THINK economic and financial analysis

Cosa rischia di perdere ’Europa con i
dazi minacciati da Trump

Se Trump dovesse portare a compimento la minaccia di aumentare i dazi
contro | UE la prossima settimana, cio potrebbe far diminuire la crescita
del PIL dello 0,33% nel breve termine. Sembra una cifra marginale, ma
sarebbe un duro colpo per le economie piu esposte che cercano di
combattere la stagnazione. E con il tempo, questa cifra potrebbe salire.

In Europa sale l'ansia

Dato che gli Stati Uniti sono il suo piu importante partner commerciale e minacciano di
aumentare i dazi commerciali, possiamo perdonare all'Unione Europea di essere in ansia. Si
prevede che il 2 aprile Donald Trump annuncera altre tariffe per la guerra commerciale contro
molti Paesi, definendolo un “giorno di liberazione” per I'America. Secondo noi, dazi statunitense
del 25% sull'Europa potrebbe ridurre il PIL della UE dello 0,33% nel breve termine,
considerando l'impatto diretto sulle esportazioni. Sebbene cid possa sembrare marginale, dato
che le economie locali ristagnano da mesi, se non da anni, il costo sara considerevole. E
potrebbe aumentare ancora di piu nel tempo.

Tutto dipende dal livello di esposizione. Le tariffe aumentano il prezzo di un prodotto, e la
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misura in cui la domanda diminuisce a causa di questo aumento dei prezzi contribuisce a
determinare l'impatto diretto sul PIL.

Impatto a breve termine (1-2 anni):

| consumatori americani potrebbero faticare a trovare alternative o potrebbero non
essere ancora state stabilite nuove rotte commerciali.

Si stima che dazi aggiuntivi del 25% sulle esportazioni dell'UE verso gli Stati Uniti
diminuiscano le esportazioni del 19%.

Considerando il PIL contenuto in questo calo delle esportazioni (1,93% per ['UE), si
ottiene una diminuzione del PIL dello 0,33%.

Gli effetti indiretti, come la perdita di fiducia e le conseguenze negative sui mercati
finanziari, possono aggravare ulteriormente l'impatto negativo sul PIL.

Impatto a lungo termine:

Nel tempo, i consumatori e i produttori americani potrebbero trovare dei prodotti
sostitutivi per le importazioni interessate.

L'impatto diretto sul PIL dell'UE puo arrivare allo 0,87% con una tariffa del 25%.
Lo shock negativo dei dazi americani pu6 aggravarsi con effetti moltiplicatori, quali:

La perdita di produzione porta alla perdita di posti di lavoro, incidendo negativamente
sui consumi.

Diminuzione degli investimenti.

Questi fattori combinati rafforzano l'effetto diretto a lungo termine sul PIL, con le tariffe
statunitensi che hanno un impatto sostanzialmente negativo sull'economia europea.

Gli Stati Uniti sono il partner commerciale pill importante
dell'UE

In termini di esportazioni di merci, gli Stati Uniti sono il partner commerciale pitu importante
dell'UE, con esportazioni per un totale di 504 miliardi di euro nel 2023, pari al 20% di tutte le
esportazioni extra-UE. Di questi, 158 miliardi di euro, pari al 31%, provengono dalla Germania,
che ¢ il Paese con la maggiore esposizione al mercato statunitense, con un margine
significativo.

Tuttavia, a causa del forte orientamento generale della Germania alle esportazioni, i flussi
commerciali con gli Stati Uniti rappresentano solo il 22% del suo commercio extra-UE,
allineandosi all'ltalia e alla media dell'UE. Paesi come la Francia (16,3%), i Paesi Bassi (15,5%) e
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la Spagna (13,1%) sono al di sotto di questa media, il che li rende relativamente meno esposti
al mercato statunitense.

Al contrario, l'lrlanda esporta negli Stati Uniti il 46% del suo commercio extra-UE. Questa
elevata esposizione ¢ in parte dovuta al trattamento fiscale favorevole delle multinazionali
statunitensi e allo stabilimento della produzione farmaceutica americana in Irlanda. Oltre ai
prodotti farmaceutici, il commercio UE-USA consiste principalmente in automobili, macchinari
e attrezzature e prodotti chimici.

L'export USA rappresenta il 20% del commercio extra UE

EU27 goods exports to the US in 2023, % of extra-EU trade

1. euz7 [ 19.7 (503.82 bn. EUR)
2. Germany [N 22.1 (157.73 bn. EUR)
3. italy [ 22 3 (67.17 bn. EUR)
5. France [N 6.3 (43.88 bn. EUR)
6. Netherlands [ 15.5 (40.51 bn. EUR)
7. elgium [N 12 1 (33.30 bn. EUR)
8. spain [N 15.1 (18.91 bn. EUR)
9. sweden [N 10 5 (16.28 bn. EUR)
10. austria |23 2 (14.75 bn. EUR)

La grande complicazione del confronto tra valori delle
esportazioni e PIL

Le esportazioni totali forniscono una buona indicazione iniziale dell'esposizione economica al
commercio internazionale, ma il confronto dei valori delle esportazioni con il PIL & complicato
da due fattori. In primo luogo, il PIL misura il valore aggiunto interno, mentre le esportazioni
combinano sia il valore interno che quello estero. In secondo luogo, l'esposizione agli Stati Uniti
puo avvenire anche indirettamente attraverso le esportazioni di altri Paesi. Questo pud essere
illustrato dal processo di produzione di componenti per auto. Ad esempio, se un Paese
dell'Unione Europea importa lamiere di alluminio, le trasforma in parti di automobili e poi le
esporta negli Stati Uniti, il valore di esportazione registrato di queste parti comprende sia il
costo delle lamiere di alluminio (valore aggiunto estero) sia il valore aggiunto interno creato
durante la lavorazione.

Questa dinamica non si applica solo alle parti di automobili. In media, le esportazioni dell'UE
negli Stati Uniti sono costituite per circa il 77% da valore aggiunto nazionale e per il 22% da
valore aggiunto estero. Per circa '1% del valore delle esportazioni, l'origine non & chiara. Si
osservano anche importanti differenze tra i Paesi. | Paesi relativamente piu piccoli, come il
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Belgio e |'Austria, o i Paesi con importanti porti marittimi, come i Paesi Bassi e il Belgio,
generano meno valore aggiunto interno rispetto alle controparti pit grandi, come la
Germania.

Valore aggiunto domestico delle esportazioni lorde verso gli
Stati Uniti, per paese

EU27-US goods gross exports decomposition by country in 2022

EU27 e s —— 21.9% |
Germany [ SE—— 30.6% |
italy SO0 — 40.3% |
reland Gz — 37.4% |
France (NSO 39.4% |
Netherlands IS 47.9% 1
Belgium IO 55.1% |
spain  INS72Z 42.1% |
Sweden [NSES/I—— 40.9% |
Austria Ao 49.4% |
I Domestic value added Foreign value added I Double-counting

Esposizione a livello di singolo Paese al mercato americano

Il valore aggiunto nazionale fornisce una visione piu chiara della quota del PIL direttamente
esposta alle relazioni commerciali con gli Stati Uniti. Di conseguenza, si pud calcolare che il
valore aggiunto - o l'esposizione del PIL - del totale delle esportazioni dirette dell'UE verso gli
Stati Uniti ammonta all'1,9%. Tuttavia, questo & solo l'inizio. Il contenuto di valore aggiunto
nazionale delle esportazioni dei singoli Paesi dell'UE e significativamente inferiore a quello
dell'intera UE, a causa delle ampie catene di approvvigionamento nel mercato interno dell'UE.
Ad esempio, se i componenti di un'automobile vengono prodotti in un Paese dell'UE e poi
esportati in Germania per essere assemblati in auto complete prima di essere spediti negli Stati
Uniti, il valore aggiunto nazionale contenuto in tali componenti & indirettamente esposto al
mercato americano.

Per il Belgio, ad esempio, queste esportazioni indirette verso gli Stati Uniti attraverso altri Paesi
dell'lUE aumentano l'esposizione al PIL da circa lo 0,9% all'1,54%. Questa & l'esposizione
rilevante per valutare il potenziale impatto dei dazi americani. Rispetto all'esposizione
complessiva dell'UE, pari all'1,9% del PIL, paesi come la Spagna e la Francia sono decisamente
meno esposti, con |'1,1% del PIL. La Germania e l'ltalia, invece, sono esposte in modo
significativo, rispettivamente al 2,1% e al 2% del PIL. Queste esposizioni sono in gran parte
dovute all'esposizione diretta - entrambe all'1,7% - derivante dalle loro consistenti esportazioni
verso gli Stati Uniti e dal contenuto relativamente elevato di valore aggiunto nazionale nelle
esportazioni statunitensi. L'Irlanda & quella che rischia di perdere di piu a causa dei dazi
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statunitensi, con un'esposizione pari al 9,7% del suo PIL.

Inoltre, l'esposizione indiretta al mercato statunitense attraverso altri Paesi colpiti dalle tariffe
USA, come Cina, Canada e Messico, é piuttosto limitata. Pertanto, l'impatto diretto dei dazi sul
PIL dell'UE nei confronti di questi Paesi dovrebbe essere limitato.

Esposizione del valore aggiunto UE al mercato USA, tramite
diversi canali commerciali

EU27 countries' value-added exposure to the US market
via different trade channels in 2022 (% of GDP)
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Con gli Stati Uniti che minacciano altri dazi, l'UE si trova ad affrontare una notevole
inquietudine economica. Dazi statunitense del 25% potrebbero ridurre il PIL dell'UE dello 0,33%
nel breve termine, con un impatto a lungo termine che potrebbe salire allo 0,87%. Tuttavia, &
estremamente difficile essere certi di questa cifra, data l'imprevedibilita della situazione
geopolitica. Una cosa e certa: la posta in gioco non potrebbe essere piu alta. Ne sapremo di piu
il 2 aprile, quando Donald Trump rivelera i suoi ultimi piani.
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