
La “ricetta impossibile” di 

Trump

Giuseppe Travaglini

DESP, Dipartimento di Economia Società Politica

Università di Urbino Carlo Bo

Lunedì 12 maggio 2025

Relatore: Giuseppe Travaglini



Le principali economie mondiali



 Valore del Pil 

Mondiale.

Fonte: International Monetary Fund IMF data. 2023

(1 trilioni= 1000 miliardi)



Il Pil pro capite delle principali economie 

dal 1995 al 2023. 
(Ameco 1995=100)



Fatti stilizzati dell’economia Usa

1️⃣ Consumi privati Usa elevati, 68% del PIL; propensione al consumo 95%; 
elevato debito famiglie pari 72% reddito nazionale statunitense. 

2️⃣ Bassa apertura commerciale Usa (export+import = 25% PIL). In UE (50%), 
UK (60%), Giappone (45%)

3️⃣ Spesa pubblica limitata (12% PIL) ma deficit fiscale −6,2% PIL (2024)

4️⃣ Risparmio nazionale (privato e pubblico) basso; investimenti fissi netti 
5,2% del PIL (> UE); Inv/Pil=21,5%

5️⃣ Deficit commerciale crescente; surplus nei servizi, deficit nei beni (2024, 
3.1%)



Deficit commerciale Usa in % del Pil.



Deficits Usa.

1. Deficit commerciale 918 mld $ (3,1% Pil) a fine 2024.

2. Deficit pubblico (federale) 6.2% Pil.

3. Per Usa, transizione da creditore a debitore globale dagli 

anni ’80.

 Twin deficits: disavanzo federale + deficit commerciale

 Transitorie riduzioni del deficit legate a discipline fiscali o crisi 

(1990s, 2008)



Deficit Usa in % del Pil.



Disequilibrio macroeconomico Usa tra 

risparmio nazionale e investimenti





La visione di Trump: dazi e deficit.

1. Prima Identità contabile macroeconomica: 

𝑌 = 𝐶 + 𝐼 + 𝐺 + 𝐸𝑋𝑃 − 𝐼𝑀𝑃

𝑁𝑋 = 𝑌 − (𝐶 + 𝐼 + 𝐺)

dove 𝑁𝑋 = 𝐸𝑋𝑃 − 𝐼𝑀𝑃.

Secondo Trump, dazi → deprezzamento reale,      

↑𝑵𝑿 = 𝑬𝑿𝑷− 𝑰𝑴𝑷.

2. Modello IS aperta economia. Equilibrio interno ed esterno.



Dazi e tasso di cambio reale

La scheda IS in economia aperta





La “ricetta impossibile”

▪ Ricordiamo che in Usa il risparmio nazionale 𝑆𝑁 è strutturalmente minore

degli investimenti 𝐼. Cioè, 𝑆𝑁 − 𝐼 < 0

▪ Dalla precedente contabilità macroeconomica deriva una ulteriore 

identità secondo cui il saldo commerciale 𝑁 𝑋 = 𝑋 − 𝐼𝑀 è uguale alla 

somma tra risparmio nazionale, SN e investimento lordo interno I:  

1. Se 𝑵𝑿 > 𝟎 allora 𝑆𝑁 > 𝐼 ossia risparmio prestato all’estero. Creditore.

2. Se 𝑵𝑿 < 𝟎 allora 𝑆𝑁 < 𝐼 ossia risparmio «importato» dall’estero. Debitore.

 Negli USA oggi, 𝑰 (21,7% 𝑃𝐼𝐿) > 𝑺 (19,1% 𝑃𝐼𝐿) ⇒ 𝑵𝑿 negativo

 Per ottenere un surplus commerciale servirebbe: (1) ↑ risparmio nazionale 

oppure ↓ investimenti.



Conseguenze:

1. Un maggiore investimento interno si riflette o in un aumento del 
risparmio privato, del risparmio pubblico oppure in un 
peggioramento del saldo commerciale (ossia nell’importazione 
di risparmio estero). Questa configurazione è quella che 
caratterizza oggi i saldi dell’economia americana trascinata 
dall’investimento interno. 

2. Alternativamente, un surplus commerciale (anche raggiunto 
tramite l’utilizzo di misure protezionistiche) deve riflettersi in un 
maggiore risparmio privato, in un miglioramento del saldo di 
bilancio pubblico o in una riduzione degli investimenti. Quindi, 
avanzi commerciali e maggiori investimenti non sono variabili 
indipendenti. 

3. Ma obiettivo MAGA: richiede più investimenti & surplus 
commerciale; un risultato incompatibile nel breve periodo a 
meno di scaricare il prezzo dell’aggiustamento tutto sui partners 
commerciali.



Scenari futuri.

1. Rientro imprese, nessuna ritorsione: breve , medio → 

inflazione & stagflazione

2. Rientro imprese, ritorsioni estere: guerra commerciale, 

frammentazione blocchi.

3. Nessun rientro, ritorsioni estere: stagnazione/stagflazione, 
rischio instabilità.



Scenari possibili (1)



Scenari possibili (2)



Scenari possibili (3)



Conclusioni

1. Dazi non eliminano deficit senza riequilibrare risparmio-investimento.

2. Twin deficits restano nodo centrale per sostenibilità USA.

3. Rischi per economia globale: stagflazione interna Usa, 
frammentazione commerciale, de-dollarizzazione.
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