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energetici?
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L’attacco di Stati Uniti e Israele all’lran ha per ora portato a un aumento del
20% del prezzo del petrolio e del 60% per il gas. La letteratura economica indica
che I'impatto degli shock energetici su Pil e inflazione dei Paesi avanzati si e
ridotto nel tempo. Negli studi analizzati, un aumento del prezzo del petrolio del
10% corrisponde a un calo del Pil dei Paesi avanzati importatori nell’ordine dello
0,1-0,2%. Le conseguenze di un analogo aumento del prezzo del gas sono
analizzate solo in studi piu recenti, ma questi sono focalizzati solo sull’impatto
sui prezzi. In base a un recente lavoro, gli aumenti dei prezzi del petrolio e gas
per importi simili a quelli osservati finora, se mantenuti nel tempo,
porterebbero a un aumento dei prezzi dell’1,4% tra un anno, rispetto a uno
scenario in assenza dello shock.

* ok K

L"attacco di Stati Uniti e Israele all’lran ha spinto al rialzo i prezzi di petrolio e
gas naturale. Venerdi 6 marzo il Brent ha toccato gli 87 dollari al barile, il 20%
in pit rispetto al venerdi precedente; per il gas sul mercato TTF di Rotterdam il
prezzo ha raggiunto i 52 euro/MWh, un aumento del 63%. Questa nota
riassume la letteratura sugli effetti di tali aumenti su Pil e inflazione.

L’impatto dell’aumento del prezzo del
petrolio su Pil e inflazione

Gliaumenti di prezzo degliidrocarburi hanno effetti diversi a seconda che siano
causati da aumenti di domanda o di offerta. Vista la natura dello shock in
guestione, ci concentriamo su questi ultimi.

Baumeister e Hamilton (2019) concludono che un aumento permanente del
prezzo del petrolio del 10% riduce il Pil mondiale dello 0,5% dopo un anno.
Timilsina (2013) conclude invece che I'effetto & pit contenuto: un aumento del
25% del prezzo causerebbe un calo del Pil globale dello 0,6%. Quindi,
assumendo linearita nell’effetto, un aumento del 10% causerebbe un calo solo
dello 0,24%.
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L'impatto e pero diverso a seconda delle caratteristiche dei Paesi in questione.
Consideriamo, in particolare, I'impatto sulle aree avanzate importatrici di
petrolio, come I'Unione Europea. Per queste aree, un aumento del prezzo del
greggio del 10% comporterebbe:?!

e secondo Igan et al. (2019) un calo del Pil dello 0,5% dopo due anni;
e secondo Timilsina (2013) un calo del Pil dello 0,10%;

e secondo Cashin, Mohaddes e Raissi (2014) un calo del Pil dello 0,12% per
I'Eurozona;

e secondo Rasmussen e Roitman (2011) un calo del Pil dello 0,16%.

In questi studi, quindi, I'impatto di un aumento del 10% del prezzo del greggio
causerebbe un calo del Pil dei Paesi avanzati importatori nell’ordine dello 0,1%-
0,2%, tranne che nel primo, che comunque si riferisce a un orizzonte
temporaneo piu lungo.

E un impatto relativamente basso. Peraltro, I'effetto degli shock petroliferi sul
Pil sembra essersi ridotto nel tempo. Blanchard e Gali (2007) e Blanchard e
Riggi (2013) mostrano che, negli anni Settanta, aumenti del prezzo del petrolio
erano associati a forti contrazioni del Pil.2 Negli anni pili recenti, aumenti anche
piu consistenti del prezzo del petrolio hanno invece avuto effetti contenuti. Per
gli Stati Uniti, secondo Blanchard e Gali (2007), I'effetto di un aumento del
prezzo del petrolio sul Pil nel periodo 1984-2005 era poco piu della meta che
nel periodo pre-1984.

Un caveat e pero necessario: gli studi citati stimano |'elasticita del Pil al prezzo
degli idrocarburi attraverso modelli econometrici che includono tra le variabili
esplicative solo il prezzo del petrolio e non quello del gas (o di altre fonti di
energia). Includerlo avrebbe causato problemi di multicollinearita in quanto
fino ad anni relativamente recenti (I'attuale mercato europeo del gas, il Title
Transfer Facility (TTF), & operativo dal 2004) il commercio di gas avveniva
prevalentemente attraverso contratti a lungo termine indicizzati al prezzo del
petrolio. | risultati precedenti, quindi, vanno interpretati come rappresentativi
dell’effetto di un aumento del prezzo del petrolio e di un proporzionale

L Alcuni di questi studi riportano I'effetto di aumenti di prezzo del 25%. Abbiamo calcolato
I'effetto corrispondente di un aumento del 10%, riproporzionando i risultati.

2 Uno degli studi piu citati dell'impatto del prezzo del petrolio sull’economia & Hamilton (1983).
Focalizzandosi sul caso degli Stati Uniti, questo studio concludeva che, con la sola eccezione
della recessione del 1960-61, tutte le altre recessioni dal Dopoguerra erano state precedute
da aumenti del prezzo del petrolio.
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aumento di quello del gas.? Di conseguenza, se 'aumento del prezzo del gas
risultasse molto piu alto di quello del prezzo del petrolio (come suggerito dagli
sviluppi nei giorni scorsi), I'impatto negativo sul Pil calcolato puramente sulla
base delle elasticita sopra indicate, relative al prezzo del petrolio, potrebbe
sottostimare quello effettivo.

Cosa succede all'inflazione? Sempre con il sopracitato caveat, Hooker (1999)
mostra che un aumento del 10% del prezzo del petrolio & associato a un
aumento dei prezzi al consumo dello 0,1% negli Stati Uniti. L'impatto sembra
superiore per I'Eurozona: Alvarez et al. (2011) stimano che un aumento del
10% del prezzo del petrolio causi un aumento dei prezzi dello 0,25%.

Anche in questo caso |'effetto si & ridotto nel tempo. Sempre secondo Hooker
(1999), negli Stati Uniti, uno shock di prezzo del 10% era associato a una
crescita dei prezzi dello 0,5%; post-1980, I'effetto & invece marginale. Per le
economie avanzate in generale, De Gregorio et al. (2007) concludono che,
dopo il 1980, un aumento del 10% del prezzo del petrolio € associato a un
aumento dei prezzi dello 0,3%, mentre prima del 1980 'aumento sarebbe stato
dell’1,5%.

Gli shock di prezzo del gas naturale
sull’inflazione

Studi piu recenti, invece, distinguono tra variazione dei prezzi del petrolio e del
gas. Purtroppo, questi studi sono pochi e si focalizzano sugli effetti
inflazionistici nell’'Eurozona.

L’evidenza disponibile mostra che un aumento di prezzo del gas del 10% si
traduce in una crescita dei prezzi inferiore allo 0,5%. In particolare, 'aumento
dei prezzi sarebbe dello 0,4% secondo Adolfsen et al. (2024). Tuttavia,
quest’ultimo, pur controllando per il prezzo del petrolio, non fornisce il
rispettivo coefficiente, non consentendo di quantificare I'impatto di un
aumento di prezzo di entrambe le materie prime.

Alessandri e Gazzani (2023) forniscono invece entrambi i coefficienti.
L"aumento del 10% del solo prezzo del gas farebbe crescere i prezzi dello 0,2%
nel primo anno e dello 0,5% nel secondo; per uno shock analogo del solo
petrolio la crescita dei prezzi sarebbe dello 0,1% e 0,3%. Sommando i due

3 Proporzionale non significa necessariamente identico. Occorre perd assumere che la
variazione percentuale del prezzo del gas sia approssimativamente uguale a una costante (non
necessariamente uguale a 1) moltiplicata per la variazione percentuale del prezzo del petrolio,
in modo tale che i due prezzi restino fortemente correlati. Peraltro, come indicato nel testo, il
passato meccanismo di indicizzazione del prezzo del gas a quello del petrolio comportava, in
pratica, che la suddetta costante fosse vicino a uno.
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effetti, 'impatto congiunto sarebbe quindi dello 0,3% nel primo anno e dello
0,8% nel secondo.* Applicando queste stime alle reali variazioni di prezzo
avvenute in questi giorni, 'aumento di prezzo del gas del 60% e quello del
petrolio del 20%, se mantenute nel tempo, causerebbero un aumento dei
prezzi dell’1,4% dopo un anno.
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