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Perché gli Stati Uniti
allafine ciguadagnario
NOURIELROUBINI—PAGINAT3

L'economia crescera grazie agli effetti positivi della tecnologia e malgrado le tariffe

Perché gli Usa sopravviveranno
agli errori della “'Trumponomics”

L'ANALISI

NOURIELROUBINI
NEWYORK

al“Giorno dellalibe-
razione” proclama-
todaDonald Trump
il 2 aprile, quando
ha annunciato dazi commer-
ciali di ampia portata per ami-
ci e nemici in ugual misura,
’opinione corrente sulle pro-
spettive dell’economia degli
Stati Uniti a breve termine e
da medio a lungo termine &
stata improntata al pessimi-
smo. I dazi maggiorati provo-
cheranno una recessione ne-
gli Usa e a livello globale;
I’eccezionalismo americano
é finito; i deficit fiscali e del-
le partite correnti dell’Ame-
rica diventeranno insosteni-
bili; lo status di piti impor-
tante valutadiriserva globa-
le del dollaro americano ter-
minera presto; con il passare
del tempo il dollaro si inde-
bolira fortemente.

Certo, alcune politiche an-
nunciateda Trump giustifica-
no questa visione pessimisti-
ca. Le tariffe doganali, il pro-
tezionismo e le guerre com-
merciali tendenzialmente sa-
rannostagflazionistiche (pro-
vocheranno  un’inflazione
pit alta e una crescita inferio-
re), come lo sono le restrizio-
ni draconiane all’immigrazio-
ne, le deportazioni di massa
di lavoratori privi di docu-
menti, i grandi deficit fiscali
non finanziati e i tentativi di
interferire con I'indipenden-
za della Federal Reserve de-
gli Stati Uniti. Nello stesso
modo, all’economia statuni-
tense non gioverebbe un Ac-
cordo Mar-a-Lago volto a in-
debolire il dollaro, compro-
mettere ancora di piti lalega-

lita in patria e all’estero o im-
porre restrizioni pitl rigorose
al trasferimento negli Stati
Uniti di talenti stranieri, sia-
noessi scienziati ostudenti.

Cio0 nonostante, io sosten-
go (dall’inverno scorso) che
I’economia degli Stati Uniti
andra bene, non grazie alle
politiche di Trump, ma no-
nostante esse. Tanto per co-
minciare, mi aspettavo che
prevalesse un mix di discipli-
na di mercato, consulenti di
Trump pit ragionevoli e in-
dipendenza della Fed, e cosi
& accaduto. Trump si € co-
stantemente tirato indietro
eha perseguito accordi com-
merciali, invece di applica-
re i dazi sbandierati nel suo
“Liberation Day”.

Di default Trump potrebbe
essere “TALO” (Trump Al-
ways Lashes Out, aggredisce
sempre), maibond vigilantes
e i mercati finanziari lo han-
no spinto invece in modalita
“TACO” (Trump Always Chic-
kens Out, si tira sempre indie-
tro per la paura). Quando le
sue politiche economiche pitt
dannose assumeranno una
forma pitt mite, 'economia
statunitense dovra sopporta-
reancoraun po’ di dolore, ma
loscenario plausibile perlafi-
ne dell’anno & quello di una
crescita in recessione (ovve-
rouna crescita sotto il suo po-
tenziale) e non di una reces-
sione verae propria (cosi defi-
nita, di solito, quando si regi-
strano due trimestri consecu-
tividi crescitanegativa).

Secondo, poiché gli effetti
positivi della tecnologia pre-
varranno sempre sugli effetti
negativi dei dazi,1’era dell’ec-
cezionalismo economico de-
gli Usa non é terminata. Gli
Stati Uniti sono davanti a tut-
ti i Paesi — Cina compresa —
nellamaggior parte delle rivo-
luzionarie innovazioni tecno-

logiche che definiranno il fu-
turo. Di conseguenza, entro
la fine di questo decennio la
suapotenziale crescitaannua-
le probabilmente aumentera
dal 2 al 4 per cento, prima di
salire molto di piti negli anni
Trenta. Supponiamo che le
nuove tecnologie neaumenti-
no la crescita potenziale di
200 punti base, mentreicom-
merci e altre politiche danno-
se la abbassano di 50 punti
percentuali: ’America reste-
rebbe eccezionale in ogni ca-
50. A determinare le prospetti-
ve future di crescita € il setto-
reprivatoamericano, dinami-
co in modo incomparabile, e
nonle politiche di Trump.
Terzo, se con il passare del

tempo la crescita potenziale
accelerera verso il 4 per cen-
to, il debito pubblico ed este-
rodegli Stati Uniti in percen-
tuale rispetto al Pil si dimo-
strera sostenibile, stabiliz-
zandosi e scendendonel tem-
po (a meno che non vi sia
un’incoscienza fiscale anco-
ra maggiore). Se invece il
Congressional Budget Office
prevede un aumento del rap-
porto tra debito pubblico e
Pil & solo perché presuppone
chela crescita potenzialene-
gli Stati Uniti sara molto piu
bassa, raggiungendo il picco
all’1,8 percento.

Quarto, finché’ecceziona-
lismo economico americano
persistera, ¢ difficile che
I'“esorbitante  privilegio”
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conferito dal primato globa- Leproteste
le del dollaro si riduca e ven- inCoreadel
ga meno. Nonostante i dazi Sudcontrole
pil elevati, probabilmente i tariffe Usadi
deficit con ’estero degli Stati fronte
Uniti rimarranno elevati, per- all'ambascia
ché gli investimenti in per- taamericana
centuale del Pil aumenteran- diSeullo
nosullasciadi unboom seco- scroso27
lare trainato dalle tecnolo- luglio

gie, mentre il tasso di rispar-
mio restera relativamente
stabile. L’aumento che ne de-
riveranel deficit delle partite
correnti sara finanziato da af-
flussi di capitale (sia investi-
menti di portafoglio, siainve-
stimenti diretti dall’estero).

Inquesto contesto, &invero-
simile che il ruolo del dollaro
di valuta di riserva mondiale
sia contrastato in maniera si-
gnificativa, anche se vi é una
modesta diversificazione ri-
spettoalle attivita denomina-
te in dollari. Allo stesso mo-
do, questi afflussi strutturali
limiteranno i rischi di ribasso
del tasso di cambio e potreb-
bero addirittura rafforzare il
dollaroamedio termine.

In sintesi, & verosimile che
gli Stati Uniti andranno be-
ne per il resto di questo de-
cennio, non grazie a Trump,
ma nonostante Trump. Una
cosaé certa: molte sue politi-
che sono tendenzialmente
stagflazionistiche. Caso vuo-
le, pero, che gli Stati Uniti si
trovino nel bel mezzo di alcu-
ne delle piti importanti rivo-
luzioni tecnologiche della
Storia dell’'umanita ed esse
genereranno un grande
shock positivo dell’offerta
aggregata che fara aumenta-
relacrescitae ridurrel’infla-
zione nel corso del tempo.
Tale effetto dovrebbe essere
diunordinedi grandezza su-
periore rispetto al danno
chele politiche stagflazioni-
stiche possonoindurre.

Naturalmente, non bisogna
essere arrendevoli nei con-
fronti di politiche deleterie: il
loro impatto negativo potreb-
be essere serio. Fino a quando
imercati ei bond vigilantesfa-
rannoil loro lavoro, tuttavia, i
peggiori impulsi di Trump sa-
rannocircoscritti.—

Traduzione
di AnnaBissanti
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