
N essuno si faccia prendere 
dall’entusiasmo. Il cessate il 
fuoco che verrà firmato 

venerdì durerà solo 60 giorni, poi 
resterà esposto all’imprevedibilità 
di tutte le parti in causa. Serviranno 
molti mesi per tornare alla 
normalità e i peggioramenti 
nell’economia mondiale saranno 
profondi, forse permanenti». 
Kamiar Mohaddes, economista di 
Cambridge di origine iraniana e 
consulente della World Bank, è 
prudente sulla “pace” fra Teheran e 
Washington. «Troppi aspetti sono 
scoperti, troppe questioni aperte». 
Mohaddes ha appena concluso il 
suo keynote speech per 100 studenti 
di tutto il mondo alla summer 
school dell’Istituto Iseo, fondato nel 
1998 da Franco Modigliani.

Perché parla di “conseguenze 
permanenti” di una crisi che sembra 

stia risolvendosi?
«Intanto per le spese della 

guerra, in vite umane e prodotti 
costosissimi polverizzati. Soli agli 
Usa la guerra è costata 29 miliardi 
di dollari e in più ha scoperto altri 
fronti possibili come Taiwan».

E parlando in termini economici?
«È stato tale lo sconvolgimento 

delle catene mondiali della 
produzione, dell’offerta e del 
valore, con un balzo di tutti i 
prodotti legati al petrolio e ai Paesi 
dell’area, che neanche la caduta dei 
prezzi del greggio riuscirà a 
compensarlo. L’attacco all’Ucraina 
ha portato conseguenze durature 
ma stavolta la crisi è mondiale: il 
petrolio è più importante e ha 
utilizzi più ampi».

Può farci degli esempi?
«L’inflazione ha conosciuto un 

balzo in un’infinità di settori, per 

esempio in quello alimentare: non 
solo per il petrolio, i trasporti e gli 
sprechi che irrimediabilmente ci 
sono stati, ma anche per i 
fertilizzanti. Ora non si fermerà 
automaticamente, perché per i 
meccanismi dell’economia c’è una 
autoalimentazione dell’inflazione e 
le banche centrali dovranno tenere 
alti i tassi per un periodo non breve. 
Anche quando si fermerà, i prezzi 
torneranno un po’ indietro ma mai 
sui valori precedenti la crisi». 

Come è andata per l’Ucraina?
«Il gas passò dai 90 euro per 

MWh della vigilia dell’invasione ai 
350 di metà agosto. Poi è sceso ai 43 
attuali ma le tensioni, le paure e le 
minacce non si sono attenuate. 
Possiamo immaginare uno scenario 
simile per il petrolio».

Hormuz riaprirà “libero e fluido” 
come dice Trump?

«All’apice della crisi c’erano 
duemila petroliere in attesa. 
Ammettiamo che ora ce ne sia la 
metà, ha idea di quanto tempo e 
spreco di denaro occorra per far 
transitare queste navi in un corridoio 
strettissimo e a velocità minima per il 
pericolo di mine? C’è già la corsa a chi 
si aggiudica la miglior assicurazione, 
con migliaia di dollari investiti pur di 
acquisire qualche precedenza».

Gli iraniani dicono che saranno 
loro a sminare il Golfo.

«Ho il sospetto che cercheranno 
di inventarsi qualcosa per estrarre 
un pedaggio, una mossa contro il 
diritto internazionale che potrebbe 
suscitare una reazione armata, 
stavolta perfino europea, e 
riporterebbe la situazione al punto 
di partenza. E poi 60 giorni per 
risolvere questioni come l’uranio 
sono pochi: per questo non c’è da 
stare tranquilli. Poi c’è una 
questione ancora più significativa».

Ovvero?
«La fine del dollaro come unica 

valuta di riferimento era già 
nell’aria, ma la crisi di Hormuz è un 
punto di svolta. Come accadde per la 
sterlina ai tempi della crisi di Suez 
del 1956, il dollaro smetterà di essere 
l’unica valuta negli scambi. Il mix 
degli echi della guerra e della 
sfiducia in Trump creeranno spazi 
insperati per valuta alternative, 
quali lo yuan e, perché no, l’euro».
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Imercati  festeggiano  l’accordo  
preliminare  di  pace  fra  Stati  
Uniti e Iran. E a fine giornata an-

che la Borsa di Milano, tra le altre, 
ha il suo colpo di reni con un più 
0,66%. Bene i rendimenti dei titoli 
di Stato mentre crolla il Brent (po-
co sopra gli 83 dollari al barile). Il 
gas, a sua volta, arretra del 9,5% a 
quota 42 euro sulla piazza di Am-
sterdam. Il problema è che gli ef-
fetti benefici per le imprese e le fa-
miglie, quelli pos-
sono attendere. 

Prezzi
La  fiammata  dei  
prezzi è ben lonta-
na dallo spegner-
si.  La  presidente  
della  Bce Christi-
ne Lagarde avver-
te che «gli elevati 
costi  dell’energia  
iniziano a trasmet-
tersi ad altri com-
parti  dell’econo-
mia». L’inflazione 
di fondo, al netto 
di  energia  e  ali-
mentare,  viaggia  
verso il  2,5% nel-
l’eurozona. Anche 
l’Italia deve guar-
darsi le spalle. Ap-
pena dieci  giorni  
fa,  l’Istat accredi-
tava «una forte risalita» nel corso 
dell’anno, con l’inflazione acquisi-
ta che sarebbe al 2,9%. 

Nell’ultimo scenario dell’Ufficio 
parlamentare di bilancio, per la di-
namica dei prezzi si stima infine 
un incremento di 1,4 e 1,1 punti per-
centuali, tra il 2026 e 2027.

Carburanti
In un quadro di prezzi nervosi, le 
famiglie italiane sperano di rispar-
miare qualcosa al distributore, a 
vacanze iniziate o comunque vici-
ne. Il Brent sta dando una mano 
con una promettente flessione a 
83 dollari al barile. Il problema è 
che benzina e diesel - prontissime 
a salire alla prima crisi internazio-
nale - arretrano con sapiente len-
tezza quando l’emergenza finisce. 
Nei dati del 15 giugno, il ministero 
delle Imprese segnala che la benzi-
na oscilla ancora tra 1,88 e 1,92 eu-
ro al litro in molte regioni (e pur-
ché l’automobilista se la metta da 
solo). Il gasolio self non si schioda 
da quota 2 euro: è a 1,992 nel La-
zio, addirittura a 2,010 in Sicilia. 

Energia
Anche la bolletta di luce e gas rice-
verà un sollievo nei prossimi mesi, 
ma non così vistoso. Il problema, 

stavolta, è nei danni di guerra che 
grandi potenze produttrici hanno 
subito ai loro impianti per mano 
dei missili iraniani, a partire dagli 
Emirati Arabi. Per l’Agenzia inter-
nazionale dell’Energia,  mancano 
all’appello ancora 2 miliardi di gas 
naturale liquefatto (il Gnl) alla set-
timana. Aiuta la situazione, certa-
mente, lo sblocco dello Stretto di 
Hormuz che restituirà all’Occiden-
te  ritmi  di  approvvigionamento  
quasi  normali.  L’Italia  resta  più  
esposta di altre Nazioni perché di-
pende dalle fonti fossili importa-
te. Se il gas non calerà con convin-
zione, ne soffriranno famiglie e im-
prese tricolori. 

Conti pubblici
Il governo Meloni, in uno scenario 
di luci e ombre, ha due problemi. 
Deve approntare l’ultima legge di 
Bilancio delle legislatura navigan-
do controcorrente; e conservare il 

consenso a dispetto di una cresci-
ta azzoppata. Secondo Unimpre-
sa, il ritorno alla libera circolazio-
ne nello Stretto di Hormuz consen-
tirebbe di limitare gli effetti nega-
tivi a un meno 0,2% (contro il me-
no 0,4% previsto in precedenza). Il 
Pil tornerebbe a gravitare così ver-
so la crescita prevista a inizio an-
no:  siamo  nell’ordine  dello  
0,5-0,6% per il biennio 2026-2027. 
Numeri che non scaldano i cuori 
dell’elettore. Le ultime simulazio-
ni dell’Upb stimano infine che il 
conflitto in Medio Oriente, rispet-
to alle previsioni pre-guerra dello 
scorso febbraio, comporterà una 
contrazione della crescita di  0,3 
punti percentuali nel 2026 e di 0,4 
nel 2027. I tecnici ci riportano al 
solito intoppo: «I mercati energeti-
ci e le catene di distribuzione scon-
teranno un ritorno alla  normali-
tà», ma lento, davvero troppo.
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I mercati Su le Borse, petrolio giù
per benzina e bollette lenta discesa

Siamo a un punto 
di svolta per la fine 

del dollaro come unica 
valuta di riferimento

“
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inizio del conflitto in Iran

Kamiar Mohaddes
Docente all’Università di 
Cambridge, nato in Iran e 
consulente della World Bank, con 
il suo keynote speech destinato a 
100 studenti provenienti da tutto il 
mondo è intervenuto alla summer 
school dell’Istituto Iseo, fondato 
nel 1998 dal premio Nobel per 
l’Economia Franco Modigliani

Mohaddes “Tanti nodi
e tempi ancora lunghi
i prezzi resteranno alti”
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L’intervista

T Trader 
al lavoro alla 
Borsa di New 
York

Anche sull’inflazione 
bisogna aspettare per 
un’inversione di tendenza
Lagarde: “I costi 
dell’energia iniziano 
a trasmettersi ad altri 
comparti dell’economia”
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