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Berlino attende lo stop al gas
Recessione sempre piu vicina

Germania

LaGermaniatemelostop definitivo
delleforniture digasrussotramiteil
gasdotto Nord Stream 1. Se ¢io do-
vesseaccadereil Paeserischiaseria-
mente di entrare in recessione. E
quantoprevedonoglieconomistidi
cinque istituti tedeschi interpellati
dal Sole 24 Ore.

Isabella Bufacchi —apag 4

conun’analisi di Luca Orlando

COL FIATO SOSPESO

Dieci giorni di chiusura

L'11 luglio,domani, & una data
cerchiatain rosso sul
calendario del Governo di Olaf
Scholz. Il gasdotto Nord
Stream, la principale via del
gas russo verso I'Europa,
Germaniain primo luogo, sara
sottoposto auna
manutenzione di routine e
restera “vuoto” per 10 giorni.
In altri tempi 'operazione
sarebbe passata inosservata
ma oggi il Governo tedesco
teme che dopo l'intervento il
gas non torni a fluire nella
pipeline: Berlino e gli alleati
immaginano che Vladimir Putin

Germania, indicatori economici

LIVELLO DELLO STOCCAGGIO DI GAS NATURALE TEDESCO
Risultati della simulazione se le consegne russe vengono interrotte da luglio 2022, In %
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GERMANIA, IMPORT E EXPORT

Primo trimestre 2022. In miliardi di euro e var.% sullo stesso periodo dell’'anno precedente
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NUOVI ORDINI, INDUSTRIA MANIFATTURIERA
Indice dei volumi e var. sull'anno precedente. Media a due mesi destagionalizzata. In %
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Germania,
senza gas

entrera

in recessione

Locomotiva ferma. Gli economisti di cinque
istituti interpellati dal Sole 24 Ore concordano
sullo scenario peggiore per le prospettive del Pil

Isabella Bufacchi
Dal nostro corrispondente

FRANCOFORTE
Dall’'11 al 21 luglio, il gasdotto Nord

Streama verra chiuso come di solito
perilavori di manutenzione che nor-
malmente vengono fatti una volta
I'anno. Manulla é piti normale dall'in-
vasione russadell’Ucraina. Berlinoe
I’Europaterrannoil fiato sospeso per
10 giorni e poi sapranno se dal 22 lu-
glio il flusso del gasdotto sara riatti-
vatooppure no.Se Moscauserailgas
come “arma politica”, come ha de-
nunciato il cancelliere Olaf Scholz,
dallafine della prossima settimanala
Germaniadovra pagareilgasancora
pili caro ed averne comungue meno
perproduzione industriale e riscalda-
mento. E la recessione da caso peg-
giore estremo diventera lo scenario
base peril Pil tedesco. Gli economisti
diIfo, DIW,KfW, DZ,IWH interpellati
dalSole240re concordanoche senza
gasrussol’economiatedescaentrera
inrecessione. Unarecessione che po-
trebbe essere “dura”, “profonda”, a
duecifre per ’Associazione delle ca-
mere di commercio tedesche DIHK.

Ma I'energia russa non é l'unica
variabile che puo portare alla reces-
sionein Germania. I rischisono diffu-
si:il crollo dei consumi privati, secon-
do Commerzbank, € unaltro fattore
oltreal taglioalla produzione per ca-
renza dienergia; il ritorno di ondate
pandemichein Cina e in Europa col-
piscele catene diapprovvigionamen-
to e I’export; il rallentamento del-
I’economia mondiale e Usaeledina-

«Ilrischioprincipale e chelaguer-

rain Ucraina possa influire sull’eco-
nomia piu di quantoipotizzatonelle
nostre previsioni estive (ndr+1,5% co-
me Commerzbank, Confindustria te-
desca BDI) soprattutto se si verificas-
seunabruscainterruzione delle for-
niture di petrolio e gas russo», preve-
de Axel Lindner Makrookonomik del
Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsfor-
schungHalle. «Ilgas potrebbe essere
sostituito solo parzialmente e il suo
consumo verrebberazionatoin Ger-
mania, con contrazione del Pil». Per
I’economista IWH, nuove ondate
pandemiche con restrizioni possono
innescarein qualsiasimomentouna
flessione dell’economia cinese conri-
caduta sulla Germania.

Sele forniture digasrusso doves-
sero cessare immediatamente, il
prossimoannocipotrebbe essereuna
carenza di gas in Germania tra 23,8
TWh (terawattora)e 160 TWh, preve-
donogliistitutiIfo, Ifw, Rwi, Iwh nella
Gemeinschafts-Diagnose. La conse-
guente perdita di produzione nelle
industriead altaintensita digaseper
iloro clienti diretti si tradurrebbe in
unaperditadivalore aggiuntotra46
€283 miliardidieuro, corrispondenti
all'1,6%-9,9% della produzione eco-
nomica tedesca del 2021.

Per Guido Baldi del think tank
DIW, «ilrischio direcessione € certa-
mente elevato. Nel nostro scenario
base, ciaspettiamo che unarecessio-
ne (due trimestri con crescitanegati-
va) possa essere evitata, ma se arri-
vasse nonsarebbe unasorpresa.Sela

clima di fiducia di imprese e consu-
matori si & deteriorato negli ultimi
mesi, sostiene Baldi, e un rallenta-
mentodell’economia europea frene-
rebbe ulteriormente le esportazioni
tedesche, gia diminuite in maggio
verso area dell’euro e Ue. «Il settore
manifatturiero tedescorisente della
debolezza dell'economia mondiale, la
crescita Usa nel secondo trimestre
quest’anno potrebbe essere negativa,
ilmiracolodella crescita cinese é fini-
to», ammonisce Baldi.

Michael Holstein, capo economi-
stadel gruppobancario DZ, resta con-
vinto che il rischio maggiore per
I’economia tedesca in questo mo-
mentosia «l'interruzione totale delle
forniture digasrusso. LaGermaniae
ancora fortemente dipendente dal
gasrusso, sia perlaproduzioneindu-
striale che peril riscaldamento. Circa
il 50% delle famiglie tedesche ha un
riscaldamentoagas. Conl'impennata
deiprezzidel gas,aumentala pressio-
ne finanziaria. In caso diembargoto-
tale sull’energia, I'inverno prossimo
sara inevitabile una recessione».

Glieconomisti diKfW,la Cdp tede-
sca, prevedono +1,6% nel 2022 e nel
peggiore dei casi stagflazione: «A
causadellaguerra,iprezzidell’ener-
giarimarrannoaltialungo, pesando
sul potere d’acquisto. Inoltre, anchei
piccoli focolai di COVID-19 possono
creare ulteriori interruzioni nella ca-
tena diapprovvigionamento globale
acausadella politicazero Covid della
Cina. Perilrestodell’anno prevedia-
mo tassidi crescita trimestralimode-
ratamente positivi in Germania con
possibile tendenze alla stagflazione».
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Se Mosca userail gas
come “arma politica”
come ha denunciato
Olaf Scholz il conto
sara ancora piu caro
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miche inflazionistiche frenanoil Pil Russia interrompesse immediata-
tedesco; le politiche monetarieecces- mentele forniture digasalla Germa-
sivamenterestrittive daBce e Federal nia, prevedo recessione nel 2022 e
Reserve, la volatilita dei mercati e fors’anchenel2023.Maanchesenza
I'instabilita finanziaria conscoppiodi bloccodigasrusso, qualche trimestre
bolle speculative contribuiscono a dicrescita economica molto bassa o
danneggiare la crescita. inlieve recessione resta possibile». Il
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