mo-
mentodiun’in-

versione di rotta nell’orienta-
mento della politica moneta-
ria». Al suo primo discorso al
congresso degli operatori fi-
nanziari di Assiom Forex, da-
vanti a banchieri, manager e
broker, il governatore della
Banca d’Italia Fabio Panetta
si guarda bene dal dettare i
tempi del prossimo taglio dei
tassi: ogni congettura a ri-
guardo, dice, «& un esercizio
sterile oltre che irrispettoso
della collegialita del consi-
glio Bee». Tutto pero condu-

ceormaiinquelladirezione.
In Europa, spiega, 'econo-

mia «ristagna e non emergo-
nosegnalidi unadecisa accele-
razione». L'inflazione, per con-
tro, «sta rapidamente dimi-
nuendo e irischi per la stabili-
ta dei prezzi si sono ridimen-
sionati». In Italia la crescita
del Pilquest’anno restera«del-
lostesso ordine di grandezza»
dello0,7%visto nel 2023.L’in-
flazione, allo 0,9% in genna-
io, «resterebbe inferiore al 2%
nel 2024». Cosi Bankitalia ab-
batte anche il tabu del rialzo
dei salari. Adesso si puo fare.
Ilrecupero del potere d’acqui-
sto, con inflazione in calo e
imprese gonfie di profitti, «&
fisiologico» e potra sostenere
i consumi e la ripresa econo-
mica, assicura il banchiere
che siede anche nel consiglio
direttivo di Francoforte.
Percapire quando e comela
Bcesimuovera, Panetta consi-
glia di guardare cosa accadra
a marzo, nell’esercizio di pre-
visione. Francoforte non do-
vrasolovalutarela prima mos-
sama sciogliereilnodo soppe-

sando «benefici e controindi-
cazioni» tra due opzioni: una
sforbiciata «tempestiva e gra-
duale» o «un allentamento tar-
divo e aggressivo» che potreb-
be «accrescere la volatilita dei
mercati finanziari e dell'attivi-
ta economica». In ogni caso,
specifica, «se la politicamone-
taria tardasse troppo ad ac-
compagnare la disinflazione
in atto, potrebbero emergere
rischi al ribasso per l'inflazio-
ne che contrasterebbero con
la natura simmetrica dell’o-
biettivo stabilito dal consiglio
della Bce». La situazione

lavoratori a rischio

Peso0:1-8%,6-35%,7-9%
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dell’economia non é delle pit
facili. I mondo & fiaccato
dall'incertezza «alimentata
dai conflitti in Ucraina e Me-
dio Oriente», pesano anche
«le difficolta dell’economia ci-
nese, afflitta dalla crisi immo-
biliare», Nell'Areadell’euro'e-
conomiaristagna, «la maggio-
ranza dei comparti industriali
einrecessione»e ladebolezza
congiunturale «si sta esten-
dendodallamanifattura ai ser-
vizi». Non solo. Il settore delle
costruzioni «registra una bat-

tuta d’arresto». Se siva avanti
cosiil rischio & che «le imprese
potrebbero ritrovarsi» a «do-
ver ridurre in maniera signifi-
cativa gliorganici».

Ora il problema ¢ che la de-
bolezza dell’economia euro-
pea «si estende al nostro Pae-
se», dove peraltro il successo-
rediIgnazio Visco vede anche
«segnali di vivacita». Esempi?
La «forza» del mercato del la-
voro, la «capacita competiti-
va» suimercati dimolte impre-
se, contibancari solidi. Per tor-
nare alla crescita, dice, biso-
gnafaredue cose. «Vadata cer-
tezza agli investitori su una
traiettoriadiscendentedel de-
bito pubblico». Questo anche
percontenerelospread e «ren-
dere meno arduo il percorso».
E poi «vanno stimolati gli inve-
stimenti in grado di accresce-
re 'innovazione e la produtti-
vita». E qui arriva il richiamo

sul Pnrr dalla cui attuazione
occorre trarre «il massimo be-
neficio». E proprio per accele-
rare nel consolidamento dei
conti pubblici, Panetta sugge-
risce una «gestione prudente
della finanza pubblica, volta a
conseguire adeguati livelli di
avanzo primario». Questo di
paripasso «conriformee inve-
stimenti» capaci di rilanciare
lacrescita». L'avviodiuna nor-
malizzazione monetaria ha
delle condizioni. Una disinfla-
zione «in fase avanzata», un
calo «continuativo» del carovi-
ta, la certezza che 'eventuale
taglio dei tassinon ne compro-
mettailtarget. Inognicaso Pa-
netta dice che i rischi per I'in-
flazione paventati in passato
«si stanno rivelando infonda-
ti», non vede tendenze di di-
sancoraggioal rialzo. Iconflit-
ti mediorientali comportano
dei rischi, ovvio. «Il trasporto
marittimo genera tuttavia so-
lo una piccola parte dei costi
di produzione complessivi»,
osserva. In un momento di
bassa domanda e magazzini
pieni «la probabilita che i
maggiori costi di trasporto si
trasmettano inmisura signifi-
cativaaiprezzi» siriduce.
Nemmeno aumentare glisti-
pendi & pilt un tabu. «Oggi —
spiega Panetta—la probabilita
che un ipotetico rafforzamen-
todella dinamica salariale dia
il via a unatardiva rincorsa sa-
lari-prezzi» & da considerarsi

| NUMERI

La situazione creditiziae |'

«esigua». Non solo. «Con pres-
sioni inflazionistiche che vol-
gono al ribasso e profitti delle
imprese elevati, unqualchere-
cupero del potere d’acquisto
deisalari,dopole perdite subi-
te, & fisiologico e potra soste-
nere i consumi e la ripresa
dell'economia». Del resto il la-
voro € solo uno dei fattori di
produzione e incide molto me-
no sui costi rispetto ai beni in-
termedi e all'energia. La ridu-
zione deglialtri costi, dunque,
puo compensare stipendi pitt
elevati. Parola di banchiere,
nondiunsindacalista.

Il governatore, come ov-
vio, “parla” anche alle ban-
che. Perdifendersidallasfida
mossa dai colossi del Web
consiglia maggiore ricorso
allinnovazione e «soprattut-
to» di porre «la massima cura
airapporti conlaclientela». E
ancora: i tassi alti hanno avu-
to effetti «positivi» nel breve
periodo, ma «su orizzonti
estesi» finiscono sovente «per
ripercuotersi negativamente
sulle condizioni finanziarie
difamiglie eimprese». Banki-
talia vede allorizzonte un
peggioramento della qualita
dei prestiti, senza toccare i
picchidel passato.

Ma visti i rischi «va salva-
guardata la solidita del capita-
le» delle banche. Come? Attin-
gendo dai super utili del 2023
e «rafforzando cosila capacita

del mercato occ

Numeri indice: 4° trim. 2019=100)

le nell'area dell'euro

delle banche di assorbire even-
tuali perdite future».

Oltre a questo servono altre
riserve per assorbire eventua-
lishockesterni. Niente aumen-
ti di capitale: si pud attingere
dal«capitale in eccesso». Insa-
lamoltiiconsensi. Il presiden-
te di Intesa Sanpaolo, Gian
Maria Gros-Pietro, si dice
«perfettamente d’accordo: le
provviste vanno fatte quando
ilraccolto ébuono e quest’an-
no lo & stato, noi abbiamo ac-
cantonato tantissimo a fron-
te dei crediti che potrebbero
provocare qualche problema
visto il livello dei tassi». An-
che il numero uno dell’Abi,
Antonio Patuelli, condivide
«l'incoraggiamento a utilizza-
reilbuon 2023 per rafforzare
il patrimonio». Del resto «la
solidita delle banche ha valo-
restrategico». —

Suez non preoccupa:
“I trasporto marittimo
€ una piccola parte
dei costi di produzione”
Con pili innovazione
gli istituti di credito
potranno difendersi
dai colossi di Big Tech

uo

e Salari orari reali

108

2018 2020 2021 2022 2023
Tassi di interesse sui prestiti Crescita del credito in termini reali nell'area dell'euro
Valori percentuali Variazioni percentuali sui 12 mesi
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BANKITALIA

Panettacredenellaripresa

Il governatore alla sua prima uscita pubblica: “Con la stretta si € evitata la corsa dell'inflazione, adesso far salire i salari é fisiologico™
Al governo chiede prudenza e consolidamento del debito. E alla Bee: I, 'ora di tagliare i tassi € vicina™. Uil: “Pensiamo ai lavoratori”

1l primo intervento di Fabio Panetta al Fo-

rex di Genovaéall'insegna delrigore. “Far

salire i salari € fisiologico”. Secondo il

governatore di Bankitalia I'inflazione

non corre piti eitassi possono scende-

re: “L’inversione di rotta € vicina”. Ma
mette in guardia sui conti pubblici.

di Greco, Fontanarosa

Santelli e Tito

da pagina 2 a pagina 5

“Far salire i salari ¢ fisiologico”
Laricetta di Panetta perlaripresa

Secondo il governatore di Bankitalia I'inflazione non corre piu e i tassi possono scendere: “L'inversione di rotta ¢ vicina”
Ma lancia anche un avvertimento sui conti pubblici: servono prudenza e certezza sul debito. L'aiuto del Pnrr

di Andrea Greco

GENOVA — Il primo intervento di Fa-
bio Panetta come governatore al 30°
Forex é all'insegna del rigore, anche
perché «la congiuntura globale re-
sta fiacca». Nei conti pubblici dell'l
talia, nella gestione di rischi e inve-
stimenti tecnologici per le banche
vigilate. Mentre servirebbe piti gene-
rosita con i lavoratori, «dopo le per-
dite di potere d’acquisto sui salari»,
tanto che I'inflazione scende «a velo-
cita pari o superiore a quella a cui
eraaumentatar, e il lavoro «<ha un’in-
cidenza ben inferiore sui costi delle
imprese a quella dei beni intermedi
edell’energia».

Il banchiere centrale, distinguen-
dosi dal precedessore Ignazio Visco
che da tre anni evocava i rischi di
una spirale viziosa tra salari e infla-
zione, auspica il contrario: «Oggi la
probabilitd che un ipotetico raffor-
zamento salariale dia il via a una tar-
diva rincorsa salari-prezzi ¢ esigua.
Con pressioni inflazionistiche che
volgono al ribasso e profitti delle im-
prese elevati, un qualche recupero
del potere d’acquisto dei salari do-

po le perdite subite & fisiologico e po-
tra sostenerei consumi e la ripresan.
Un assist colto dal segretario della
Uil, Pierpaolo Bombardieri: «Da sem-
pre riteniamo che un aumento dei
salari possa far bene alla nostra eco-
nomia. I1 2024 dunque sia I'anno del
rinnovo dei contratti, scaduti o in
scadenza per 10 milioni di lavorato-
ri, dando seguito alle riflessioni del
governatore». Il presidente di Intesa
Sanpaolo, Gian Maria Gros-Pietro ha
detto: «Approvo, come economista,
la lettura del governatore, e la no-
strabancasi e gia mossa in questa di-
rezione., Oggi € possibile riequilibra-
re i fattori produttivi e rafforzare gli
aspetti sociali del lavoro. Servono
condizioni migliori, pit1 flessibilita e
unarivisitazione delle condizionila-
vorative, da fluidificare anche con
aumenti salariali che consentano al-
le persone di gestire meglio la pro-
pria vita».

Sul quadro persistono incertezze,
di congiuntura e strutturali. Per far-
vi fronte I'Europa deve ritrovare
«quella comunita di intenti econo-
mica e politica che ha permesso una
risposta compatta e tempestiva nel-

la pandemia». L’Italia deve «muover-
si su pitl fronti per accelerare il con-
solidamento dei conti: una gestione
prudente della finanza pubblica,
volta a conseguire adeguati livelli di
avanzo primario, di pari passo conri-
forme e investimenti per rilanciare
la crescita». Nessun ribaltone in
campo geopolitico — «anche I'ade-
sione all'Ue e al blocco Atlantico di-
ventano vantaggi competitivi in un
quadro internazionale piu difficile»
— e nessun deficit in Italia: anche
perché la crescita del Pil 2024, rivi-
staal ribasso dalla Bee allo 0,8%, «po-
trebbe risultare ottimistica alla luce
delle informazioni recenti». Due so-
no direttrici suggerite al governo
per «un sentiero di crescita»: uno,
«dare certezza agli investitori su
una traiettoria discendente del debi-
to pubblico», per produrre «una ri-
duzione dello spread che renda me-
no arduo il percorso»; due, stimola-

salive | sslari 2 flologle” |
tta di Panetta perlaripresa
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re gli investimenti in innovazione e

produttivita.

Panetta non & entrato nel merito
sui tassi — «ogni congettura sarebbe
un esercizio sterile e irrispettoso del-
la collegialita del Consiglio Bce» —
ma hanotato cheil rischio prospetti-
co e casomai chei prezzi si raffreddi-
no troppo, schiacciando la doman-
da aggregata. «L’economia europea
non ha finora subito una recessione
profonda, ma ristagna da molti tri-
mestri e non emergono segnali di de-
cisa accelerazione,. Se la politica mo-
netaria tardasse troppo ad accompa-
gnare la disinflazione in atto potreb-
bero emergere rischi al ribasso che

contrasterebbero con la natura sim-
metrica dell’obiettivo» di inflazione
al 2% della Bece. Un segnale chiaro,
che il banchiere ha corredato con
tre “condizioni” per tagliare: disin-
flazione, prezzi in continuo calo e
obiettivo del 2% mai in discussione.
Panetta predica rigore anche alle
banche: «Seppurei principali indica-
tori di bilancio offrono un’immagi-
ne positiva», non devono deflettere,
usando il capitale accumulato an-
che grazie al balzo dei tassi — il patri-
momnio & salito al 15,8% medio degli
attivi, e nel 2023 il settore fara oltre
20 miliardi di utili netti — per investi-
re in innovazione digitale, e rappor-
ti migliori con i clienti. Dal passato

La dinamica dei prezzi sta
calando. L'inversione di rotta
della politica monetaria si sta

rapidamente avvicinando

FABIO PANETTA

GOVERNATORE BANCA D'ITALIA

CONGRESSO

| ASSIOM FOREX

rischio «che le societa Fintech disin-
termediassero le banche», non ma-
terializzato, ora «& chiaro che la sfi-
da piti importante proviene dai gi-
ganti della tecnologia quali Google,
Apple, Facebok, Amazon, Microsoft
e altri, che godono di formidabili
vantaggi competitivi». Le banche, al
di 1a delle fusioni (mai citate) «do-
vranno rispondere ampliando il ri-
corsoa tecniche come l'identita digi-
tale, idati destrutturati, I’Ai, per con-
seguire guadagni di efficienza e mi-
gliorare i servizi».

“Far salire salari  fisiologico”
LaricettadiPanettaperlaripresa
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| primi aumenti
non bastano
il caro vita ci costera
il 6% in busta paga

diFilippo Santelli

«Un qualche recupero del potere
d’acquisto dei salari, dopo le perdite
subite, & fisiologico e potra sostene-
re 'economia», dice il governatore
della Banca d’Italia Fabio Panetta.
La buona notizia & che questo recu-
pero ¢ iniziato, in Europa e anche in
Italia: il 2024 sara il primo anno, do-
po tre di erosione, in cui la crescita
delle buste paga superera quella dei
prezzi. Il problema & che durante la
super inflazione l'impoverimento
delle retribuzioni italiane, gia ferme
dadecenni, & stato tra i piti gravidel-
le economie avanzate. E la strada
verso un pieno recupero, che in al-
tre economie dell’eurozona gia siin-
travvede, da noi appare tutt’altro
che scontato: perla grande quantita
di contratti scaduti, per le tensioni
sui rinnovi in questa fase di stagna-
zione, per i cronici ritardi della pro-
duttivita. Cosi nel 2026, hanno sti-
mato gli economisti di Prometeia, i
salari reali italiani potrebbero usci-
re dall’ondata inflattiva pit bassi
del 6%. Confermando e anzi accen-
tuando la divergenza dal resto d’Eu-
ropa, cioe il progressivo impoveri-
mento dei lavoratori italiani.

La timida inversione

11 conto della mazzata é nella diffe-
renza tra buste paga e inflazione de-
gli ultimi tre anni. Nel 2021 le retri-
buzioni in Italia sono cresciute dello

0,6%, contro I'lL9 dei prezzi; nel
2022 del 3,6%, contro I'’8,1 dei prezzi;
nel 2023 del 3,1% contro il 5,6 dei
prezzi. La perdita € la pitidecisa trai
Paesi Ocse, ha scritto ’"Organizzazio-
ne, stimandola dal pre-pandemia al
marzo dello scorso anno - dunque
ancora in modo parziale - al 7,5%.
Nella coda del 2023 il brusco rallen-
tamento dell'inflazione ha riportato
il differenziale a favore dei salari.
Ma l'inversione & stata molto meno
decisa che nel resto d’Europa, dove
le buste paga hanno galoppato, in
media oltre il 5%. E anche se la dina-
mica dei salari italiani potrebbe raf-
forzarsi quest’anno, ipotizza Banki-
talia nel suo ultimo bollettino, lo
“spread” con I’Europarestera.

I contratti appesi

Unodeimotivi éillimbo dei contrat-
ti collettivi, che in assenza di salario
minimo restano I'unica trincea del-
le retribuzioni. Nonostante recenti
rinnovi generosi, come quello dei
bancari, e I'anticipo sul futuro rinno-
vo per i dipendenti pubblici, alla fi-
ne dello scorso anno oltre meta dei
dipendenti italiani restava coperto
da un accordo scaduto, in media da
due anni e mezzo, dunque con livel-
li retributivi che fotografano il mon-
do di prima. «Nel 2024 si riprendera
una curva salariale superiore a quel-
la dell'inflazione, ma il problema &

quanto si é perso finora», dice Mauri-
zio Del Conte, professore di Diritto
del Lavoro all'Universita Bocconi.

Proprio il nodo del pieno “recupe-
ro”, chiesto dai sindacati, rendera
molto difficili le trattative di chimici
e metalmeccanici, accordi in sca-
denza nei prossimi mesi che oggi
prevedono meccanismi di adegua-
mento “ex post”. E tiene in stallo le
trattative dei decisivi e arci-scaduti
contratti del terziario, come com-
mercio e turismo, che meccanismi
diquesto tipo non li prevedono e do-
ve oltre 3 milioni di lavoratori han-
no percepito solo indennita di “va-
canza”. «Quila situazione & comples-
sa - continua Del Conte - le imprese
non sono molto disponibili a fare
concessioni in questa fase, a loro va
bene tenere i contratti fermi».

Sacrificare i margini

Perché I'’economia italiana ora é fer-
ma, e tale restera almeno fino a me-
ta dell’anno. La convinzione della
Banca centrale europea é che dopo
aver difeso i margini durante la fase
diinflazione, a differenza deiloro la-
voratori, le imprese abbiano spazio
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per aumentare i salari (senza alzare
i prezzi, cosa che preme ai banchieri
centrali). Panetta aggiunge che que-
sto sosterrebbe anche consumi e Pil,
cosa che interessa anche alle azien-
de. Ma che questa “redistribuzione”
dei costi dell'inflazione avvenga nei
fatti, & tutto da vedere. Anche per-
ché dopo aver assunto molto le
aziende si trovano ad affrontare que-
sti mesi di stagnazione con costi pit1
alti.

Pit1 ottimista rispetto alle previsio-
ni di Prometeia, Del Conte dice che
con i prossimi rinnovi ci si potrebbe
anche avvicinare a un pieno recupe-
ro dell'inflazione per i lavoratori.
Ma anche se questo avvenisse reste-
rebbe «la divergenza strutturale dei
salari italiani con quelli degli altri
Paesi d’Europa che hanno puntato
suattivita valore aggiunto, aumenta-
to produttivita e redditivita». Maga-
ri non impoverimento in senso asso-

In Europa stanno
recuperando. Da noi
sara difficile per
l'economia stagnante
ei contratti scaduti

luto, ma comunque relativo. Per cre-
scere, ha detto anche Panetta, biso-
gna «stimolare gli investimentiin in-
novazione e produttivita». La vera
inversione di tendenza dei salari ita-
liani passa da Ii.

Il salvagente del lavoro

Con le buste paga erose, quello che
negli ultimi mesi ha tenuto in piedii
conti di molte famiglie italiane, so-
prattutto le pilt povere, & stato il
boom dell’'occupazione. Solo nel
2023 sono stati creati 456 mila nuovi
postidilavoro, per lo pitia tempo in-
determinato, portando il numero di
occupati a livelli record: per molti
nuclei questo ha significato uno sti-
pendio in pit. La grande domanda
di manodopera, spesso difficile da
trovare, & una tendenza che ha ri-
guardato tutta Europa, ma che a dif-
ferenza degli altri Paesi - e degli Sta-
ti Uniti - in Italia non sembra aver au-

mentato pit di tanto il potere con-
trattuale e salariale di chiil lavorolo
offre.

Il fatto che gli occupati siano sali-
ti pittdel Pil, e piti delle ore lavorate,
suggerisce chesi tratti di un’occupa-
zione in molti casi “povera”, in setto-
ri poco produttivi come costruzioni
e turismo, o in ogni caso ad alta inci-
denza di part-time. E I'altra cattiva
notizia & che con 'economia ferma
questo salvagente potrebbe anche
sgonfiarsi: & possibile che le difficol-
th nel reperire lavoratori abbiano
spinto leimprese a «trattenerli oltre
il loro fabbisogno», ha detto Panet-
ta. Avvertendo che se la debolezza
proseguisse «potrebbero dover ri-
durre in maniera significativa gli or-
ganici». DRIPRODUZIONE RISERVATA

con l'indice dei prezzi al consumo

e OCCUpazione === salari orarireali

OCCUPAZIONE E SALARI ORARI IN TERMINI REALI NELL’AREA DELL’EURO
Dati trimestrali destagionalizzati. | salari in termini reali sono calcolati deflazionando quelli nominali
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Fonte: elaborazioni su dati Eurostat.
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ITALIA RETRIBUZIONI NOMINALI E REALI (variazioni in percentuale)

B I reali nominali | Provision——)
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Fonte: previsioni Prometeia su dati lstat !ﬁ’ﬂ: b

COMPOSIZIONE DEI COSTI DELLE IMPRESE NELL’AREA DELL’EURO (in percentuale dei costi totali)

I costo dei beni intermedi (inclusa energia)

INDUSTRIA

[ costo del lavoro

P P i

|

COSTRUZIONI

SERVIZI PRIVATI

TOTALE ECONOMIA

Fonte: elaborazioni su dati Déstatis, Eurostat, INSEE, e Istat.
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