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Il commercio nel XX° secolo

 Esiste una grande differenza tra il commercio del XIX° e il XX° secolo
 Nel XIX° secolo il commercio era prevalentemente inter-settoriale (gli 

scambi riguardavano beni prodotti da settori diversi)
 Esempio: alla fine del XIX° secolo  l’80% delle esportazioni del Regno Unito 

erano manufatti e l’80% delle importazioni erano beni primari

 Nel XX° secolo il commercio è divenuto prevalentemente intra-
settoriale (le importazioni e le esportazioni riguardano beni simili)
 Esempio: la Danimarca esporta e importa prodotti farmaceutici

 Il livello del commercio intra-industriale dipende dal livello di 
aggregazione

 Come possiamo tenere conto di ciò? Le dotazioni potrebbero in 
qualche modo essere «sviluppate», piuttosto che essere date:
 Economie di scala
 Differenziazione del prodotto
 Learning by doing
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C’è ancora un ruolo per HO nel XX°
secolo?

 Sì!

 Si consideri, ad esempio, il commercio tra la Cina e l’Europa

 La Cina esporta beni che utilizzano intensivamente il fattore di 
cui è riccamente dotata (manodopera poco qualificata), mentre 
l’Europa esporta prodotti ad alta intensità di manodopera 
qualificata

 Nota: i paesi in via di sviluppo esportano sempre più manufatti
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% diverse tipologie di prodotti esportati sul totale
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L’inizio del libero scambio

 Nel 1860 venne siglato il trattato Cobden-Chevalier tra Francia e Gran 
Bretagna
 apre una fase di liberalizzazione del commercio internazionale:

 significativa riduzione dei dazi su molti prodotti
 le concessioni commerciali a terzi di Francia e Gran Bretagna si sarebbero estese 

automaticamente a entrambe

 Gli anni 1850-1875 rappresentarono il primo periodo di libero scambio in 
Europa
 Il potere politico si spostò verso i lavoratori e gli industriali

 L’aumento delle esportazioni di grano americano portò al calo dei prezzi in 
tutta Europa alla fine del XIX° secolo

 I paesi europei reagirono in modo diverso:
 Gran Bretagna: continuò a praticare il libero commercio e, come conseguenza, 

l’agricoltura si ridusse drasticamente
 Danimarca: continuò a praticare il libero commercio ma applicò politiche 

diversificate per al produzione di carne e latte
 La maggior parte degli altri paesi (Francia, Germania, Svezia, etc.): dopo una 

iniziale riduzione dei dazi adottarono nuovamente politiche più 
protezionistiche
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Il protezionismo di lungo periodo 
negli Stati Uniti

 Le tariffe negli Stati Uniti:
 Aumentarono dopo l’indipendenza
 Diminuirono fino alla guerra civile 
 Aumentarono intorno al 1860 per finanziare la guerra civile
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Le tariffe negli Stati Uniti, 1792-1980
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Perché gli Stati Uniti si comportarono 
diversamente?

 Gli Stati Uniti avevano un vantaggio comparato nella 
produzione di beni che richiedevano un elevato uso del fattore 
terra

 I proprietari terrieri erano favorevoli al libero scambio
 Gli industriali chiedevano la protezione per la «industria 

nascente»
 I salari urbani erano elevati per la scarsità di lavoro
 Gli industriali chiedevano quindi la protezione contro le 

importazioni a basso costo

 Alla fine della guerra civile i dazi rimasero alti
 Gli Stati del Nord, che avevano vinto la guerra, volevano 

proteggere la loro industria nascente 
 Gli Stati del Sud, che avevano perso la guerra, grandi produttori di 

cotone e tabacco erano più orientati alle esportazioni
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Tariffe nominali (alti livelli)
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Tariffe nominali (bassi livelli)
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I guadagni del commercio

 Il benessere migliora se i paesi commerciano seguendo i loro 
vantaggi comparativi.

 Ciò non significa che il commercio porta ad un maggiore tasso di 
crescita di lungo periodo Che cosa determina la crescita?
 Fattori di produzione (terra, lavoro, capitale, capitale umano)

 Tecnologia, istituzioni

 Se il commercio porta alla diffusione della tecnologia, allora si avrà 
una maggiore crescita

 Ma la concorrenza internazionale potrebbe danneggiare gli 
investimenti in R&S

 Gli economisti stanno ancora discutendo se l’apertura del 
commercio internazionale porta a una crescita più elevata

 Che cosa dice la storia?
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Tariffe, crescita, politiche…

 Domanda chiave: la liberalizzazione del commercio favorisce la 
crescita economica?  Fa, quindi, aumentare il reddito pro 
capite?

 Washington Consensus: liberismo

 Il paradosso «tariff-growth» (Bairoch 1972, O'Rourke 2000, 
Williamson e Clemens 2004, etc.)

 Il modello standard di Allen (ricordate?)

 Rodrik (2006): «L’unico relazione sistematica è che i paesi che 
eliminano le restrizioni commerciali diventano più ricchi»

 Warcziarg e Welch (2008): i paesi che hanno liberalizzato il 
commercio estero hanno avuto un tasso di crescita del 1,42% 
più elevato rispetto ai paesi che non hanno liberalizzato
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Politiche tariffarie e crescita 
economica

 Le liberalizzazioni favoriscono la crescita?
 L’evidenza empirica sulla relazione tra libero scambio e crescita è mista, spuria 
 Una regolarità: crescono a tasso maggiore i paesi che liberalizzano dopo 

essersi industrializzati!
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Uno sguardo d’insieme: i regimi 
commerciali applicati in Europa

Prima  del 1850 1850-1913 1920-1939 Dopo il 1945

Natura degli 

scambi

Beni non 

producibili 

localmente

Inter-settoriale Transizione Intra-settoriale

Politica 

commerciale
Mercantilismo

Passaggio al libero 

commercio

Ritorno al 

protezionismo

Ritorno al libero 

commercio 
(eccezione agricoltura)

Crescita degli 

scambi
Lenta Rapida Stagnante Rapida

Rapporto tra 

commercio e 

reddito

Basso Elevato Basso Elevato 
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Alcune  definizioni preliminari
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 L’equilibrio macroeconomico:
 Il sistema economico è in equilibrio quando viene prodotta esattamente la 

quantità di beni e servizi che viene domandata
 Domanda aggregata (AD) è la quantità di beni e servizi domandata dagli 

operatori nell’economia

 Offerta aggregata (Y) è la quantità di beni e servizi prodotti nel sistema (PIL) 

 Le componenti della domanda aggregata (AD):

 C: domanda di beni di consumo
 I: domanda di beni di investimento
 G: spesa pubblica
 NX: esportazioni al netto delle importazioni (bilancia partite correnti)

 Il risparmio nazionale S è definito come
 Sostituendo otteniamo che

 In assenza di un sistema monetario nazionale il commercio 
internazionale è limitato e gli investimenti esteri non sono possibili
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Tassi di cambio

 Tasso di cambio nominale: 
 valore di un’unità di una valuta in termini di un’altra valuta
 Prezzo in moneta nazionale di un’unità di valuta estera

 Tasso di cambio reale: 
 Tasso di cambio nominale * Pesteri/Pinterni

 Tassi di cambio fissi: 
 Il tasso di cambio nominale rispetto ad un’altra valuta viene fissato (parità) dalla 

banca 

 Tassi di cambio flessibili: 
 Il tasso di cambio nominale viene determinato sul mercato dei cambi dalla 

domanda e dall’offerta per le valute

 Storicamente, si credeva che un tasso di cambio fisso fosse essenziale per un 
sistema monetario internazionale ben funzionante
 Prima della prima guerra mondiale c’è stato un sistema quasi universale di tassi di 

cambio fissi (1870-1914)
 Dopo la prima guerra mondiale sono stati fatti vari tentativi per ripristinare un 

sistema di cambio fissi
 A partire dagli anni Settanta, la maggior parte dei tassi di cambio sono flessibili
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L’importanza di un sistema monetario 
internazionale

 Il mercato dei cambi permette la determinazione dei tassi di 
cambio e consente la formazione di una mercato dei capitali

 Consente che il disavanzo delle partite correnti possa essere 
finanziato (ricordate: NX = S - I)

 In sua assenza il commercio tende a ridursi
 Esempio: La Danimarca vuole acquistare 10 miliardi di corone di 

merci provenienti da Norvegia e la Norvegia vuole acquistarne 
solo 5 miliardi di corone di merci provenienti da Danimarca

 Senza sistema monetario internazionale lo scambio non sarebbe 
possibile

 Rende possibile il prestito internazionale, in modo tale che i 
risparmi non siano vincolati dalla domanda di investimenti

 La storia evidenzia che nei periodi in cui i sistemi monetari 
non hanno funzionato il commercio estero e gli scambi 
internazionali sono notevolmente diminuiti
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Priorità politiche contrastanti

 Obiettivi di politica economica:
1. Tassi di cambio fissi: riducono i rischi di cambio e possono ridurre i costi di 

transazione nel commercio e stimolare la mobilità internazionale dei capitali
2. Autonomia monetaria: consente ai governi a ridurre le fluttuazioni del ciclo 

economico
3. Libera mobilità dei capitali: significa che una nazione può investire più di quanto 

risparmia

 La scelta del regime monetario internazionale da perseguire è una decisione di 
ordine politico influenzata dagli obiettivi, spesso in conflitto tra loro, che si vogliono 
raggiungere (stabilità dei prezzi, livello dell’occupazione, equilibrio della bilancia 
commerciale, etc.)

 Solamente due di questi tre obiettivi politici possono essere conseguiti 
simultaneamente

 Perché non si può avere autonomia monetaria con libera mobilità del capitale e 
tassi di cambio fisso?
 Tassi di interesse ridotti portano alla fuga di capitali, ciò porterebbe alla svalutazione 

della moneta e, quindi, ad un allontanamento dal tasso di cambio fisso, per questo le 
banche centrali devono intervenire alzando i tassi di interesse
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Il trilemma delle economie aperte 
(Obstfeld e Taylor 2004)
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 Gold standard (1870-1914) 
 cambi fissi

 autonomia monetaria

 libera circolazione di capitali

 Bretton Woods (WWII - 1973)
 cambi fissi

 autonomia monetaria

 libera circolazione di capitali

 > 1973
 cambi fissi

 autonomia monetaria

 libera circolazione di capitali
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Il Gold standard (definizione e «regole 
del gioco»)

 Definizione: sistema dei pagamenti internazionale a
base aurea, in cui il valore dei beni viene espresso in
moneta nazionale e in valore aureo

 Un Paese è in regime di Gold standard quando la
moneta nazionale è convertibile in oro

 I tassi di cambio tra paesi sono nominalmente fissi -
definiti per convenzione - e di fatto ancorati al valore
commerciale dell’oro

 Libera circolazione di capitali (oro) tra i paesi
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Il Gold standard (funzionamento)
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+ Deficit

(bilancia dei pagamenti)

- Riserve di ORO

- Circolazione di moneta

- Domanda (-importazioni)

Prezzi più bassi

Maggiore competitività 

delle merci interne 

(+ esportazioni)

-Deficit

+ Riserve di ORO

+ Circolazione di moneta

+ Domanda 
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Il Gold standard (1870-1914)

Le «regole del gioco» vengono generalmente rispettate
 In realtà:

 Piccole deviazioni (punti oro) temporanee del tasso di cambio 
dal valore fissato sono state possibili a causa dei costi di 
trasporto/transazione

 Piccole deviazione spot possono discostarsi dalla parità di 
zecca, ma se deviano troppo, diventa redditizio 
esportare/importare oro

 È il caso dell’arbitraggio:
 acquisto di oro su un mercato per rivenderlo su un altro sfruttando le 

differenze di prezzo

 era vantaggioso solo se i guadagni dall’operazione superavano i costi di 
trasporto dell’oro da un paese all’altro

 esempio slide successiva
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Un esempio: Gold standard e tassi di 
cambio fissi

 US parità di zecca: 20,646 $/oncia

 UK parità di zecca: 4,252 £/oncia

 Tasso di cambio: 20,646/4,252 = 4,856 $/£

 Motivo: un altro tasso di cambio consente l’arbitraggio

 L’applicazione delle «regole del gioco» evidenzia che il 
tasso di cambio 1 $/£ darebbe la possibilità di:
 Presentare 1 £ alla Banca d’Inghilterra e ottenere 1/4,252 = 

0,23 once d’oro
 Presentare l’oro presso il Tesoro degli Stati Uniti e ottenere = 

4,85 $ (0,23* 20,646 $) 
 Scambiare i dollari ottenuti sul mercato dei cambi e ottenere 

4,85 £
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Violazione delle «regole del gioco»

 Le banche centrali erano più preoccupate per le perdite  che per le eccedenze di oro

 Le banche centrali spesso sterilizzavano i flussi di oro in entrata per evitare che 
aumentasse l’offerta di moneta

 Sterilizzazione: bilanciamento degli effetti inflazionistici (deflazionistici) dei flussi di 
capitale in entrata (uscita)
 Quando i capitali stranieri affluiscono in una paese le riserve di valuta estera aumentano, ciò 

aumenta l’offerta di moneta che può alimentare l’inflazione. La banca centrale interviene 
vendendo obbligazioni, ritirando moneta dal mercato (sterilizza l’effetto inflazionistico)

 Quando i capitali defluiscono verso l’esterno, l’offerta di moneta si riduce e può alimentare la 
deflazione. La banca centrale interviene acquistando obbligazioni e immettendo moneta nel 
mercato (sterilizza l’effetto deflazionistico)

 Esempio: la Bank of England

 Utilizzava una politica attiva dei tassi di interesse per arginare deflussi attesi di oro
 se la sterlina si fosse indebolita, gli investitori avrebbero ritirato i depositi bancari per 

convertirli in oro ed esportarli
 ciò avrebbe causato una crisi di liquidità e problemi all’intero sistema bancario
 quando l’oro defluiva verso l’estero avrebbe dovuto ridurre l’offerta di moneta
 invece, avendo accumulato riserve di oro in eccesso, poteva continuare a concedere prestiti 

alle banche a tassi di interesse più elevati (regola di Bagehot) aumento dell'offerta di moneta
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Perché il sistema è sopravvissuto così 
a lungo?

 Impegno: le eventuali deviazioni dal Gold standard erano presto 
seguite da un ritorno alla parità originaria (equilibrio)

 Fiducia: la convinzione che i tassi sarebbero rimasti fissi, contribuiva 
a mantenerli tali

 Simmetria: nessun paese ha avuto un’influenza superiore agli altri 
sul livello dei prezzi

 La politica economica durante il Gold standard
 Tassi di cambio fissi + mobilità dei capitali = nessuna politica monetaria 

autonoma!

 Il Gold standard ha assicurato 
 La stabilità dei prezzi nel lungo periodo 
 Fasi di inflazione e deflazione comuni ai diversi paesi nel breve periodo

 Obiettivi di politica interna (ad esempio la lotta contro la 
disoccupazione) non erano considerati rilevanti prima della WWI
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