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ECONOMIA L’ANALISI

La guerra 
commerciale 

di Trump colpisce 
con maggiore 

forza il Vecchio 
Continente. Che 

rischia di pagare la 
sua immobilità con 

recessione 
e de!azione

a quando Trump ha iniziato la guerra tari!aria, l’atten-
zione di mercati e stampa internazionali si è concen-
trata sugli e!etti che essa avrà sugli Stati Uniti: andran-
no in recessione? Wall Street continuerà a scendere? Il 

dollaro perderà il suo stato di valuta riserva? Tutti quesiti impor-
tanti, ma, per gli europei, non necessariamente i più rilevanti. Per 
noi, infatti, le questioni più importanti riguardano cosa accadrà 
all’economia, all’in"azione e ai tassi di interesse nei nostri Paesi.

Secondo le nostre analisi, e contrariamente ai commenti dei 
più, le economie europee, da quella della Eurozona – cui appar-
tiene l’Italia – a quella della Gran Bretagna e alle altre minori, 
sono purtroppo più vulnerabili di quella americana alla crisi in-

ternazionale nelle forme in cui 
si sta manifestando, e ai rischi 
che essa comporta sia di re-
cessione, sia di de"azione. Sì, 
avete capito bene: de"azione, 
ossia di caduta dei prezzi: l’op-
posto dell’in"azione, ma un 
pericolo altrettanto insidioso 
per il benessere di uno Stato.

Già prima della crisi, l’eco-
nomia in Europa non anda-
va bene: nel 2024, la crescita 
del Pil è stata pari circa all’un 
per cento nell’Eurozona e nel 
Regno Unito, e a un ancor più 
basso 0,7 per cento nel nostro 

Paese, dove ha anzi registrato una preoc-
cupante stagnazione nella seconda metà 
dell’anno. Una performance ben lontana 
da quella, stellare, degli Usa, dove l’espan-
sione economica nello scorso anno è stata 
pari a quasi il 3 per cento. 

Il problema è che, partendo dai livel-
li anemici della crescita economica euro-
pea, il passo verso la recessione è breve, più 
che per gli Usa: fermare un elefante in cor-
sa richiede molta più forza rispetto a quella 
che serve per arrestare un ronzino dal pas-
so malfermo. In altri termini, anche a pari-
tà di shock economico, le probabilità che 
l’Europa cada in recessione nel corso del 
2025 sono ben maggiori che per gli Usa. 

Da un lato, con l’esclusione pur rilevan-
te della Cina, nessun grande Paese ha, al-
meno per il momento, e!ettuato ritorsioni 
tari!arie sugli Stati Uniti, mentre l’Europa 
nel suo complesso ha visto le tari!e impo-
ste da Trump sull’export verso gli Usa regi-
strare aumenti compresi fra il 10 e il 25 per 
cento. Dall’altro lato, due altri importanti 
fattori negativi – conseguenza dello shock 
tari!ario – si stanno abbattendo sulle eco-
nomie Europee, ma non su quella Usa: l’ap-

prezzamento del cambio e l’aumento del-
la concorrenza cinese. Anche se non tutti 
se ne sono accorti – gli imprenditori italia-
ni sicuramente sì – il cambio dell’Euro si 
è 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 più de-
bole che si apprezza rapidamente nei con-
fronti dei due più grandi, e molto più 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 più vaso di coccio fra i vasi di 
ferro di Usa e Cina. In termini e!ettivi – os-
sia nei confronti della media dei principali 
partner commerciali – il cambio dell’Euro è 
salito ai livelli massimi storici (vedi il gra#-
co di pagina 76). 

Per valutare appieno l’entità degli e!et-
ti dell’apprezzamento dell’Euro sull’eco-
nomia del Vecchio Continente, può essere 
utile considerare che esso è pari all’incirca 
al doppio di quello che scaturisce dall’au-
mento delle tari!e Usa imposte da Trump. 
Ma non è tutto. Si deve infatti anche con-
siderare che una enorme mole di beni ci-
nesi, non più vendibili negli Usa vengono 
dirottati verso altri mercati, in primis quel-
li europei, dove saranno venduti presumi-
bilmente a prezzi scontati, con l’e!etto non 
solo di spiazzare i produttori locali, ma an-
che di generare e!etti de"azionistici. 

Considerando tutti i fattori menziona-
ti, il rischio che l’eurozona possa cadere in 
recessione è 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 
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