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C arodirettore, la guerra del gas
si sta sempre piu rivelando
una partita di alto livello degna di
un gioco in cui i russi hanno sem-
pre eccelso: gliscacchi. E la Russia
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zoalivelli insostenibili e massimiz-
zare i ricavi. Un fornitore che tor-
menta i suoi clienti. Mosca cono-
sce alla perfezioneimeccanismidi

Renato Brunetta

(Gas,la sfida a scacchi coi russi si puo vincere
ma serve un “Whatever it takes” dell'energia

Risparmi e un nuovo sistema di prezzi per superare 'emergenza. Ma vanno ripensati gli investimenti

manda. La mossa di Gazprom
rappresenta'ennesimaconfer-
ma dell’azione di “weaponiza-
tion” del mercato del gas mes-
sa in atto dalla Russia come ri-

Non sara semplice  Nel lungo periodo
trovare un accordo sidovramigliorare
al vertice Ue la diversificazione
del 9 settembre delle fonti
RENATO BRUNETTA forma strutturale del mercato
arodirettore,laguer- elettrico», hadetto lunediscor-
radel gassistasem-  solapresidente della Commis-
Eg; Ie)llrltli targﬂftgc}i? sione, Ursulavonder Leyen.
P Al trader sono state sufficien-

vellodegnadiun giocoin cuii
russi hanno sempre eccelso:
gli scacchi. E la Russia si & di-
mostrata abilissima, orientan-
do lofferta per spingere il
prezzo a livelli insostenibili e
massimizzare i ricavi. Un for-
nitore che tormenta i suoi
clienti, pit1 deboli a causa del-
lalorodipendenza.
Ilvantaggiostrategicodi Mo-
scaé statoanche quellodicono-
scere alla perfezioneimeccani-
smi di pricing
chel'Europastes-
sa si & data, e di
saperli sfruttare
almeglio. Mecca-
nismi datati, di
dubbia efficacia,
che stanno mostrando perico-
losamente la corda. E mentre
laRussia si rende imprevedibi-
le, variando la quantita di gas
dainviare al Vecchio Continen-
te come e quando vuole, e
creando cosi quella incertezza
dimercatoche élinfavitale per
laspeculazione, 'Unione euro-
pea sembra aver compreso sol-
tanto negli ultimi giorni l'ur-
genza di cambiare schema.
«Stiamo lavorando a un inter-
vento di emergenza e a una ri-

ti queste parole — insieme all’a-
perturadellaGermaniaadiscu-
tere del price cap e del decou-
pling, sin da marzo caldeggiati
dal Governoitaliano, conil pre-
mier Mario Draghi e il ministro
Roberto Cingolani - per far crol-
lare i prezzi. A riprova del fatto
chelastradaégiusta. Maalle pa-
role devono ora seguire le azio-
ni. 1 7settembreirappresentan-
ti degli Stati membri partecipe-
ranno a un seminario sui diver-
simodellidiprice capeil 9¢é con-
vocato il vertice straordinario
deiministri Ue dell’Energia, an-
che se le dichiarazioni del mini-
stro tedesco dell’Economia Ro-
bert Habeck sulla necessita di
cercare alivello europeo un ap-
proccio migliore del price cap
per regolare i meccanismi di ta-
riffazione dell’energia lasciano
intendere che trovare un accor-
dononsarasemplice.

Da giugno l'impennata dei
prezzié stata inesorabile. 'an-
nuncio di Gazprom di ridurre i
flussi dal gasdotto Nord
Stream 1 ha prodotto nel mer-
catomaggiori timori sulla effet-
tiva capacita dell'offerta euro-
pea di stare al passo con la do-

sposta alle sanzioni occidenta-
li. Azione andata a vantaggio
dellabilancia commerciale rus-
sa. PerMoscala perdita di getti-
to da gas dovuta alla minor
quantitd venduta & stata pitt
che compensata dall’aumento
di gettito provocato dall'incre-
mentodel prezzo.

L’Europa non si & dimostra-
ta altrettanto astuta. Ha conti-
nuato arispondere masochisti-
camente all'uso del gas come
arma di guerra da parte della
Russia, ricorrendo a strumenti
ordinari sul lato della forma-
zione del prezzo, come se la
controparte sul mercato fosse
unnormale soggettoindustria-
le. L’escalation dei prezzi del
gas si & poi riflessa sul prezzo
dell’energiaelettrica, al cui au-
mento hanno contribuito altri
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fattori di restrizione delloffer-
ta, comela siccita.

Certamente non sono state
d’aiutole fragilita e le disfunzio-
ni dei mercati europeidel gase
dell’elettricita, in particolare
sulfronte deimeccanismi di pri-
cing: sistemi di calcolo non
adattia unoscenario di guerra.
E risultata evidente, nei giorni
scorsi, lincapacitd del Title
transfer facility (Ttf) di Amster-
damdiprezzare correttamente
ilrealevaloredel gas.

Quali soluzioni? Nel breve
periodo sono due: la riduzione
della domanda di energia e la
revisione del sistema di fissa-
zionedeiprezzi. Sul primo pun-
to, inItalia, come in Europa, so-
no gia al vaglio piani per il ri-
sparmioenergetico eil conteni-
mento “intelligente” nell'uso
delle fonti, nel’ambitodeiqua-
li, specialmente nel nostroPae-
se, la Pubblica amministrazio-
ne puo giocare un ruolo fonda-
mentale, ottimizzando l'utiliz-
zo deglispazi, riducendoicon-
sumi e inserendo obiettivi ad
hoc nella premialita dei diri-
genti. E, inoltre, dirimente che
I'talia solleciti apertura di un
tavolo negoziale a livello euro-
peo per riconoscere le necessa-
rie compensazioni ai settoriin-
dustrialienergivori. Sul versan-
tedegliaiutia cittadini eimpre-
se, il Governo Draghi si & co-
munquedistinto: come calcola-
to dal think tank Bruegel, sia-
mo il secondo Paese Ue per ri-
sorse stanziate.

Bisogna agire con urgenza,
perché i differenziali di prezzo
del gas con Stati Uniti e Cina
rappresentano sempre di pitt
unrischiodiperditadi competi-
tivita per la produzione di beni
europei. Anche sul pricing so-
no necessari interventi imme-
diati, pure al fine di permettere
ai costi di generazione da fonti
greendiincidere maggiormen-
te sul costo dell’elettricita. E il
“decoupling” gia attivo negli
Usa. Sganciare il prezzo dell’e-
lettricita da quello del gas o eli-
minare l'indicizzazione rispet-
to alle rinnovabili potrebbe es-
sere unasoluzione efficace, co-
si come superare la dipenden-
zadallaborsadiAmsterdam. Si
potrebbe, per esempio, intro-
durre un tetto massimo fissato
al benchmark del prezzo Hen-
ry Hub, il principale mercato
delgasnegliStati Uniti.

Iltema dell'introduzione del
decoupling e del price cap, tut-

tavia, richiede una revisione
drastica del mercato unico eu-
ropeo. Nel momento in cui un
Paese fissa un tetto al prezzo
delgaspitibassodiquelloattua-
le, infatti, le esportazioni della
materia prima cresconoe, quin-
di, deve aumentare la genera-
zione del bene energetico per
sostenere Pexport. Non a caso
gliesempidipricecap finoaog-
gi tentati (Spagna e Grecia) si
basano tuttisu contestipocoin-
terconnessiconil restodel mer-
cato europeo, a differenza di
Italia e Germania. Estendere il
modello spagnolo a tutta Euro-
papotrebbe essere unasoluzio-
ne, a patto che non si crei uno
sbilanciamentoalle frontiere.

Ma, pitt in generale, chi pa-
gherebbe la differenza tra il
prezzospotdimercatodioggie
il prezzo amministrato, consi-
derando che dovrebbe essere
applicato a contratti, spesso di
lungo periodo, gia sottoscritti?
L'Occidenteéin gradodiimpor-
re a Mosca il pagamento del
prezzoamministrato? Forse, al-
lora,lamisurapitiutile,e meno
costosa perle finanze deisingo-
li Paesi, potrebbe essere I'intro-
duzione diuna versione “flessi-
bile” del price cap, sul modello
del Transmission Protection In-
strument usato dalla Bce come
scudoanti-spread. Unmeccani-
smo pubblico di pricing che in-
terverrebbe al superamento di
una determinata soglia, possi-
bilmentenonresanotaexante,
con modalita e tempi decisi in
totale discrezionalita dal poli-
cymakereuropeo.

Tornando alla metafora de-
gliscacchi, 'Europa devedotar-
si di nuove regole flessibili di
funzionamento dei mercati
dell’energia, per poter battere
laRussiasullasuastessastrate-
gia:I'imprevedibilita. Unastra-
tegia che, nella teoria dei gio-
chi, viene definita “tit for tat”,
colposucolpo. Tutto questoal-
meno fin quando non saranno
ripristinate normali condizio-
ni di mercato, ovvero finché
I'Ue non si sara affrancata dal-
le fonti energetiche russe. L'U-
nione dovrebbe, in sintesi, pro-
porre unmeccanismo diforma-
zione dei prezzi che limiti al
massimo il peso del gas russo
sul pricing dell'energia elettri-
ca e dichiarare apertamente
che ¢ disposta a modificare
quelle regole fin quando i mer-
cati non saranno in grado di
prezzareil gasalsuorealevalo-

re. Un “Whatever it takes”
sull’energia. Questo approccio
dinamico renderebbe pit diffi-
cile, perlaRussia, calcolarel’of-
ferta alla quale massimizza i
profitti e, per gli investitori,
scommettere alrialzo.

Nellungo periodo, invece, la
soluzione & 'aumento dell’of-
ferta di gas, da un lato raffor-
zandola capacita estrattiva, gli
investimenti, le infrastrutture,
la ricezione del gas liquefatto
dal Nord America, i rigassifica-
tori, e dall’altro lato diversifi-
cando le fonti di approvvigio-
namento, anche a livello geo-
grafico. Secondo alcuni esper-
ti, questo insieme di interventi
dovrebbe essere accompagna-
to da un rallentamento del
Green Deal, ossia da una so-
spensionedeitarget diriduzio-
neCO2. Allentare ilimiti prefis-
sati potrebbe, in effetti, conte-
nere la speculazione e ridurre
lonere della transizione che
grava sulle spalle delle impre-
se europee, costrette a compe-
tere conCina e India, molto me-
no impegnate nel taglio delle
emissioni inquinanti. Senza
contare che nessun investitore
sarebbe incoraggiato a punta-
re sulle infrastrutture per po-
tenziare Pofferta delle fonti fos-
sili sapendo che sono il bersa-
glionelmirinodell'Ue.

Gli obiettivi della transizio-
ne green, per chi sostiene que-
sta tesi, sarebbero, dunque, in
trade-off con quello prioritario
diproteggerelasicurezzaener-
getica nazionale. Ma altri
esperti non concordano, pro-
prio perché ritengono il Green
Deal un catalizzatore delricor-
so alle rinnovabili, nonché un
asse portante del Pnrr. Uncom-
promesso potrebbe essere
quello di deflazionare la “reto-
rica green” e limitarsi ad an-
nunciare un freno al pianover-
de. Potrebbe bastare per muta-
re i fondamentali rialzisti del
mercato senza chela transizio-
ne energeticasi fermi davvero.

Resta centrale la propostadi
unNext Generation Eu 2 per fi-

nanziare nuovi Pnrr dedicati
ad affrontare la crisi energet-
ca. Altre soluzioni strutturali
sono le liberalizzazioni e le
semplificazioni del mercato
delle rinnovabili. LItalia po-
trebbe subito dare un segnale
politico importante, destinan-
doall’efficienzaenergeticanel-
laprossimaleggedibilancioal-
cune delle risorse allocate nel
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Fondo complementare da IL PREZZO DEL GAS
30,6 miliardi. Indicherebbe la

volonta del nostro Paese dirio- : e : -~ 238
rientare gli investimenti con- L'aumento nell'ultimo anno sul mercato di Amsterdam. Valori in euro al MWh
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L'ITALIA LA CRISI L'EUROPA

Un segnale Resta centrale Servirebbe
sarebbe la proposta dotarsi di nuove
finanziare di nuovi Pnrr regole flessibili
I'efficacia dedicatialla crisi | suimercati

energetica dell'energia dimetano e Gnl
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