ECONOMIA LANALISI

Il dazio Usa
¢ piu amaro
per ’'Unione

LUIGI BUTTIGLIONE*

a quando Trump ha iniziato la guerra tariffaria, l'atten-

zione di mercati e stampa internazionali si € concen-

trata sugli effetti che essa avra sugli Stati Uniti: andran-

no in recessione? Wall Street continuera a scendere? I1

dollaro perdera il suo stato di valuta riserva? Tutti quesiti impor-

tanti, ma, per gli europei, non necessariamente i piu rilevanti. Per

noi, infatti, le questioni piu importanti riguardano cosa accadra
all’economia, all’inflazione e ai tassi di interesse nei nostri Paesi.

Secondo le nostre analisi, e contrariamente ai commenti dei

piu, le economie europee, da quella della Eurozona — cui appar-

tiene I'Italia — a quella della Gran Bretagna e alle altre minori,

sono purtroppo piu vulnerabili di quella americana alla crisi in-

ternazionale nelle forme in cui

La guerra si sta manifestando, e ai rischi

ial che essa comporta sia di re-

. CommerC}a ¢ cessione, sia di deflazione. Si,

di Trump COlplSCe avete capito bene: deflazione,

con maggiore ossia di caduta dei prezzi: l'op-

. . posto dell'inflazione, ma un

fOI' Za ll VeCCth pericolo altrettanto insidioso
Continente. Che per il benessere di uno Stato.

riSChia dl pagare la Gia prima della crisi, I'eco-

. egel N nomia in Europa non anda-

Sua lmmOblhta con va bene: nel 2024, la crescita

recessione del Pil ¢ stata pari circa all'un

e deﬂazione per cento nell’Eurozona e nel

Regno Unito, e a un ancor piu

basso 0,7 per cento nel nostro
Paese, dove ha anzi registrato una preoc-
cupante stagnazione nella seconda meta
dell'anno. Una performance ben lontana
da quella, stellare, degli Usa, dove l'espan-
sione economica nello scorso anno é stata
pari a quasi il 3 per cento.
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Il problema ¢ che, partendo dai livel-
li anemici della crescita economica euro-
pea, il passo verso la recessione ¢ breve, pit
che per gli Usa: fermare un elefante in cor-
sa richiede molta piti forza rispetto a quella
che serve per arrestare un ronzino dal pas-
so malfermo. In altri termini, anche a pari-
ta di shock economico, le probabilita che
I'Europa cada in recessione nel corso del
2025 sono ben maggiori che per gli Usa.

Da un lato, con I'esclusione pur rilevan-
te della Cina, nessun grande Paese ha, al-
meno per il momento, effettuato ritorsioni
tariffarie sugli Stati Uniti, mentre 'Europa
nel suo complesso ha visto le tariffe impo-
ste da Trump sull’export verso gli Usa regi-
strare aumenti compresi fra i1 10 e il 25 per
cento. Dall’altro lato, due altri importanti
fattori negativi — conseguenza dello shock
tariffario - si stanno abbattendo sulle eco-
nomie Europee, ma non su quella Usa: I'ap-
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prezzamento del cambio e 'aumento del-
la concorrenza cinese. Anche se non tutti
se ne sono accorti — gli imprenditori italia-
ni sicuramente si — il cambio dell’Euro si
€ apprezzato in poche settimane in misu-
ra molto consistente, pari a circa il 10 per
cento, non solo nei confronti del dollaro,
ma anche del renminbi cinese. La valuta
dell’'area economica di gran lunga piu de-
bole che si apprezza rapidamente nei con-
fronti dei due piu grandi, e molto piu forti,
partner commerciali: non solo «controin-
tuitivo», per usare le parole della Presiden-
te della Bce Christine Lagarde, ma anche
estremamente dannoso per l'economia eu-
ropea, sempre piu vaso di coccio fra i vasi di
ferro di Usa e Cina. In termini effettivi — os-
sia nei confronti della media dei principali
partner commerciali— il cambio dell’Euro &
salito ai livelli massimi storici (vedi il grafi-
co di pagina 76).

Per valutare appieno l'entita degli effet-
ti dell’apprezzamento dell’Euro sull’eco-
nomia del Vecchio Continente, puo essere
utile considerare che esso & pari all'incirca
al doppio di quello che scaturisce dall’au-
mento delle tariffe Usa imposte da Trump.
Ma non é tutto. Si deve infatti anche con-
siderare che una enorme mole di beni ci-
nesi, non piu vendibili negli Usa vengono
dirottati verso altri mercati, in primis quel-
li europei, dove saranno venduti presumi-
bilmente a prezzi scontati, con l'effetto non
solo di spiazzare i produttori locali, ma an-
che di generare effetti deflazionistici.

Considerando tutti i fattori menziona-
ti, il rischio che l'eurozona possa cadere in
recessione ¢ elevato. Inoltre, vanno consi-
derate anche le conseguenze sul fronte dei
prezzi. Il forte rallentamento congiuntura-
le, unito all'apprezzamento del cambio, alla
prevedibile “invasione” di beni cinesi e »

NEL MIRINO
Una nave portacon-
tainer solca I'Oceano
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SULLE BARRICATE

La progressione del
tasso di cambio effet-
tivo dell'euro secondo
i dati Bce. A destra, la
presidente della Ban-
ca centrale europea
Christine Lagarde

La Bce dovrebbe

» allaforte riduzione in corso delle quota-
zioni dell’energia — quelle del petrolio e del
gas, espresse in Euro, sono scese da inizio
anno di circa il 20 e il 40 per cento — sono
tutti fattori che si traducono a loro volta in
forti pressioni verso il basso sulla dinami-
ca dei prezzi al consumo. La Bce prevedeva
in marzo un tasso di inflazione dell'indice
dei prezzi armonizzato pari all’1.8 per cen-
to per la fine del 2026: le nostre previsio-
ni erano piu basse, pari all'l.5 per cento o
anche meno. Se consideriamo
i fattori disinflazionistici sopra
menzionati, scendiamo a valo-

Conqnual:e ad ri dell'l per cento o meno, infe-
abbassare i tassi per riori all'obiettivo del 2 per cen-
reagire almeno agh to dell.::l Bce e con .ris.chi che la
effetti del cambio d'm'amlca del'prezm si possa av-
) vicinare pericolosamente alla
dell’euro. Servono deflazione nel caso in cui vi sia
decisioni rapide € unarecessione acuta.
nette: ma su questo Ct?sa possono fare gli Eg-
f te I'istituto non ope .qu.anto‘ oo De ’le?m-
ron . . re — eliminarli & pressoché im-
ha mai brillato possibile — gli effetti avversi

dello shock tariffario in termi-
ni di rallentamento congiunturale e di po-
tenziale deflazionistico sull’economia del
continente? In mancanza di una politica
fiscale comune e dell'emissione di debito
comune, una prima, basilare risposta non
puo che venire dalla politica monetaria:
€ un‘arma potente ed efficace per contra-
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stare questo tipo di shock e, per I’Eurozo-
na, l'unico strumento di politica economi-
ca comune a disposizione.

La Banca Centrale Europea non ha una
purtroppo una storia incoraggiante in
quanto a capacita reattive nello stimola-
re I'economia europea: nella gran parte dei
casi ha agito quando ormai era troppo tar-
di, dovendo ricorrere alla fine anche a tassi
di interesse negativi, al contrario della Fede-
ral Reserve americana o della Bank of En-
gland. Vogliamo sperare che questa volta a
Francoforte sappiano reagire con maggio-
re prontezza rispetto a quanto fatto finora:
i 25 punti base di taglio ad aprile non sono
assolutamente sufficienti a contrastare ne-
anche la sola restrizione indotta dal rial-
zo dell’Euro, che infatti non si € mosso nei
giorni successivi alla mossa della Bce. Vo-
gliamo sperare che la banca centrale cambi
passo a partire dalla prossima riunione del
Consiglio Direttivo di giugno, riduca i tassi
ufficiali di almeno 50 punti base, e continui
a farlo - verosimilmente almeno fino all'u-
no per cento — per ottenere quanto meno
di invertire un rafforzamento del cambio
che nulla ha a che fare con i fondamentali
dell'economia europea rispetto a quelli, de-
cisamente piu forti, di quelle americana e ci-
nese. L'alternativa sarebbe quella un vaso di
coccio sgretolato da due vasi di ferro. E

*Economista, docente universitario,
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