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La(zermania
e ferma

[’economia tedesca vede la recessione
Berlino ipotizza una contrazione del Pil
per il secondo anno consecutivo
Il Tesoro e gli analisti: “Sfide difficili”
La Bee valuta un nuovo taglio dei tassi
da mezzo punto gia la prossimariunione

-0,2%

La flessione del Pil
tedesco attesa per

il 2024 secondo quanto
riportato dai media

ILCASO
FABRIZIO GORIA

ncora un altro anno

di recessione per la

Germania. Il gover-

no tedesco, come ri-
porta il quotidiano bavarese
Siiddeutsche Zeitung, prevede
una contrazione dell’econo-
mia dello 0,2% per il 2024. A
inizio estate stimava un’e-
spansione di tre decimali. Co-
si non sara. A tal punto che
mercoledi prossimo il titolare
dell’Economia, Robert Ha-
beck, secondo Sz, presentera
inviaufficialele revisioni al ri-
basso. Nel 2025, salvo sorpre-
se, il rimbalzo del Pil
(+1,1%), con una possibile
accelerata nel 2026. L’odier-
na debolezza di Berlino po-
trebbe essere pero il traino
per il prossimo taglio dei tassi
d’interesse da parte della Ban-
cacentrale europea (Bce). Do-
veva arrivare a dicembre, in
concomitanza con le nuove
previsioni macroeconomi-
che. Inflazione pilt debole di
quanto stimato e stagnazione
in Germania stanno invece au-
mentando le possibilita di
un’ulteriore sforbiciata nella

riunionedel 17 ottobre.

Le parole utilizzate dalla te-
stata giornalistica di Monaco
lasciano poco spazio all’imma-
ginazione. «Invece di acquisi-
re slancio, 'economia conti-
nua a essere caratterizzata da
una generale riluttanza dei
consumatori tedeschi a spen-
derep, si spiega. A preoccupa-
re i cittadini tedeschi sono
una serie di problemi struttu-
rali che pandemia di Co-
vid-19, guerra in Ucraina e
conflitto in Medio Oriente
hanno acuito. «La Germania &
bloccata nella stagnazione,
dice Carsten Brzeski, respon-
sabile dellaricerca macroeco-
nomica globale di ING. A pre-
occupare l’esperto € I'indice
Ifo Business Climate, che mi-
sura l'attivita economica nei
settori manifatturiero, dei ser-
vizi, del commercioe delle co-
struzioni. A settembre & sceso
a quota 85,4, rispetto a 86,6
diagosto. «Un indice chiaro di
calo dell’attivita», evidenzia
ING. Brzeski non usa eufemi-
smi. «L’economia tedesca &
tornata proprio dove era un
anno fa: il ritardatario de fac-
to della crescita dell’eurozo-
na con pochi segnali di un im-
minente  miglioramento».
Non solo. «Dopo la contrazio-
nenelsecondo trimestre, ciso-
no pochissime ragioni di otti-
mismo per quelli successivi, a
partiredal terzo».

A pesare € un sistema mani-
fatturiero che ancora si sta ri-
prendendo dal taglio del petro-

lio e del gas russi a basso costo
inseguito all’invasione dell'U-
craina da parte di Mosca, au-
mentandoicostidiinput perle
aziende. Ma & anche finita nel-
la morsa di un cambiamento
strutturale dei fattori produtti-
vi, per via della transizione
green. L’avvento delle auto
elettriche cinesi sul mercato
europeo, funzionali a colmare
igap dei costruttori Ue per rag-
giungere gli obiettivi di decar-
bonizzazione del Green Deal,
ha messo in luce la difficolta
dell’industria tedesca al rinno-
vamento tecnologico. E per
questa ragione, ha ricordato
Habeck, che arriveranno age-
volazioni fiscali, prezzi dell’e-
nergia calmierati, incentivi
per attrarre nuovi lavoratori e
fare reskilling di quelli pii1 an-
ziani, nonché meno lungaggi-
ni burocratiche per le imprese.
Con la speranza che basti a ri-
lanciare laGermania.
Letribolazioni di Berlino so-
no al centro delle attenzioni
dei banchieri centrali di Fran-
coforte. Il meeting di meta ot-
tobre doveva essere interlocu-
torio, dopo i tagli da 25 punti
base di giugno e settembre e
dopol’adozione del nuovoope-
rational framework. Potrebbe
essere uno dei pitt delicati de-
gli ultimi anni. Primo, perché
il rallentamento tedesco ri-
schia di essere pilt marcato del
previsto. Secondo, perché le
tensioni geopolitiche globali
non si attenuano. Terzo, per-
ché laFederal Reserve statuni-
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tense - dopoil taglio da 50 pun- L'ECONOMIA TEDESCA
tibase del mese scorso- potreb-
be accelerare a sua volta la ri-

. P Andamento delle variazioni % del Pil
mozione delle restrizioni. ; ‘
P P MEDIA ANNUA (rispetto all'anno prima)
Quarto, perché le elezioni sta-

tunitensi del 5 novem]:yq po- ( 27 +3,2 +1.8
trebbero portare volatilita sui ‘ ! +10 +1.1 ’
mercati finanziari. 10 ! :
Per il Consiglio direttivo di 00
Francoforte nulla & deciso. Ma - -0,3 -0,2
la discussione sara intensa.
Questasettimana Isabel Schna-
bel, membro del board della & -3,8
Bce, intervenendo a una confe- 40

renza a Friburgo, ha fatto il [ 2017 [ 2018 J[ 2019 [ 2020 ][ 2021 | 2022 ) 2023 ] 2024 ]
punto sulla congiuntura tede- ¢y unTURALE (andamento dellindice con base 2015-100)
sca. «La Germania - ha detto +0.4

08,5 ]

Schnabel - sta attualmente af- ‘
frontando forti venti contrari
che non saranno risolti solo
dai bassi tassi d’interessey. Il
suo modello di business - ha
evidenziato - si basa sulla cre- | 5007 I 2023 I 2074 ‘
scita guidata dalle esportazio-
ni, concentrandosisul segmen-
to di fascia alta delle industrie
manifatturiere tradizionali.
Anche Schnabel ha notato che
Berlino ha di fronte a sé «sfide
profondey, che vanno al di 1a
della mera politica monetaria.
Nonostante cio, non ha chiuso
le porte auna possibile riduzio-
ne del costo del denaro anche
nel mese corrente.

All’interno dellaBce, cosi co-
me fra gli economisti tedeschi,
c’e chi vede un possibile sollie-
vodauna possibile accelerazio-
nedel ritmo dei tagli. Ladiscus-
sione, iniziata a inizio mese,
proseguira in questa settima-
na. La presidente Christine La-
garde cerchera la collegialita
come sempre. Ma se fino a tre
settimane fa la base di partenza
del dibattito vedeva una pausa,
oggiilquadroé pitiincerto. —
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