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IREPORT BCE: CONFLITTO LUNGO. VOLANO BENZINAEGASIL QATAR: EXPORTINBILICO, IL PETROLIO PUQ ARRIVARE A150 DOLLARIAL BARILE

(Guerra, allarme recessione

Bombardamentiatappeto sull'lran. Trump: arrendetevi.Nave italianacon 160 soldativerso Cipro

BRESOLIN, GORIA,LOMBARDO, MAGRI
RODOTA, SIMONI, STABILE, TIRRITO
L’allarme 1'ha lanciato il ministro
dell’Energia del Qatar: nel girodi po-
che settimane tutti gli esportatori di
petrolioedi gas del Golfo potrebbero
interrompere la produzione. Unosce-
nario che potrebbe «farcrollarel’eco-
nomia del mondo». E mentre conti-
nuano i raid missilistici di Israele e
Usasu Teheran esu Beirut, I'Ttaliain-
via a Cipro la fregata “Martinengo”
con 160 uominid’equipaggio. FAMA -
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Trescenarial vaglio diFrancoforte. Pit probabile unquadro didisordine superioreaunmese

“Pitt inflazione e rischio recessione”
[L.a Bee faiconti con la crisi iraniana

L'impatto sarebbe

asimmetrico

rincari marcati

Nel caso estremo

PilespostiiPaesi

e possibiliinterventi

dipendentidalmetano suitassid’interesse

ILRETROSCENA

FABRIZIO GORIA

J incendio del Golfo
minaccia Francofor-
te. «A differenza dal-
la guerra in Ucraina

nel 2022, questa volta la Ban-
cacentrale europeaében posi-
zionata per valutare attenta-
mente e reagirey, ha assicura-
to la presidente Christine La-
garde mentre i venti di guerra
tralran, Stati Uniti e Israelesof-
fiano sullo Stretto di Hormuz.
Ma dietro la fiducia ufficiale
dellanumero uno dell’Euroto-
wer ¢’€ una mappatura detta-
gliata deirischi, conla Bce im-
pegnata a studiare tre scenari
capaci di trasformare la crisi
mediorientale in uno shock
asimmetrico per I'eurozona.
Evidenti sarebbero i rischi di
rincari e una nuovarecessione
tecnica. Con l'inflazione al
1,9% e tassi al 2% in territo-
rio neutrale, 1'equilibrio della
politicamonetaria apparesoli-
do, eppure estremamente fra-
gile davanti all’ipotesi di una

chiusura prolungata delle rot-
te petroliferemondiali.

1l dossier che in modo infor-
male circolasui tavoli del Con-
siglio direttivo analizza con
realismo 'impatto di un con-
flittoregionaletotale, dovel’e-
nergia torna a essere I'arma
principale. Gli analisti di Fran-
coforte attribuiscono una pro-
babilita del 50% allo scenario
di “disordine prolungato”, ov-
verouna interruzione dei flus-
si per un periodo compreso tra
uno e tre mesi. In questo fran-
gente, il greggio Brent reste-
rebbe stabilmente sopra i 100
dollari al barile, provocando
un rialzo dell’inflazione com-
plessivatra0,5e0,8 punti per-
centuali. Per 'economia reale
il prezzo sarebbe marcato: un
taglio delle stime di crescita
delPil dell’area eurodicircalo
0,2%, equivalente a 30 miliar-
di di euro. 1l pericolo maggio-
re riguarda la sicurezza degli
approvvigionamentidi gasna-
turaleliquefatto (Gnl). I prezzi
del metano europeo potrebbe-
ro raddoppiare a causa dello
stop ai carichi dal Qatar, col-
pendo in modo significativo

nazioni come 1'Italia, che im-
porta il 45% del suo fabbiso-
gno complessivo proprio tra-
miteGnl. Elospettro diunacri-
sienergeticadiritorno che Joa-
chim Nagel, presidente della
Bundesbank, inquadra con
estrema cautela: «Le conse-
guenze economiche della
guerra contro Tran dipendo-
no fortemente dalla durata del
conflitto. Se i prezzi dell’ener-
gia rimangono elevati per un
periodo prolungato, cio tende-
rebbe a portare a un’inflazio-
ne piti elevata e a un indeboli-
mento dell’economia nell'eu-
rozonay. Secondo Nagel, la
Bce dovra presto stabilire se si
tratti di «shock temporanei
dell'offerta», pur ammettendo
che in questa fase «non & op-
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portunotrarre conclusioni dal-
le informazioni limitate» dato
il contesto «molto instabiley.
La soglia del dolore é fissata
nel terzo scenario, quello del
“conflitto regionale totale” su-

periore ai tre mesi, probabile
al 30% secondo le prime stime
di Francoforte. Seleinfrastrut-
ture produttive in Arabia Sau-
ditaonegli Emirati Arabi Uniti
venissero danneggiate in ma-
niera persistente, il greggio su-
pererebbe i 130 dollari al bari-
le, spingendo diverse econo-
mie europee Verso una reces-
sione tecnica. In questa ipotesi
estrema, l'inflazione subireb-
beunbalzofinoa 3,6 puntiper-
centuali entrola fine del 2026,
polverizzandoI'attualestabili-
tadei prezzi. Francofortesi tro-
verebbe allora costretta a una
mossa drastica: alzare i tassi
d’interesse per frenare la corsa
dei prezzi, aggravando pero la
frenata economica. Luis de
Guindos, vicepresidente della
Bee, éstatonettosuquestopun-
to negli ultimi due giorni, pla-
cando gli animi: «l.’attuale sce-
nario base & che la guerra in
Iran sia rapida, ma nel caso di
un conflitto protratto nel tem-

po, potrebbero cambiare le
aspettative d’inflazione e in
questo caso la Bce dovrebbe
adeguare la sua posizione di
politica monetariay. E una li-
neadi fagliachedivideil Consi-
glio, doveil governatorefinlan-
dese Olli Rehn ammonisce a
«non essere troppo ottimisti»
vista la portata dell’escalation
gia in atto. Nagel sottolinea
inoltre che la situazione odier-
na «& in qualche modo diver-
sayrispettoallafiammata infla-
zionistica del 2022, poiché og-
gilabancacentrale operainun
contesto meno espansivo, con
meno margini di manovra ma
maggiore consapevolezza de-
glistrumenti adisposizione.
Inquestoquadrodiincertez-
za,’unico scenario rassicuran-
te resta quello di uno “shock
temporaneo” inferiore al me-
se, valutabile come probabile
al 20% a una settimana dall’i-
nizio delle ostilita. In tal caso,
il Brent toccherebbe picchi di
80-85 dollari per poi stabiliz-
zarsi, conunimpattosull’infla-
zione limitato allo 0,1-0,3%
nel breve termine e una cresci-
ta del Pil dell’area euro che
manterrebbe la traiettoria
dell’1,2% prevista per il 2026.

CRESCITA A CONFRONTO

Tasso di variazione trimestrale del Pil di Eurozona e Usa
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«Abbiamo I'inflazione cosi co-
mel’abbiamodefinitanellano-
stra strategia, cioe simmetrica
al 2% nel medio termine, ri-
corda Lagarde, sottolineando
che i tassi attuali riflettono il
tasso neutrale dove la politica
monetaria non & né accomo-
dante né restrittiva. Tuttavia,
la tenuta di questo equilibrio
dipende in modo totale dalla
geografia del conflitto. Se i
combattimenti «si concludes-
sero rapidamente, con un ac-
cordo politico e danni minimi
alle infrastrutturey, ha sottoli-
neatoNagel,iprezzidell’ener-
gia potrebbero presto scende-
re di nuovo, limitando le con-
seguenze nel tempo. Ma se lo
scontro dovesse trasformarsi
in una guerra di logoramento
nel cuore del sistema energeti-
comondiale, laBcenon avreb-
be altra scelta che intervenire.
Sacrificando cosi la crescita
sull’altare della stabilita dei
prezzi in una nuova, e dram-
matica, stagione di emergen-
zaeconomicaper 'Furopa. —
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